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• การบริหารจัดการเงินกองทุนยังคงเป�นป�จจัยหนุนสําคัญ ท่ามกลางการขยายสินเชื่อระดับต�า ธนาคารต่างๆ ได้สะสมเงนิทุนส่วนเกินไว้จาํนวนมาก ทําใหส้ามารถบริหารจดัการ
เงนิกองทุนเชิงรุกได้มากขึ้น แม้ว่าการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ได้สะท้อนความคาดหวังเกี่ยวกับเงนิป�นผลที่สูงขึ้นไปมากพอสมควรแล้ว แต่เราเชื่อว่าธีมการ Re-rating สําหรับ
ธนาคารที่มีโอกาสปรับเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�นผลยังคงมีอยู่ การวิเคราะหข์องเราบ่งชีว่้า KTB BAY และ KBANK มีเงนิทุนส่วนเกินมากที่สุด และด้วยอัตราการจา่ยเงนิป�นผลต�า
ที่สุดในกลุ่มในป� 2567 ทําให ้BBL BAY และ KTB มโีอกาสมากที่สุดที่จะปรับเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�นผล ขณะที่คาดว่า TISCO จะมีโอกาสปรับเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�นผลน้อยกว่า
ธนาคารอื่นๆ เนื่องจากมอีัตราการจา่ยเงนิป�นผลที่สูงถึง 90% แล้วในป� 2567

• แนวโน้มกําไรป� 2569 – ชะลอตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไป เราคาดว่ากําไรป� 2569 จะลดลง 8% ซึ่งเป�นผลมาจาก: 1) NPL ที่เพ่ิมขึ้นในระดับที่ยังบริหารจดัการได้ พร้อมกับ credit 
cost ที่ลดลงเล็กน้อย 2) NIM ที่ผ่านจุดต�าสุดแล้ว 3) การกลับมาขยายสินเชื่ออย่างระมัดระวังเพ่ือสนับสนุนรายได้ดอกเบี้ยสุทธ ิ(NII) 4) กําไรจากเงนิลงทุนที่ลดลงแต่ยังอยู่ใน
ระดับสูง และ 5) การควบคมุค่าใชจ้า่ยการดําเนินงาน (opex) ที่เขม้งวดขึ้น

• เปล่ียนวิธีการประเมินมูลค่าเพ่ือสะท้อนผลตอบแทนรวมของผู้ถือหุ้น เราเปล่ียนวิธกีารประเมินมูลค่าหุน้มาใชค่้าเฉล่ียของวิธ ีDDM และ PBV แทนการใช ้PBV เป�าหมายเพียง
อยา่งเดียว ทั้งนี้เราได้ปรบัราคาเป�าหมายของ KTB KBANK TISCO และ KKP เพ่ิมขึ้น

• หุ้นเด่น: KTB ยังคงเป�นหุน้เด่นอันดับหนึ่ง เนื่องจาก: 1) มีโอกาสมากที่สุดที่จะปรับเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�นผล พร้อมกับ upside จากการพิจารณาซื้อหุน้คืน 2) ความเส่ียงด้าน
คณุภาพสินทรพัยต์�ากว่าธนาคารอื่นๆ พรอ้มกับ upside จากการจดัต้ัง JVAMC และ 3) valuation ยงัไมแ่พง เรายงัคงแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ BBL เนื่องจาก valuation
ถกูที่สุดหลังราคาหุน้อ่อนตัวลงจากผลประกอบการ 4Q68 โดยม ีupside จากการปรบัเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�นผลจากนโยบายจา่ยเงนิป�นผลแบบ conservative 

• ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 1) คุณภาพสินทรัพย์แย่ลงจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว 2) แรงกดดันต่อ NIM จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก 3) การแข่งขันด้านเงนิฝากที่สูงขึ้นจาก 
Virtual Bank ที่กําลังจะเกิดขึ้น 4) ความเส่ียงด้านเกณฑ์กํากับดแูล และ 5) ความเส่ียงด้าน ESG ที่เกี่ยวขอ้งกับการใหบ้รกิารลกูค้าอยา่งเป�นธรรม (market conduct)

