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รีวิว 4Q67: NIM ลดลง, credit cost ลดลง 
• ใน 4Q67 กําไรสุทธขิองกลุ่มธนาคารลดลง 8% QoQ จากป�จจยัฤดกูาล แต่เพ่ิมขึ้น 8% YoY ดีกว่า INVX และ consensus คาดเล็กน้อย 
• KKP เป�นธนาคารที่มกํีาไรสุทธดีิกว่าคาดมากที่สุด หลักๆ เกิดจากกําไรจากเครื่องมอืทางการเงนิที่วัดมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรมผ่านกําไรหรอืขาดทนุ (FVTPL) 
• BAY เป�นธนาคารเพียงแหง่เดียวที่มกํีาไรสุทธติ�ากว่าคาด หลักๆ เกิดจาก NII ที่ต�ากว่าคาด
• BBL มภีาพรวมของผลประกอบการดีที่สุด โดย NPL ลดลงอยา่งมนีัยสําคัญ และ NIM ขยายตัวเพ่ิมขึ้น 
• ทั้งนี้เมื่อเทียบ QoQ ผลประกอบการโดยรวมใน 4Q67 สะท้อนถึง: 1) credit cost ที่ลดลงในธนาคารส่วนใหญ่ โดยมี NPL ไหลเข้าลดลง 2) NIM ที่หดตัวลงหลังจากที่มีการปรับ

ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเงนิกู้ 3) สินเชื่อที่เพ่ิมขึ้นตามฤดูกาล 4) non-NII ที่สูงขึ้น โดยรายได้ค่าธรรมเนียมเพ่ิมขึ้นตามฤดูกาล และ 5) อัตราส่วนต้นทุนต่อ
รายได้ที่สูงขึ้นตามฤดกูาล

รวีิวผลประกอบการ 4Q67

Unit: 
Bt mn

4Q23 3Q24 4Q24 YoY ch QoQ ch

Deviation from 
INVX/consensus 

forecast Comment (QoQ)

BBL 8,863 12,476 10,404 17% -17% 4%/3% มเีซอรไ์พรส์้เชงิบวกจาก NPL ท่ีลดลงอยา่งมนียัสําคัญและการขยายตัว NIM
KTB 6,111 11,107 10,475 71% -6% 14%/2% มเีซอรไ์พรส์้เชงิบวกจาก ECL ท่ีลดลงและสินเชื่อท่ีเติบโตดี (จากสินเชื่อภาครฐั) 
SCB 10,995 10,941 11,707 6% 7% 12%/17% NIM ดีกว่าคาด แต่ NPL สูงขึ้น
KBANK 9,388 11,965 10,494 12% -12% 12%/9% ECL เพ่ิมขึ้น, NIM ลดลง, สินเชื่อเติบโตเพิ่มขึ้น, opex ต�ากว่าคาด และรายได้สุทธจิากการรบัประกันภยัสูงกว่าคาด 
BAY 7,732 7,672 6,276 -19% -18% -11%/-17% NII แยก่ว่าคาดท้ังจาก NIM และการเติบโตของสินเชื่อ 
TTB 4,866 5,230 5,112 5% -2% 3%/0% คณุภาพสินทรพัยท์รงตัว, สินเชื่อหดตัวลง, NIM ทรงตัว, non-NII ดีขึ้น
TISCO 1,780 1,713 1,706 -4% 0% 0%/1% คณุภาพสินทรพัยด์ีขึ้น, สินเชื่อเติบโตเล็กนอ้ย, NIM ทรงตัว, non-NII ทรงตัว 
KKP 670 1,305 1,406 110% 8% 61%/37% กําไร FVTPL สูงกว่าคาด, NPL ทรงตัว, credit cost สูงขึ้น, สินเชื่อหดตัวลง, NIM แคบลง
Total 50,405 62,410 57,580 14% -8% 7%/4%

Source: Banks and InnovestX Research



3 InnovestX Research

ป� 2568: ป�ท่ีท้าทายในการรักษากําไร

Source: Banks and InnovestX Research

• ป� 2568 จะเป�นป�ที่ท้าทายสําหรบัธนาคารต่างๆ ในการรกัษากําไรเอาไว้ท่ามกลางอัตราดอกเบีย้ที่มแีนวโน้มลดลงและ GDP ที่อาจเติบโตชา้ลง
• เราคาดว่ากําไรสุทธปิ� 2568 จะเติบโตเพียงเล็กน้อย เนื่องจากเราคาดว่า credit cost ที่ลดลงจะถกูชดเชยด้วย NIM ที่หดตัวลง รวมถึงสินเชื่อและ non-NII ที่เติบโตต�า 

ประมาณการกําไร

2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2020 2021 2023 2024 2025F 2026F 2027F
BBL 17,181      26,507    29,306    41,636    45,211     46,382    48,467    50,576    -52% 54% 42% 9% 3% 4% 4%
KTB 16,732     21,588     33,698    36,616    43,856    44,255    45,605    49,022    -43% 29% 9% 20% 1% 3% 7%
SCB 27,218     35,599    37,546    43,521     43,943    46,634    49,203    52,358     -33% 31% 16% 1% 6% 6% 6%
KBANK 29,487    38,053    35,769    42,405    48,598    49,127     50,936    54,509    -24% 29% 19% 15% 1% 4% 7%
BAY 23,040   33,794    30,713     32,930    29,700    28,905    30,169    32,903    -30% 47% 7% -10% -3% 4% 9%
TTB 10,112      10,474    14,195     18,462     21,031     21,558     21,893     18,203     40% 4% 30% 14% 3% 2% -17%
TISCO 6,063      6,785       7,222       7,301       6,901      6,266      6,508      6,746      -17% 12% 1% -5% -9% 4% 4%
KKP 5,123       6,318       7,602      5,443      4,985      4,888      5,567       6,025      -14% 23% -28% -8% -2% 14% 8%
Total 134,956  179,118    196,051   228,314   244,225  248,014  258,349  270,343  -32% 33% 16% 7% 2% 4% 5%

Net profit (Bt mn) Net profit growth
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NIM: ได้รับผลกระทบจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

การเปลี่ยนแปลงใน NIM

• NIM ของกลุ่มธนาคารลดลง 6 bps QoQ ใน 4Q67 จากการปรบัลดอัตราดอกเบีย้ มเีพียง BBL และ TISCO ที่พบว่า NIM ขยายตัวใน 4Q67
• ทั้งนี้หลังจากที่มกีารปรบัอัตราดอกเบีย้นโยบายลดลง 25 bps ในเดือนต.ค. ธนาคารหลายแหง่ได้ปรบัอัตราดอกเบีย้เงนิกู้ลดลง 12.5-25 bps และคงอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากไว้เท่าเดิม 

ในขณะที่ BBL แตกต่างจากธนาคารอื่นๆ ตรงที่ปรบัลดทั้งอัตราดอกเบีย้เงนิกู้ (20 bps สําหรบั MLR และ MOR และ 5 bps สําหรบั MRR) และอัตราดอกเบีย้เงนิฝาก (10 bps สําหรบั
อัตราดอกเบีย้เงนิฝากออมทรพัย ์และ 20 bps สําหรบัอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจาํ) ธนาคารขนาดใหญ่อื่นๆ ปรับอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย์ลดลง 5 bps ในชว่งปลายเดือน
พ.ย.

• เมื่อพิจารณาจากการคาดการณ์ว่าจะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายลดลง 75 bps ในป� 2568 เราคาดว่า NIM ของกลุ่มธนาคารจะลดลง 14 bps เราใชส้มมติฐานว่าจะมีการปรับ
อัตราดอกเบีย้เงนิฝากประจาํลดลง 75 bps และการปรบัอัตราดอกเบีย้เงนิกู้ลดลง 25 bps  

• มเีพียง TISCO และ KKP ที่คาดว่าจะเหน็ NIM เพ่ิมขึ้นในป� 2568 เนื่องจากธนาคารสองแหง่นี้มสิีนเชื่อเชา่ซื้อและสินเชื่อจาํนําทะเบยีนรถที่คิดอัตราดอกเบีย้คงที่ในสัดส่วนสูง 
• ประมาณการของเรายังไม่ได้รวมผลกระทบจากมาตรการ “คุณสู้ เราชว่ย” เข้ามา เราประเมินเบื้องต้นว่ามาตรการนี้จะส่งผลกระทบต่อ NIM ราว 2-10 bps ผ่านทางอัตราดอกเบี้ยที่

แท้จรงิ (EIR) ที่ลดลง ซึ่งในเวลาต่อมาจะถกูชดเชยด้วยเงนิอุดหนุน 50% จากรฐับาล (ซึ่งจะถกูบนัทึกเป�น non-NII) และ ECL ที่ลดลง

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
BBL -0.06% 0.10% 0.23% 0.08% -0.17% -0.03% 0.05% 0.04% 0.30% 0.59% 0.01% -0.13% -0.06% 0.00%
KTB 0.14% 0.24% 0.21% 0.03% -0.14% 0.06% 0.01% -0.07% 0.11% 0.62% 0.07% -0.15% -0.05% 0.01%
SCB -0.08% 0.23% 0.04% 0.22% -0.13% 0.07% 0.01% -0.02% 0.29% 0.44% 0.12% -0.15% -0.08% -0.01%
KBANK -0.16% 0.17% 0.13% 0.07% -0.07% -0.09% -0.05% -0.10% 0.12% 0.32% -0.02% -0.16% -0.08% -0.04%
BAY -0.21% 0.30% 0.38% 0.41% -0.33% 0.15% -0.05% -0.23% 0.21% 0.44% 0.36% -0.15% -0.05% -0.02%
TTB -0.09% 0.14% 0.19% 0.06% -0.16% -0.02% 0.04% -0.01% 0.01% 0.26% 0.03% -0.13% -0.02% 0.01%
TISCO -0.24% 0.12% 0.19% -0.13% -0.30% 0.08% 0.05% 0.02% 0.20% -0.01% -0.21% 0.12% 0.09% 0.04%
KKP -0.33% 0.18% 0.28% -0.44% -0.20% -0.12% 0.03% -0.12% 0.08% 0.16% -0.46% 0.09% 0.10% 0.00%
Total -0.08% 0.19% 0.19% 0.12% -0.16% 0.01% 0.00% -0.06% 0.18% 0.46% 0.06% -0.14% -0.05% -0.01%

Change in NIMQoQ change in NIM

Source: Banks and InnovestX Research
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1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
BBL 0.35% 0.26% 0.19% 0.36% -0.27% -0.07% 0.12% 0.08% 0.51% 1.32% 0.19% -0.41% -0.19% -0.05%
KTB 0.45% 0.34% 0.27% 0.16% -0.08% 0.07% 0.02% -0.19% 0.05% 1.22% 0.17% -0.24% -0.10% 0.00%
SCB 0.24% 0.28% 0.12% 0.24% -0.21% 0.12% 0.10% 0.00% 0.35% 0.90% 0.24% -0.16% -0.12% -0.01%
KBANK 0.12% 0.42% 0.28% -0.14% 0.04% -0.08% -0.15% -0.24% 0.26% 0.87% -0.01% -0.21% -0.12% -0.06%
BAY 0.08% 0.48% 0.63% 0.76% -0.26% 0.21% -0.25% -0.24% 0.09% 1.16% 0.73% -0.18% -0.08% -0.01%
TTB 0.24% 0.20% 0.20% 0.20% -0.01% 0.03% 0.02% -0.06% 0.06% 0.77% 0.29% -0.14% -0.03% -0.01%
TISCO 0.04% 0.25% 0.22% 0.17% -0.24% 0.05% 0.10% 0.09% 0.12% 0.62% 0.14% 0.07% 0.06% 0.03%
KKP -0.18% 0.23% -0.03% 0.32% -0.11% -0.09% 0.15% -0.13% 0.08% 0.60% 0.11% -0.16% -0.07% -0.01%
Total 0.24% 0.33% 0.27% 0.26% -0.14% 0.04% -0.01% -0.11% 0.23% 1.06% 0.24% -0.24% -0.11% -0.03%