บทสรุปการลงทุน
แนวโน้มป� 2569: การบรหิารจดัการเงนิกองทนุยงัเป�นแรงหนุน แมม้ปี�จจยักดดันกําไร
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การบริหารจัดการเงินกองทุนจะยังคงเป�นป�จจัยหนุน 
เหน็ภาพความสามารถในการจา่ยป�นผลท่ีมัน่คง
• ท่ามกลางการขยายสินเชื่อระดับต�า ธนาคารต่างๆ ได้สะสมเงนิทุนส่วนเกินไว้จาํนวนมาก ดังนั้นเราจงึคาดว่าการบริหารจดัการเงินกองทุนจะยังคงเป�นป�จจยัสนับสนุน โดยมีโอกาสท่ีธนาคารจะ

จา่ยเงนิป�นผลต่อหุน้ (DPS) ระดับสูงและซื้อหุน้คืน

• ธนาคารต่างๆ ใหค้วามสําคัญกับการรกัษาหรอืเพ่ิม DPS มากกว่าอัตราการจา่ยเงนิป�นผล เราคาดว่า DPS จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างค่อยเป�นค่อยไปแม้คาดว่ากําไรจะลดลงในป� 2569 โดยได้รับแรง
หนุนจากเงนิทนุส่วนเกินจาํนวนมาก ท้ังนี้เราคาดว่าอัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลของธนาคารส่วนใหญ่จะอยู่ในระดับท่ีดีท่ี 6-8%

• แม้ว่าการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ได้สะท้อนความคาดหวังเก่ียวกับเงนิป�นผลท่ีสูงขึ้นไปมากพอสมควรแล้ว แต่เราเชื่อว่าธีมการ Re-rating สําหรับธนาคารท่ีมีโอกาสปรับเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�น
ผลยังคงมีอยู่ การวิเคราะหข์องเราบง่ชีว่้า KTB BAY และ KBANK มีเงนิทนุส่วนเกินมากท่ีสุด และด้วยอัตราการจา่ยเงนิป�นผลต�าท่ีสุดในกลุ่มในป� 2567 ทําให ้BBL BAY และ KTB มีโอกาสมากท่ีสุด
ท่ีจะปรบัเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�นผล เรามองว่ามีโอกาสเหน็เซอรไ์พรส์้เชงิบวกเก่ียวกับ DPS ของ BBL จากการปรับเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�นผลจากนโยบายจา่ยป�นผลท่ีค่อนข้าง conservative 
ท่ีไม่เกิน 40% ขณะท่ีคาดว่า TISCO จะมีโอกาสปรบัเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�นผลน้อยกว่าธนาคารอ่ืนๆ เนื่องจากมีอัตราการจา่ยเงนิป�นผลท่ีสูงถึง 90% แล้วในป� 2567 

Capital adequacy ratio Minimum CET1 requirement Estimated comfort Excess Excess capital Excess capital 
CET1 Tier-1 Total CET1 Tier-1 Total level of CET1 CET1 (Bt mn) to 2026F earnings

BBL 17.2% 17.2% 21.8% 8.00% 9.50% 12% 16.00% 1.2% 35,673 88%
KTB 19.2% 20.2% 22.1% 8.00% 9.50% 12% 16.00% 3.2% 69,444 156%
SCB 17.7% 17.8% 18.9% 8.00% 9.50% 12% 16.00% 1.7% 40,918 92%
KBANK 18.0% 18.4% 20.3% 8.00% 9.50% 12% 16.00% 2.0% 54,947 121%
BAY 18.1% 18.3% 21.9% 8.00% 9.50% 12% 16.00% 2.1% 42,793 145%
TTB 17.5% 17.5% 19.5% 8.00% 9.50% 12% 16.00% 1.5% 17,385 91%
TISCO 17.2% 17.2% 18.8% 7.00% 8.50% 11% 14.00% 3.2% 6,632 97%
KKP 14.8% 14.8% 18.2% 7.00% 8.50% 11% 14.00% 0.8% 2,972 49%

เงนิกองทนุส่วนเกินจาํนวนมาก  

Source: Banks and InnovestX Research

คาด DPS จะปรบัเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเนื่อง

Source: Banks and InnovestX Research

Dividend payout DPS (Bt) Dividend yield
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2024 1H25 2H25F 2025F 2026F 2027F 2028F 2024 1H25 2H25F 2025F 2026F 2027F 2028F