YoY change in yield on loansQoQ change in yield on loans

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
BBL 0.21% 0.25% 0.25% 0.19% -0.11% 0.00% 0.11% -0.02% 0.35% 1.17% 0.22% -0.37% -0.16% -0.02%
KTB 0.35% 0.31% 0.31% 0.18% -0.17% 0.07% 0.05% -0.09% 0.13% 1.06% 0.24% -0.28% -0.11% 0.00%
SCB 0.23% 0.31% 0.13% 0.27% -0.16% 0.09% 0.07% -0.05% 0.34% 0.94% 0.22% -0.26% -0.13% -0.02%
KBANK 0.06% 0.26% 0.20% 0.13% -0.06% -0.07% -0.10% -0.11% 0.15% 0.73% 0.09% -0.24% -0.14% -0.04%
BAY -0.01% 0.48% 0.58% 0.62% -0.28% 0.15% -0.16% -0.18% 0.19% 1.10% 0.70% -0.30% -0.14% -0.03%
TTB 0.18% 0.22% 0.26% 0.17% -0.04% 0.04% 0.01% -0.09% 0.04% 0.69% 0.31% -0.25% -0.08% 0.01%
TISCO 0.04% 0.29% 0.38% 0.06% -0.18% 0.08% 0.08% -0.02% 0.15% 0.65% 0.19% 0.02% 0.00% 0.03%
KKP -0.01% 0.30% 0.44% -0.25% -0.07% -0.01% 0.07% -0.11% 0.10% 0.82% 0.02% -0.16% -0.10% -0.02%
Total 0.17% 0.30% 0.28% 0.23% -0.13% 0.04% 0.00% -0.09% 0.21% 0.97% 0.26% -0.29% -0.13% -0.02%

YoY change in yield on earning assetsQoQ change in yield on earning assets

Source: Banks and InnovestX Research

อัตราผลตอบแทนของเงินให้สินเชื่อ: มีเซอร์ไพร้ส์เชิงบวกท่ี BBL
• BBL มีอัตราผลตอบแทนจากเงนิใหสิ้นเชื่อเพ่ิมขึ้น ทั้งๆ ที่ปรับอัตราดอกเบี้ยเงนิกู้ลดลง ซึ่งเราเชื่อว่าเป�นผลมาจาก NPL ที่ลดลงและการกําหนดอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อลูกค้าธุรกิจราย

ใหญ่ได้ดีขึ้น
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1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
BBL 0.32% 0.17% 0.04% 0.13% 0.08% 0.03% 0.07% -0.06% 0.07% 0.72% 0.30% -0.26% -0.11% -0.01%
KTB 0.26% 0.08% 0.11% 0.17% -0.03% 0.02% 0.05% -0.02% 0.03% 0.51% 0.21% -0.14% -0.06% -0.01%
SCB 0.37% 0.09% 0.09% 0.07% -0.02% 0.02% 0.07% -0.03% 0.06% 0.61% 0.12% -0.12% -0.05% 0.00%
KBANK 0.30% 0.13% 0.10% 0.09% 0.03% 0.04% -0.06% -0.01% 0.03% 0.52% 0.19% -0.07% -0.08% 0.00%
BAY 0.24% 0.22% 0.24% 0.25% 0.06% 0.01% -0.11% 0.08% 0.00% 0.78% 0.44% -0.15% -0.11% 0.00%
TTB 0.32% 0.10% 0.08% 0.14% 0.15% 0.07% -0.02% -0.08% 0.05% 0.50% 0.34% -0.14% -0.07% 0.00%
TISCO 0.37% 0.20% 0.22% 0.22% 0.16% 0.01% 0.03% -0.04% -0.05% 0.81% 0.48% -0.11% -0.09% 0.00%
KKP 0.37% 0.13% 0.18% 0.21% 0.15% 0.12% 0.09% 0.02% 0.02% 0.75% 0.55% -0.25% -0.20% 0.00%
Total 0.31% 0.13% 0.11% 0.14% 0.04% 0.03% 0.01% -0.02% 0.04% 0.62% 0.26% -0.16% -0.08% -0.01%

          YoY change in cost of fundsQoQ change in cost of funds

Source: Banks and InnovestX Research

ต้นทุนทางการเงิน: ลดลงมากท่ีสุดท่ี BBL 
• ต้นทนุทางการเงนิของ BBL ลดลงมากที่สุด เพราะว่า BBL เป�นธนาคารเพียงแหง่เดียวที่ลดทั้งอัตราดอกเบี้ยเงนิ

ฝากออมทรพัย ์(ลดลง 10 bps) และอัตราดอกเบีย้เงนิฝากประจาํ (ลดลง 20 bps) หลังจากที่มกีารปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในเดือนต.ค. 2567 ในขณะที่ธนาคารขนาดใหญ่อื่นๆ ปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์
ลดลง 5 bps ในชว่งปลายเดือนพ.ย. 

• BBL เป�นธนาคารที่มโีอกาสลดต้นทนุทางการเงนิลงได้มากที่สุด เนื่องจากมสัีดส่วนเงนิฝากประจาํสูงกว่าธนาคาร
อื่นๆ

สัดส่วนเงนิฝากกระแสรายวนัและเงนิฝากประจาํ
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NII จะลดลงเนื่องจากสินเชื่อเติบโตต�าและ NIM มีแนวโน้มหดตัวลง

การเตบิโตของสินเชื่อ

Source: Banks and InnovestX Research

• ใน 4Q67 สินเชื่อของกลุ่มธนาคารเพ่ิมขึ้น 1% QoQ (จากป�จจยัฤดกูาล) แต่ลดลง 1% YoY ซึ่งเป�นผลมาจากความต้องการสินเชื่อทีล่ดลง นโยบายปล่อยสินเชื่อที่เขม้งวดมากขึ้น 
และการเรง่ตัดหนี้สูญและขาย NPL KTB เป�นธนาคารที่มกีารเติบโตของสินเชื่อแขง็แกรง่ที่สุดในป� 2567 ที่ 5% (หลักๆ เกิดจากสินเชื่อภาครฐั) ตามมาด้วย 1% ที่ BBL (หลักๆ เกดิ
จากสินเชื่อลกูค้าธุรกิจรายใหญ่และสินเชื่อกิจการต่างประเทศ) และ KBANK (สินเชื่อเงนิทนุหมุนเวียน)

• เป�าหมายทางการเงนิป� 2568 ของธนาคารต่างๆ บง่ชีว่้าสินเชื่อจะเติบโตเพียงเล็กน้อย (ถ้าม)ี ธนาคารต่างๆ จะมุง่เน้นไปที่การรกัษาคณุภาพสินทรพัยม์ากกว่าการขยายสินเชื่อ 
เรายงัคงประมาณการของเราไว้ว่าการเติบโตของสินเชื่อกลุ่มธนาคารจะเพ่ิมขึ้นจาก -1% ในป� 2567 มาอยูท่ี่ 1% ในป� 2568 หลักๆ เกิดจากสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่ 