BBL 36% 41% 48% 48% 48% 8.50 2.00 8.00 10.00 10.25 10.75 11.25 5.41% 1.27% 5.10% 6.37% 6.53% 6.85% 7.17%
KTB 49% 62% 70% 69% 68% 1.55 0.43 1.72 2.15 2.25 2.35 2.45 5.42% 1.51% 6.02% 7.53% 7.88% 8.23% 8.58%
SCB 80% 75% 81% 78% 74% 10.44 2.00 8.59 10.59 10.74 10.89 11.04 7.62% 1.46% 6.27% 7.73% 7.84% 7.95% 8.06%
KBANK 58% 63% 71% 65% 61% 12.00 2.00 11.25 13.25 13.50 13.75 14.00 6.37% 1.06% 5.97% 7.03% 7.16% 7.29% 7.43%
BAY 21% 41% 46% 46% 48% 0.85 0.40 1.35 1.75 1.85 2.00 2.25 3.37% 1.58% 5.35% 6.93% 7.33% 7.92% 8.91%
TTB 61% 64% 70% 77% 76% 0.13 0.07 0.07 0.14 0.14 0.14 0.14 6.67% 3.33% 3.54% 6.87% 6.87% 6.87% 6.87%
TISCO 90% 94% 93% 90% 86% 7.75 2.00 5.85 7.85 7.95 8.05 8.15 6.98% 1.80% 5.27% 7.07% 7.16% 7.25% 7.34%
KKP 68% 64% 66% 64% 61% 4.00 1.50 3.00 4.50 4.70 4.90 5.10 5.52% 2.07% 4.14% 6.21% 6.48% 6.76% 7.03%
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การบริหารจัดการเงินกองทุนจะยังคงเป�นป�จจัยหนุน 
มโีอกาสซื้อหุน้คืนหากราคาหุน้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น
• TTB และ KBANK อยู่ระหว่างดําเนินโครงการซื้อหุน้คืน ขณะท่ี KTB อยู่ระหว่างพิจารณาซื้อหุน้คืน

• ยังมีโอกาสสําหรบัการซื้อหุน้คืนตราบใดท่ี PBV ยังต�ากว่า 1 เท่า

• TTB ได้เสรจ็ส้ินโครงการซื้อหุน้คืนครัง้ท่ีสองเมื่อวันท่ี 4 กุมภาพันธ ์2569 โดยธนาคารได้ซื้อหุน้คืนรวมท้ังส้ิน 3,095,227,507 หุน้ (3.17% ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายได้แล้วท้ังหมด) มีมูลค่ารวม
ท้ังส้ิน 6.28 พันลบ. ท้ังนี้เมื่อรวมกับหุน้จากการซื้อคืนในโครงการก่อนหน้า ป�จจุบนัธนาคารถือครองหุน้ซื้อคืนรวมท้ังส้ิน 5,783,412,207 หุน้ (5.93%ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายได้แล้วท้ังหมด) มี
มูลค่ารวมท้ังส้ิน 1.139 หมื่นลบ. ท้ังนี้จากงบประมาณท้ังหมดท่ี 2.1 หมื่นลบ. TTB ยังมีงบประมาณเหลืออีก 9.61 พันลบ. เพ่ือดําเนินโครงการซื้อหุน้คืนต่อไปในป� 2569-2570 ซึ่งจะชว่ยสนับสนุน
ราคาหุน้อย่างต่อเนื่อง

โครงการซื้อหุน้คืนของ TTB

ระยะเวลา จํานวนหุ้นท่ีซื้อคืน (ล้านหุ้น) % ของจํานวนหุ้นท้ังหมด ราคาซื้อคืนเฉล่ีย (บาท) มูลค่ารวม (ล้านบาท)

โครงการซื้อหุน้คืนครัง้ท่ี 1 3 ก.พ. - 1 ส.ค. 2568 2,688 2.76% 1.90 5,103
โครงการซื้อหุน้คืนครัง้ท่ี 2 22 ม.ค. - 4 ก.พ. 2569 3,095 3.17% 2.03 6,283
เสรจ็ส้ินโครงการซื้อหุน้คืน 5,783 5.9% 1.97 11,386
งบประมาณซื้อหุน้คืนคงเหลือ ภายในส้ินป� 2570 9,614
งบประมาณซื้อหุน้คืนรวมท้ังหมด 21,000

Source: TTB and InnovestX Research

จาํนวนหุน้ท่ีจะซื้อคืน (ล้านหุน้) 47 
สัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีจะซื้อคืนต่อจาํนวนหุน้ท่ีจาํหนา่ยได้แล้วท้ังหมด 2%
งบประมาณซื้อหุน้คืน (ล้านบาท) 8,800 
ระยะเวลา 14 พ.ย. 2568 ถึง 13 พ.ค. 2569
จาํนวนหุน้ซื้อคืนสะสม (ล้านหุน้) 18.3 
มูลค่ารวมของหุน้ท่ีซื้อคืน (ล้านบาท) 3,480 
ราคาซื้อคืนเฉล่ีย (บาท) 190

โครงการซื้อหุน้คืนของ KBANK

Source: KBANK and InnovestX Research
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การบริหารจัดการเงินกองทุนจะยังคงเป�นป�จจัยหนุน 
ผลกระทบจากการปฏิรูปเกณฑ์ Basel III
• ผลกระทบโดยตรงท่ีสุดของการปฏิรูปเกณฑ์ Basel III (Basel 3.5) ต่อ CAR จะมาจากสินทรพัย์เส่ียง (RWA) ท่ีสูงขึ้น โดยคาดว่าจะมีผลกระทบประมาณ 1 ppt ท้ังนี้ธนาคารไทยส่วนใหญ่ (ยกเว้น 

TISCO) ใช้แนวทาง Standardized Approach ซึ่งจะไม่ได้รับผลกระทบจากเกณฑ์ "Output Floor" อย่างไรก็ตาม ด้วยการใช้แนวทาง IRB ในป�จจุบัน TISCO จะได้รับผลกระทบมากท่ีสุดจาก
ข้อกําหนด "Output Floor" โดยคาดว่าจะกระทบต่อ CAR ประมาณ 1-2 ppt

• เนื่องจากธนาคารต่างๆ จะต้องนําความเส่ียงจาก Credit Valuation Adjustment (CVA) มาคํานวณเป�น RWA ด้วยน�าหนักความเส่ียงท่ี 75% ในป� 2569 ป�จจยันี้อาจทําให ้CAR ท่ีรายงานลดลง
เล็กน้อย  แต่ไม่กระทบความสามารถในการจา่ยป�นผล เนื่องจากมีเงนิกองทนุส่วนเกินจาํนวนมาก

ผลกระทบต่อ RWA เกณฑ์ Output Floor สําหรบัธนาคารท่ีใชแ้บบจาํลองภายใน (IRB) สินทรพัยเ์ส่ียง (RWA) อยา่งนอ้ย 72.5% จะต้องถูกคํานวณโดยใชแ้นวทาง Standardized Approach

ค่าแปลงสภาพด้านสินเชื่อ 
(CCF)

1)  รายการนอกงบดลุ (เชน่ วงเงนิสินเชื่อท่ีใหค้ํามัน่สัญญาไว้) จะเผชญิกับค่าแปลงสภาพท่ีสูงขึ้น
2) น�าหนกัความเส่ียงท่ีต�าลงในแนวทาง Standardized Approach โดยการพิจารณา LTV ของสินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอ่าศัย และอันดับความนา่เชื่อถือสําหรบัน�าหนกัความเส่ียงของ
สินเชื่อธุรกิจ

การปรับรื้อเกณฑ์ความเส่ียง
ด้านปฏิบัติการ

การยกเลิกการใชแ้บบจาํลองภายในสําหรบัความเส่ียงด้านปฏิบัติการ

ผลกระทบต่อเงินกองทุน การรวมกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ
อ่ืนสะสม (AOCI)

ในหลายประเทศ ธนาคารต้องรวมกําไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็อ่ืนสะสม (AOCI) ซึ่งโดยหลักคือ กําไร/ขาดทนุท่ียงัไมเ่กิดขึ้นจรงิจากการวัดมูลค่าหลักทรพัยเ์ผื่อขาย เขา้ในเงนิกองทนุ 
หากอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นและราคาพันธบัตรลดลง จะทําใหเ้กิดความผันผวนในตัวต้ัง ซึ่งอาจฉุดให ้CAR ลดลงได้