• การเติบโตของสินเชื่อระดับต�าและ NIM ที่มแีนวโน้มหดตัวลง ทําใหเ้ราคาดว่าธนาคารส่วนใหญ่จะม ีNII ลดลงในป� 2568

3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
BBL 1% -2% 2% -1% -3% 2% 4% 0% 1% 3% 3% 4%
KTB 2% -2% 2% -2% 0% 5% -1% -1% 5% 2% 3% 4%
SCB 1% -1% 1% 0% 0% -1% 3% 2% -1% 1% 2% 3%
KBANK 0% 2% -1% 1% -2% 3% 3% 0% 1% 1% 2% 3%
BAY 0% 0% -1% 0% -3% -2% 3% 3% -6% 1% 2% 3%
TTB 0% -3% -1% -1% -3% -1% 0% -3% -7% 0% 1% 2%
TISCO 1% 1% 0% -1% -1% 1% 8% 7% -1% 1% 2% 3%
KKP 0% -1% -1% -1% -5% -2% 23% 5% -8% 0% 1% 2%
Total 1% -1% 0% -1% -2% 1% 3% 1% -1% 1% 2% 3%

YoYQoQ

2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
BBL 102,223   130,860  133,900  129,777    129,527   132,934   24% 28% 2% -3% 0% 3%
KTB 90,405   113,419    119,115    116,281    117,682    122,047   8% 25% 5% -2% 1% 4%
SCB 107,865   124,682   129,424  126,376   126,577   130,170   13% 16% 4% -2% 0% 3%
KBANK 132,998   148,444  149,376   144,395  143,841   145,980  11% 12% 1% -3% 0% 1%
BAY 83,778     99,390   107,894  102,089  103,346  106,150  7% 19% 9% -5% 1% 3%
TTB 51,617      57,207     56,452    53,111      53,135     53,816     1% 11% -1% -6% 0% 1%
TISCO 12,734     13,829     13,570     13,748     14,237     14,697     2% 9% -2% 1% 4% 3%
KKP 19,081     22,294    19,848     19,289     19,854     20,119     22% 17% -11% -3% 3% 1%
Total 600,701  710,126   729,577   705,066 708,199  725,913   12% 18% 3% -3% 0% 3%

Net interest income (Bt mn)
Net interest income growth
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การเคลื่อนไหวของ NPL

Source: Banks and InnovestX Research

NPL: NPL ไหลเข้าช้าลง
• NPL ของกลุ่มธนาคารลดลง 4% QoQ ใน 4Q67 หลักๆ เกิดจาก BBL 

โดย NPL ของ BBL ลดลง 17% QoQ ใน 4Q67 จากการเล่ือนชัน้
สินเชื่อปรบัโครงสรา้งขึ้น 

• NPL ไหลเขา้ชา้ลงเล็กน้อยใน 4Q67
• KBANK พบว่าสินเชื่อ stage 2 เพ่ิมขึ้น 13% หลักๆ เกดิจากสินเชื่อปรบั

โครงสรา้ง
• ธนาคารต่างๆ มองว่าความเส่ียงด้านคณุภาพสินทรพัยสู์งในสินเชื่อ 

SME ขนาดเล็กและสินเชื่อเพ่ือที่อยูอ่าศัย และมคีวามเส่ียงขาลงจาก 
GDP ที่อาจเติบโตชา้ลงในป� 2568

NPL ratio การเคลื่อนไหวของสินเชื่อ stage 2 อัตราส่วนสินเชื่อ stage 2

Source: Banks and InnovestX Research Source: Banks and InnovestX Research Source: Banks and InnovestX Research

3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
BBL 2% -9% 9% 6% 5% -17% 11% -3% 15% 11% 16% -32%
KTB -1% 1% -1% 0% 0% -3% 6% 12% 8% 7% 6% 5%
SCB 3% 1% -2% 0% -1% 3% 14% 17% 9% 12% 10% 16%
KBANK -4% 5% -1% -1% 1% 0% 8% 16% 15% 12% 14% 11%
BAY 7% 4% 9% 9% 2% -1% 19% 26% 24% 28% 19% 15%
TTB -1% 2% -3% 1% 0% -3% 11% 11% 20% 10% 14% 11%
TISCO 3% 0% 2% 7% -1% -3% 18% 21% 16% 19% 11% 11%
KKP -1% -7% 18% 3% -1% 0% 19% 12% 35% 18% 12% 9%
Total 1% 0% 2% 2% 1% -4% 11% 13% 15% 13% 13% 3%

QoQ change in NPLs Estimated QoQ change in NPLs added back write offs

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
BBL 3.22% 3.43% 3.64% 3.94% 3.19%
KTB 3.86% 3.77% 3.85% 3.83% 3.52%
SCB 3.99% 3.89% 3.90% 3.89% 4.06%
KBANK 3.78% 3.79% 3.72% 3.82% 3.71%
BAY 3.05% 3.34% 3.66% 3.86% 3.89%
TTB 3.09% 3.02% 3.09% 3.21% 3.14%
TISCO 2.22% 2.27% 2.44% 2.44% 2.35%
KKP 3.32% 3.95% 4.12% 4.27% 4.35%
Total 3.52% 3.58% 3.68% 3.80% 3.60%

3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
BBL NA. NA. NA. NA. NA. NA.
KTB -4% 3% 1% -4% 1% -1%
SCB -13% 4% 11% 6% 6% 2%
KBANK 0% 4% -1% 1% 3% 13%
BAY -4% 1% -4% 4% 8% 1%
TTB 1% 0% 0% 0% -2% -1%
TISCO 1% -10% -2% 2% -4% -3%
KKP 5% 6% 1% 2% 1% -6%
Total -17% 21% -14% 21% -14% 3%

QoQ change in stage 2 loans 3Q22 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
BBL NA. 6.09% NA. 6.66% NA. NA.
KTB 8.44% 7.77% 7.69% 7.53% 7.59% 7.14%
SCB 5.34% 6.21% 7.19% 7.24% 7.83% 7.75%
KBANK 7.53% 7.40% 7.39% 7.40% 7.76% 8.55%
BAY 8.70% 8.20% 7.90% 8.27% 9.25% 9.51%
TTB 8.57% 9.04% 9.11% 9.20% 9.36% 9.34%
TISCO 10.14% 8.47% 8.25% 8.44% 8.26% 7.96%
KKP 6.21% 6.74% 6.86% 7.08% 7.48% 7.10%
Total 7.55% 7.26% 7.69% 7.54% 8.16% 8.21%
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ECL: ลดลงอย่างค่อยเป�นค่อยไปในป� 2568

Credit cost

LLR coverage

Source: Banks and InnovestX Research

• ใน 4Q67 credit cost ของกลุ่มธนาคารลดลง 9 bps QoQ หลักๆ เกิดจากการต้ังสํารอง management overlay เพ่ิมน้อยลง มเีพียง KBANK และ KKP ที่ credit cost เพ่ิมขึ้น QoQ 
ใน 4Q67 แต่เป�นไปตามคาด

• ธนาคารส่วนใหญ่คาดว่า credit cost จะลดลงในป� 2568 จากการต้ังสํารอง management overlay เพ่ิมน้อยลงและ NPL ที่ไหลเข้าน้อยลง (จากนโยบายปล่อยสินเชื่อที่เข้มงวดมาก
ขึ้นและการปรบัลดอัตราดอกเบีย้) 

• TISCO เป�นธนาคารเพียงแหง่เดียวที่คาดว่า credit cost จะเพ่ิมขึ้นสู่ระดับปกติในป� 2568 หลังจากสํารองส่วนเกินกําลังจะหมดลง

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
BBL 1.27% 1.33% 1.32% 1.09% 1.27% 1.53% 1.22% 1.15% 1.24% 1.26% 1.30% 1.10% 1.00% 1.00%
KTB 1.25% 1.20% 1.25% 2.01% 1.24% 1.24% 1.30% 1.02% 0.93% 1.43% 1.18% 1.15% 1.10% 1.05%
SCB 1.66% 2.01% 2.01% 1.53% 1.67% 1.90% 1.80% 1.62% 1.45% 1.82% 1.76% 1.60% 1.45% 1.40%
KBANK 2.05% 2.08% 2.09% 2.20% 1.89% 1.89% 1.89% 1.98% 2.11% 2.08% 1.89% 1.60% 1.50% 1.40%
BAY 1.19% 1.58% 1.80% 2.57% 2.44% 2.37% 2.28% 2.20% 1.39% 1.80% 2.34% 2.20% 2.10% 2.00%
TTB 1.25% 1.25% 1.28% 2.77% 1.55% 1.62% 1.49% 1.50% 1.34% 1.64% 1.55% 1.35% 1.30% 1.25%
TISCO 0.28% 0.11% 0.25% 0.43% 0.47% 0.70% 0.62% 0.57% 0.34% 0.27% 0.59% 1.10% 1.20% 1.20%
KKP 1.65% 2.92% 2.98% 2.92% 2.05% 2.88% 1.93% 2.15% 1.92% 2.81% 2.30% 2.20% 2.00% 1.85%
Total 1.47% 1.60% 1.65% 1.93% 1.64% 1.75% 1.64% 1.55% 1.40% 1.67% 1.64% 1.48% 1.39% 1.33%

4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
BBL 251% 255% 276% 271% 301% 279% 269% 254% 334%
KTB 172% 177% 171% 174% 174% 175% 176% 179% 183%
SCB 156% 161% 165% 162% 154% 156% 156% 158% 151%
KBANK 144% 146% 138% 145% 142% 139% 141% 139% 142%
BAY 163% 162% 157% 151% 145% 138% 125% 121% 121%
TTB 138% 140% 144% 144% 155% 148% 152% 149% 151%
TISCO 259% 248% 224% 206% 190% 178% 163% 159% 155%
KKP 146% 150% 142% 145% 156% 131% 131% 131% 134%
Total 175% 179% 179% 179% 181% 176% 173% 171% 182%
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มาตรการ “คุณสู้ เราช่วย”
• การลดค่างวดและพักภาระดอกเบีย้เป�นระยะเวลา 3 ป� ธนาคาร (รวมถึงบรษัิทในเครือ) ต้องลดค่างวดใหก้ับลูกหนี้ โดย

ลกูหนี้ชาํระค่างวดขัน้ต�าที่ 50% 70% และ 90% ของค่างวดเดิม ในป�ที่ 1 ป�ที่ 2 และป�ที่ 3 ตามลําดับ ซึ่งค่างวดทั้งหมดจะ
นําไปตัดเงนิต้น และพักดอกเบีย้ 3 ป� โดยดอกเบี้ยที่พักไว้จะได้รับยกเว้นทั้งหมด หากลูกหนี้ปฏิบัติตามเงื่อนไขได้ตลอด
ชว่งระยะเวลา 3 ป�ที่อยู่ภายใต้มาตรการ สินเชื่อที่เข้าเงื่อนไข ได้แก่ สินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัย (วงเงนิไม่เกิน 5 ลบ.) สินเชื่อ 
SME ขนาดเล็ก (วงเงนิไมเ่กิน 5 ลบ.) สินเชื่อรถยนต์ (วงเงนิไมเ่กิน 800,000 บาท) และสินเชื่อรถจกัรยานยนต์ (วงเงนิ
ไม่เกิน 50,000 บาท) โดยต้องเป�นสินเชื่อที่ทําสัญญาก่อนวันที่ 1 มกราคม 2567 และมีสถานะหนี้ ณ วันที่ 31 ตุลาคม 
2567 เป�นลูกหนี้ที่มีจาํนวนวันค้างชําระต้ังแต่ 31-365 วัน หรือค้างชําระไม่เกิน 30 วัน แต่ได้รับการปรับปรุงโครงสรา้ง
หนี้ต้ังแต่วันที่ 1 มกราคม 2565 โดยลูกหนี้ที่เข้าร่วมมาตรการจะไม่สามารถกู้ยืมใหม่ได้ในช่วง 12 เดือนแรก และมีการ
รายงานขอ้มูลเขา้มาตรการในเครดิตบูโร

• การป�ดจบหนี้ ธนาคาร (รวมถึงบริษัทในเครือ) ต้องช่วยลดภาระหนี้ให้แก่ลูกหนี้ด้วยการผ่อนปรนเงื่อนไขการปรับ
โครงสร้างหนี้ (เช่น การลดหนี้บางส่วน) สําหรับลูกหนี้ที่มียอดหนี้คงค้างไม่เกิน 5,000 บาท และค้างชําระเกิน 90 วัน 
มาตรการนี้จะชว่ยใหล้กูหนี้สามารถลบชื่อออกจากเครดิตบูโรได้