รายการหักจากเงินกองทุน เกณฑ์ท่ีเขม้งวดขึ้นในการหกัสินทรพัยไ์มม่ตัีวตนและสินทรพัยภ์าษีเงนิได้รอการตัดบัญช ีจะทําใหฐ้านเงนิกองทนุท่ีมอียูล่ดลงอีก
ผลกระทบต่อธนาคารไทย ผลกระทบเชิงลบ 1) ผลกระทบโดยตรงท่ีสุดต่อ CAR ของธนาคารไทยมาจาก RWA โดยคาดว่าจะได้รบัผลกระทบประมาณ 1 ppt

2) ในฐานะธนาคารไทยเพียงแหง่เดียวท่ีใชแ้บบจาํลอง IRB จะทําให ้TISCO ได้รบัผลกระทบมากท่ีสุดจากขอ้กําหนด "Output Floor" โดยคาดว่า CAR จะได้รบัผลกระทบ 1-2 
ppt ส่วนธนาคารไทยอ่ืนๆ ใชแ้นวทาง Standardized Approach ซึ่งจะไมไ่ด้รบัผลกระทบจาก "Output Floor
3) ธปท. ได้ทยอยบังคับใชก้ารรวมความเส่ียงจาก Credit Valuation Adjustment (CVA) ในระดับ 25% ในป� 2567, 50% ในป� 2568, 75% ในป� 2569 และ 100% ในป� 2570 
เนื่องจากธนาคารต่างๆ ต้องรองรบัน�าหนกัความเส่ียง CVA ท่ี 75% ในป� 2569 ป�จจยันีอ้าจทําให ้CAR ท่ีรายงานลดลงเล็กนอ้ย แต่ไมก่ระทบความสามารถในการจา่ยป�นผล 
เนื่องจากมเีงนิกองทนุส่วนเกินจาํนวนมาก

ผลกระทบเชิงบวก มาตรฐานการปฏิรูปนีอ้นญุาตใหใ้ชน้�าหนกัความเส่ียงท่ีมคีวามละเอียดมากขึ้นสําหรบัสินเชื่อรายยอ่ย สําหรบัธนาคารไทยท่ีมพีอรต์สินเชื่อรายยอ่ยขนาดใหญ่ ป�จจยันีอ้าจส่ง
ผลบวกเล็กนอ้ยต่อ CAR เนื่องจากกลุ่มลูกค้ารายยอ่ยบางส่วน เชน่ ผู้ใชบ้ัตรเครดิตท่ีชาํระเต็มจาํนวน หรอืสินเชื่อรายยอ่ยท่ีมหีลักประกันดี อาจได้รบัน�าหนกัความเส่ียงท่ี
ต�าลงเมื่อเทียบกับเกณฑ์ Basel III เดิม
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การเติบโตของกําไรไมร่วมกําไร FVTPL และเงนิลงทนุ

• เราคาดการณ์ว่ากําไรของกลุ่มธนาคารจะลดลง 8% ในป� 2569 หลังจากท่ีเพ่ิมขึ้น 5% ในป� 2568 ซึ่งเป�นผลมาจาก: 1) NPL ท่ีเพ่ิมขึ้นในระดับท่ียังบรหิารจดัการได้ พรอ้มกับ credit cost ท่ีลดลง
เล็กนอ้ย 2) NIM ท่ีผ่านจุดต�าสุดแล้ว 3) การกลับมาขยายสินเชื่ออย่างระมัดระวังเพ่ือสนับสนุนรายได้ดอกเบีย้สุทธิ (NII) 4) กําไรจากเงนิลงทนุท่ีลดลงแต่ยังอยูใ่นระดับสูง และ 5) การควบคมุ
ค่าใชจ้า่ยการดําเนินงาน (opex) ท่ีเข้มงวดขึ้น

• เราคาดว่าการส้ินสุดของวงจรการปรบัลดดอกเบีย้ในป� 2569 จะชว่ยสนับสนุนการฟ�้ นตัวของกําไรในป� 2570