• ลกูหนี้จะต้องลงทะเบยีนสมคัรเขา้รว่มโครงการผ่านเว็บไซต์ของ ธปท. ต้ังแต่วันที่ 12 ธ.ค. 2567-28 ก.พ. 2568 โดยเงนิ
ชว่ยเหลือลกูหนี้จะมาจากธนาคาร 50% และอีก 50% มาจากกองทนุที่ได้เงนิมาจากการลดเงนินําส่ง FIDF ลง 23 bps สู่ 
0.23% จากระดับป�จจุบนัที่ 0.46%

• ผลกระทบ: เราเชื่อว่ามาตรการดังกล่าวจะส่งผลดีต่อคุณภาพสินทรัพย์แต่ส่งผลกระทบในแง่ลบต่อ NIM เราคาดว่า
มาตรการดังกล่าวจะมีผลกระทบต่อประมาณการกําไรป� 2568 เพียงเล็กน้อย เนื่องจากเราคาดว่า upside จากการ
ประหยัด credit cost ได้จะชว่ยชดเชย downside ต่อผลตอบแทนจากการใหสิ้นเชื่อจาก EIR ที่ลดลง และคาดว่าจะมี
สินเชื่อที่เขา้เงื่อนไขเพียงเล็กน้อย  เราประเมินเบื้องต้นว่ามาตรการ “คุณสู้ เราชว่ย” จะส่งผลกระทบต่อ NIM ราว 3-10 
bps จากอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (EIR) ที่ลดลง ซึ่งจะถูกชดเชยด้วยเงนิอุดหนุน 50% จากรัฐบาล (ซึ่งจะถูกบันทึกเป�น 
non-NII) และ ECL ที่ลดลง (จากการลดลงของเงนิต้นและการปรบัชัน้สินเชื่อใหม)่ มาตรการดังกล่าวน่าจะชว่ยชะลอการ
ยึดรถ ซึ่งจะทําใหร้าคารถมือสองฟ�้ นตัวได้ในป� 2568 และจะทําใหม้ีโอกาสที่ ECL สําหรับสินเชื่อเชา่ซื้อต�ากว่าที่ประมาณ
การไว้ได้ ธนาคารจะใช้เวลา 1-3 ป�ในการปลดสินเชื่อภายใต้มาตรการนี้ออกจากสถานะ NPL และสินเชื่อจดัชัน้กล่าวถึง
เป�นพิเศษ (SM) ขณะที่ในระยะยาว เราคาดว่าประโยชน์จากการประหยดั credit cost ได้จะมีมากกว่าส่วนสูญเสียจากการ
ที่ธนาคารจะต้องรบัภาระครึ่งหนึ่งจากการไม่เก็บดอกเบี้ยเป�นเวลา 3 ป� เราคาดว่ามาตรการดังกล่าวจะส่งผลดีต่อ KKP 
และ TTB มากที่สุด

Housing loans HP loans Housing and HP loans

BBL 13% 0% 13%

KTB 19% 0% 20%

SCB 32% 6% 38%

KBANK 15% 9% 24%

BAY 13% 21% 34%

TTB 26% 30% 56%

TISCO 3% 44% 47%

KKP 15% 46% 61%

สัดส่วนสินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอ่าศัยและสินเชื่อเชา่ซื้อ

Source: Banks and InnovestX Research
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ดัชนีราคารถยนต์มือสอง: ทําจุดต�าสุดไปแล้ว?

Source: BoT  and InnovestX Research

ดัชนรีาคารถมอืสอง • ราคารถมอืสองอยูใ่นระดับทรงตัวในป� 2567
• เราเชื่อว่ามาตรการ “คณุสู้ เราชว่ย” น่าจะชว่ยชะลอการยดึรถ ซึ่งจะทําใหร้าคารถมือสองฟ�้ นตัว

ได้ในป� 2568 และจะทําใหม้โีอกาสที่ ECL สําหรบัสินเชื่อเชา่ซื้อต�ากว่าที่ประมาณการไว้ได้
• อย่างไรก็ตาม เรายังคงมองว่าราคารถมือสองมีความไม่แน่นอนค่อนข้างสูง ซึ่งเป�นผลมาจาก

การรุกเขา้มาของรถยนต์ไฟฟ�า (EVs)

ดัชนรีาคารถยนต์มอืสอง

Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23 Nov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24
Used Car Price Index 101.2 95.6 92.7 89.9 81.8 77.4 74.5 83.0 86.8 88.2 82.0 88.4 87.5 81.0 83.3 78.0 76.8 84.5
YoY change -11% -14% -10% -12% -16% -22% -20% -23% -19% -16% -18% -15% -14% -15% -10% -13% -6% 9%
MoM change -2% -6% -3% -3% -9% -5% -4% 11% 5% 2% -7% 8% -1% -7% 3% -6% -2% 10%
Used Truck Price Index 82.4 76.2 71.3 67.1 62.5 59.2 56.5 63.6 66.0 65.0 64.6 66.2 64.6 63.0 59.1 56.8 54.6 49.9
YoY change -21% -23% -24% -27% -28% -28% -30% -25% -23% -23% -23% -20% -22% -17% -17% -15% -13% -16%
MoM change -1% -8% -6% -6% -7% -5% -5% 13% 4% -1% -1% 3% -3% -2% -6% -4% -4% -9%
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Non-NII: เพ่ิมขึ้นเล็กน้อย

รายได้ค่าธรรมเนยีมและการรบัประกันภยัสุทธิ

Source: Banks and InnovestX Research

Non-NII

• ใน 4Q67 รายได้ที่มใิชด่อกเบีย้ของกลุ่มธนาคารเพ่ิมขึ้น 1% QoQ และ 11% YoY โดยรายได้ค่าธรรมเนียมฟ�้ นตัวตามฤดกูาล (+7% QoQ, +6% YoY) ด้วยแรงหนุนจากรายได้
ค่าธรรมเนียมบตัรเครดิต bancassurance และการบรหิารสินทรพัย ์

• ในป� 2568 เราคาดว่า non-NII ของกลุ่มธนาคารจะเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยที่ 1% และรายได้ค่าธรรมเนียมจะเติบโต 3%

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2022 2023 2024 2025F 2026F
BBL 9% -19% -5% 48% 54% -17% 18% 26% 20% -13% -30% 0% 14% 2% 3%
KTB -10% 16% 14% 19% -5% 4% 20% -17% 16% -18% 8% 2% 11% 1% 3%
SCB 2% -7% -21% -19% 24% -23% 23% -5% -10% 17% -15% -1% -8% 3% 2%
KBANK -9% -2% 10% 26% 1% 34% -5% 11% -11% 6% -10% 10% 8% -3% 4%
BAY 60% 28% 28% 18% -4% 33% -10% 0% -1% 9% -28% 22% 15% 3% 4%
TTB -16% -3% -14% -5% -1% 2% -3% -2% -1% 5% -2% -4% -6% 1% 2%
TISCO -17% -6% 17% 13% 10% 2% 3% 19% -10% -1% -13% -7% 8% 1% 3%
KKP -47% -8% -19% 15% 55% -4% 13% -2% 8% 30% -1% -24% 7% -2% -3%
Total 2% 1% 1% 15% 11% 4% 6% 2% 1% 1% -15% 4% 7% 1% 3%

YoY Change QoQ change YoY change

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2022 2023 2024 2025F 2026F
BBL -3% -3% 4% 2% 4% 0% 2% -1% 1% 1% -6% -1% 2% 3% 3%
KTB 7% 9% 10% 2% 7% -1% 3% -5% 6% 3% 1% 3% 7% 3% 3%
SCB -19% -11% -12% -5% 11% -12% 10% -5% 3% 3% -8% -12% -5% 3% 3%
KBANK -3% 2% 5% 8% 12% -3% 10% -3% 4% 0% -7% -5% 7% 3% 3%
BAY 60% 46% 37% 20% -9% 34% -10% 1% -2% 2% 1% 23% 20% 5% 5%
TTB -4% -4% -17% -10% -6% 5% -7% -10% 2% 10% -8% 0% -10% 3% 2%
TISCO -9% -8% 7% 5% 5% 4% -7% 5% 2% 4% -10% -4% 2% 1% 3%
KKP -19% -16% -20% 11% 21% 0% -16% 4% 27% 9% 2% -11% -1% 3% 1%
Total 1% 2% 3% 4% 5% 2% 2% -3% 3% 3% -5% -2% 4% 3% 3%

YoY Change QoQ change YoY change
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Source: Banks and InnovestX Research

Opex จะลดลง แต่อัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้จะสูงขึ้น

อัตราส่วนตน้ทนุต่อรายได้

• ใน 4Q67 อัตราส่วนต้นทนุต่อรายได้เพ่ิมขึ้น QoQ จากป�จจยัฤดกูาล ซึ่งเป�นผลมาจากรายได้ที่อ่อนแอลงและ opex ที่สูงขึ้น 
• สําหรบัป� 2568 เราคาดว่าอัตราส่วนต้นทนุต่อรายได้จะเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเนื่องซึ่งเป�นผลมาจากรายได้ดอกเบีย้สุทธทิี่อ่อนแอลง แมว่้าจะมกีารควบคมุ opex มากขึ้น
• ค่าใชจ้า่ยด้าน IT ที่สูงขึ้น (เชน่ ค่าใชจ้า่ยสํารบัความปลอดภยัทางไซเบอร)์ คาดว่าจะถกูลดทอนโดยการลดค่าใชจ้า่ยพนักงานและสาขา

การเติบโตของ Opex

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
BBL 47.6% 47.4% 45.2% 55.7% 47.5% 44.4% 48.9% 53.3% 49.9% 49.0% 48.6% 49.4% 49.3% 48.6%
KTB 39.4% 39.4% 43.7% 45.1% 44.3% 42.2% 43.2% 46.0% 44.1% 42.0% 43.9% 42.4% 42.6% 42.1%
SCB 41.1% 38.5% 42.7% 46.0% 42.3% 43.0% 41.2% 43.1% 45.3% 42.1% 42.4% 42.9% 43.3% 42.8%
KBANK 42.4% 43.0% 42.4% 47.8% 41.4% 43.6% 44.5% 47.9% 43.1% 44.0% 44.3% 45.7% 45.9% 45.5%
BAY 44.9% 43.5% 45.7% 45.7% 43.5% 44.1% 45.1% 47.0% 44.4% 45.0% 44.9% 47.5% 48.4% 48.4%
TTB 43.5% 44.5% 43.4% 45.7% 43.1% 41.8% 42.6% 44.1% 45.7% 44.3% 42.9% 43.6% 44.0% 44.1%
TISCO 49.0% 50.3% 48.6% 48.7% 48.2% 47.7% 48.0% 49.0% 47.2% 49.1% 48.2% 46.7% 45.6% 45.4%
KKP 39.8% 37.8% 40.0% 44.6% 42.5% 41.9% 48.0% 44.7% 41.5% 40.5% 44.3% 45.6% 45.8% 46.2%
Total 43.1% 42.5% 43.8% 47.8% 43.7% 43.4% 44.6% 47.3% 45.3% 44.4% 44.7% 45.5% 45.7% 45.4%

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
BBL 4% -4% 14% 1% -17% -2% 14% 9% 3% 18% 3% 0% 0% 1%
KTB 30% 17% 3% -2% 0% -7% 5% 1% 4% 13% 11% -4% 2% 2%
SCB 8% 9% -5% -4% -7% 3% -5% 6% 10% 3% 2% 0% 2% 1%
KBANK 5% 5% 8% -5% -15% 6% -2% 8% 5% 14% 3% 0% 1% 1%
BAY 24% 25% 7% -8% -11% 4% -1% 1% 4% 21% 10% 3% 4% 3%
TTB 4% -8% -6% -10% -9% -5% 1% 3% -4% 4% -5% -3% 1% 1%
TISCO -1% -1% -2% 0% -4% 4% -3% 2% 4% 8% -1% -2% 1% 3%
KKP 33% -3% 7% -5% -10% -4% 15% -4% 18% 7% -2% -1% 2% 2%
Total 12% 7% 5% -4% -11% 0% 2% 5% 5% 12% 4% -1% 2% 2%

YoY changeYoY Change QoQ change
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บริหารเงินทุนเชิงรุกมากขึ้น
• ธนาคารต่างๆ มแีนวโน้มที่จะบรหิารเงนิทนุเชงิรุกมากขึ้นด้วยการเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�นผล 

ทําโครงการซื้อหุน้คืน และดีล M&A
• เราเล็งเหน็ upside สําหรบัอัตราการจา่ยเงนิป�นผลที่ BBL KTB และ KBANK
• เรามคีวามกังวลเล็กน้อยว่า KKP อาจจะมกีารบรหิารจดัการเงนิทนุชงิรุกเกนิไป เมื่อพิจารณา