การเติบโตของกําไร

Source: Banks and InnovestX Research

แนวโน้มกําไรป� 2569 
คาดชะลอตัวอยา่งค่อยเป�นค่อยไป

Net profit (Bt mn) Net profit growth
2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

BBL 29,306 41,636 45,211 46,007 40,373 42,522 45,137 11% 42% 9% 2% -12% 5% 6%
KTB 33,698 36,616 43,856 48,229 44,624 47,655 50,190 56% 9% 20% 10% -7% 7% 5%
SCB 37,546 43,521 43,943 47,488 44,668 46,915 50,406 5% 16% 1% 8% -6% 5% 7%
KBANK 35,769 42,405 48,803 49,565 45,231 49,911 54,690 -6% 19% 15% 2% -9% 10% 10%
BAY 30,713 32,930 29,700 31,738 29,582 31,881 34,572 -9% 7% -10% 7% -7% 8% 8%
TTB 14,195 18,462 21,031 20,639 19,044 17,187 16,926 36% 30% 14% -2% -8% -10% -2%
TISCO 7,222 7,301 6,901 6,659 6,823 7,166 7,556 6% 1% -5% -4% 2% 5% 5%
KKP 7,602 5,443 4,985 5,913 6,070 6,520 7,045 20% -28% -8% 19% 3% 7% 8%
Total 196,051 228,314 244,430 256,237 236,416 249,757 266,521 9% 16% 7% 5% -8% 6% 7%

Pre-provision profit excluding FVTPL & investment gains Growth in pre-provision profit excluding FVTPL & investment gains
2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

BBL 63,844 79,370 80,256 67,753 62,444 67,622 73,656 35% 24% 1% -16% -8% 8% 9%
KTB 61,641 78,230 80,907 74,874 70,627 74,483 78,962 10% 27% 3% -7% -6% 5% 6%
SCB 78,244 90,180 90,121 84,016 78,931 84,125 90,221 3% 15% 0% -7% -6% 7% 7%
KBANK 91,399 93,488 95,000 87,409 82,463 88,628 95,256 12% 2% 2% -8% -6% 7% 7%
BAY 60,511 71,273 77,767 72,807 75,056 80,045 85,011 3% 18% 9% -6% 3% 7% 6%
TTB 34,201 37,964 37,814 33,820 32,355 33,905 35,339 5% 11% 0% -11% -4% 5% 4%
TISCO 9,621 9,729 9,653 10,089 10,840 11,456 12,167 -5% 1% -1% 5% 7% 6% 6%
KKP 15,225 17,234 13,873 11,853 12,087 12,672 13,345 4% 13% -20% -15% 2% 5% 5%
Total 414,686 477,466 485,392 442,621 424,803 452,937 483,958 10% 15% 2% -9% -4% 7% 7%

Source: Banks and InnovestX Research
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แนวโน้มกําไรป� 2569 
NPL จะเพ่ิมขึ้นในระดับท่ีบรหิารจดัการได้ พรอ้มกับการต้ังสํารอง management overlay

การเคล่ือนไหวของ NPL

สินเชื่อ stage 2 ต่อสินเชื่อรวม• ในป� 2569 เราคาดว่าจะเหน็ NPL เพ่ิมขึ้นในระดับท่ีบริหารจดัการได้ จากภาวะเศรษฐกิจมหภาคท่ี
อ่อนแอลงอันเป�นผลมาจากสงครามการค้า การส้ินสุดระยะเวลาการสมัครเข้ารว่มโครงการ “คุณ
สู้ เราช่วย" และการปรับเพ่ิมอัตราการชําระคืนขั้นต�าภายใต้โครงการ “คุณสู้ เราช่วย" เป�น 70% 
ของค่างวดเดิมในป� 2569 จาก 50% ในป� 2568

• อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ากลุ่มธนาคารจะสามารถลด credit cost ลงได้ 5 bps ในป� 2569 โดย
ได้รับแรงหนุนจากการต้ังสํารอง management overlay เพ่ิมน้อยลงหลังจากท่ีได้ต้ังสํารอง
ล่วงหน้าไปแล้วในป� 2567–2568 ประกอบกับการปล่อยสินเชื่ออย่างเข้มงวดมาหลายป� และการ
เน้นปล่อยสินเชื่อใหม่ใหกั้บกลุ่มลกูค้าท่ีมีคุณภาพอย่างต่อเนื่อง
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350%