จากขอ้เท็จจรงิที่ว่า KKP มอีัตราส่วนความเพียงพอของเงนิกองทนุต�าทีสุ่ดในกลุ่มธนาคาร 
(แมว่้าจะมากเกินพอก็ตาม)

เงนิป�นผล

อัตราส่วนความเพียงพอของเงนิกองทนุ

Source: Banks and InnovestX Research

17.0% 17.4% 17.8% 18.3%

15.2%
17.1% 17.0%

14.1%

20.4% 20.5%
18.9%

20.2%
19.1% 19.5%

18.6%
17.3%

BBL KTB SCB KBANK BAY TTB TISCO KKP

Tier-1 CAR Total CAR

2023 2024 2025F 2026F 2027F 2023 2024F 2H24F 2025F 2026F 2027F 2023 2024F 2H24F 2025F 2026F
BBL 32% 34% 37% 37% 38% 7.00        8.00        6.00       9.00       9.50        10.00      4.55% 5.19% 3.90% 5.84% 6.17%
KTB 33% 35% 35% 35% 35% 0.87        1.10         1.10         1.11          1.14         1.23         3.76% 4.75% 4.75% 4.80% 4.94%
SCB 80% 80% 80% 80% 80% 10.34      10.44      8.44        11.08       11.69       12.44       8.34% 8.42% 6.81% 8.94% 9.43%
KBANK 36% 37% 39% 40% 39% 6.50        7.50        6.00       8.00        8.50        9.00       4.09% 4.72% 3.77% 5.03% 5.35%
BAY 20% 20% 20% 20% 20% 0.90       0.81         0.41        0.79        0.82        0.89        3.75% 3.38% 1.71% 3.29% 3.43%
TTB 55% 60% 63% 65% 70% 0.11         0.13         0.07        0.14        0.15         0.13         5.56% 6.88% 3.44% 7.41% 7.67%
TISCO 84% 89% 98% 95% 91% 7.70         7.70         5.70        7.70         7.70         7.70         7.80% 7.80% 5.77% 7.80% 7.80%
KKP 47% 54% 55% 52% 53% 3.00        3.15         1.90        3.15         3.45        3.75         5.58% 5.86% 3.53% 5.86% 6.42%

Dividend yieldDPS (Bt)Dividend payout
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ROE: เป�าหมาย ROE ระยะยาวค่อนข้างสูง
• เป�าหมาย ROE ระยะยาวค่อนขา้งสูง: SCB ต้ังเป�าเพ่ิม ROE เป�น 13-15% ใน 5 ป�, KBANK ต้ังเป�า ROE เป�นตัวเลขสองหลักภายในป� 2569, KTB ต้ังเป�ารกัษา ROE ไว้ที่

ตัวเลขสองหลัก
• เพ่ือบรรลเุป�าหมายดังกล่าว ธนาคารต่างๆ จะต้องลด credit cost ลงอยา่งมนีัยสําคัญ และมอีัตราการจา่ยเงนิป�นผลที่สูง

ROE

Source: Banks and InnovestX Research

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
BBL 10.0% 8.6% 8.5% 8.7% 8.5% 3.9% 5.6% 5.9% 8.1% 8.3% 8.1% 8.1% 8.0%
KTB 11.9% 12.4% 8.0% 9.6% 9.1% 4.9% 6.1% 9.2% 9.4% 10.4% 9.7% 9.3% 9.4%
SCB 15.9% 14.8% 12.4% 10.8% 10.4% 6.7% 8.4% 8.3% 9.3% 9.1% 9.4% 9.7% 10.1%
KBANK 14.5% 13.2% 10.2% 10.6% 9.9% 7.0% 8.3% 7.3% 8.2% 8.9% 8.5% 8.4% 8.5%
BAY 11.6% 10.7% 10.7% 10.6% 12.8% 8.3% 11.2% 9.3% 9.3% 7.8% 7.2% 7.1% 7.3%
TTB 12.8% 10.3% 10.0% 12.3% 4.9% 5.1% 5.0% 6.6% 8.2% 9.0% 8.9% 8.7% 7.1%
TISCO 15.8% 16.9% 18.5% 19.4% 18.9% 15.4% 16.8% 17.2% 17.1% 16.1% 14.5% 15.0% 15.4%
KKP 9.0% 14.2% 14.1% 14.5% 13.9% 11.3% 13.0% 14.0% 9.2% 8.1% 7.6% 8.1% 8.2%
Total 12.8% 12.0% 10.2% 10.4% 9.8% 6.2% 7.8% 8.0% 8.9% 9.0% 8.7% 8.6% 8.6%
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Valuation และคําแนะนํา: BBL ยังคงเป�นหุน้ธนาคารเพียงตัวเดียวท่ีเราแนะนําซื้อ

Source: InnovestX Research

• เราใหเ้รทต้ิง Neutral สําหรบักลุ่มธนาคาร เราคาดว่า NIM ที่หดตัวลงจะถกูชดเชยโดย credit cost ที่ลดลงในป� 2568 ในขณะที่สินเชื่อและรายได้ค่าธรรมเนียมจะ
เติบโตเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยท่ามกลาง GDP ที่มแีนวโน้มเติบโตชา้ลง

• เราเชื่อว่าการบรหิารเงนิทนุจะเป�นป�จจยัสําคัญที่ชว่ยสนับสนุนราคาหุน้ในระยะส้ัน ซึ่งสะท้อนในราคาหุน้ไปมากพอสมควรแล้ว ธนาคารที่มอีัตราการจา่ยเงนิป�นผลสูงดู
เหมอืนจะเทรดที่ PBV relative to ROE หรอื PE สูงกว่าธนาคารที่มอีัตราการจา่ยเงนิป�นผลต�า 

• BBL ยงัคงเป�นหุน้ที่เราแนะนําซื้อเพียงตัวเดียวในกลุ่มธนาคาร เนื่องจากความเส่ียงด้านคณุภาพสินทรพัยต์�ากว่าธนาคารอื่นๆ และ valuation น่าสนใจ
• เราแนะนําใหร้อซื้อสะสมหุน้ธนาคารหลังจากที่มกีารปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย

Valuation & recommendation  (Price as of January 27, 2025)
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PBV vs. ROE

Source: InnovestX Research
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PE 

Source: InnovestX Research
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



21 InnovestX Research

CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute 
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors 
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, 
LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, 
PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, ECL, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, 
NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, 
RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RSXYZ, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, SMD100, 
SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, 
THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, 
VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 14, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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