BBL KTB SCB KBANK BAY TTB TISCO KKP

4Q24 3Q25 4Q25

LLR coverage 

Source: Banks and InnovestX Research

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

Source: Banks and InnovestX Research

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F
BBL 1.27% 1.53% 1.22% 1.15% 1.34% 1.58% 1.47% 1.01% 1.26% 1.30% 1.36% 1.30% 1.25% 1.20%
KTB 1.24% 1.24% 1.30% 1.02% 1.23% 1.24% 1.09% 1.07% 1.43% 1.18% 1.14% 1.10% 1.05% 1.00%
SCB 1.67% 1.90% 1.80% 1.62% 1.59% 1.68% 1.82% 1.86% 1.82% 1.76% 1.74% 1.65% 1.60% 1.55%
KBANK 1.89% 1.89% 1.89% 1.98% 1.59% 1.65% 1.68% 1.68% 2.08% 1.89% 1.62% 1.55% 1.50% 1.45%
BAY 2.44% 2.37% 2.28% 2.20% 2.11% 2.19% 2.33% 2.57% 1.80% 2.34% 2.29% 2.30% 2.30% 2.30%
TTB 1.55% 1.62% 1.49% 1.50% 1.49% 1.42% 1.32% 1.21% 1.64% 1.55% 1.35% 1.30% 1.25% 1.25%
TISCO 0.47% 0.70% 0.62% 0.57% 0.67% 0.96% 1.43% 0.97% 0.27% 0.59% 1.00% 1.10% 1.15% 1.20%
KKP 2.05% 2.88% 1.93% 2.15% 1.98% 1.68% 1.75% 1.47% 2.81% 2.30% 1.66% 1.64% 1.55% 1.51%
Total 1.64% 1.75% 1.64% 1.55% 1.53% 1.61% 1.60% 1.53% 1.67% 1.64% 1.56% 1.51% 1.47% 1.43%

Credit cost 

QoQ change in NPLs Estimated QoQ change in NPLs added back write offs
1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

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

2025 2026 guidance

SCB 1.74% 1.35-1.55%

KBANK 1.63% 1.4-1.6%

BAY 2.27% 2-2.3%

TTB 1.36% 1.3-1.35%

KKP 1.72% 1.6-1.8%

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
BBL 7.72% NA. NA. NA. NA.
KTB 7.14% 7.02% 7.17% 7.60% 7.65%
SCB 7.75% 8.00% 7.81% 7.75% 7.55%
KBANK 8.55% 8.89% 8.37% 8.44% 8.56%
BAY 9.51% 9.40% 9.05% 9.54% 9.62%
TTB 9.34% 9.70% 9.10% 8.96% 8.85%
TISCO 7.96% 7.88% 8.60% 8.49% 8.08%
KKP 7.10% 7.06% 6.73% 6.38% 5.66%
Total 8.12% 8.34% 8.09% 8.26% 8.21%

Source: Banks and InnovestX Research

เป�า credit cost
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คณุสู้ เราชว่ย ป�ดหนี้ไว ไปตอ่ได้ มาตรการชว่ยเหลือผูป้ระสบอุทกภยั
ประเภทโครงการ มาตรการปรบัโครงสรา้งหนี้ การขาย NPL ใหก้ับ SAM การพักชาํระหนี้
การลงทะเบียน เฟส 1: ถึง 30 ม.ิย. 2568

เฟส 2: ถึง 30 ก.ย. 2568
ต้ังแต่วันท่ี 5 ม.ค. 2569 เป�นต้นไป ถึง 31 ม.ค. 2569

ระยะเวลาโครงการ สูงสุด 3 ป� สูงสุด 3 ป� สูงสุด 12 เดือน
ลูกค้าท่ีเขา้เกณฑ์ เป�น NPL ณ วันท่ี 31 ต.ค. 2567 โดยมสัีญญา

เงนิกู้ท่ีลงนามก่อนวันท่ี 1 ม.ค. 2567
เป�น NPL ไมม่หีลักประกัน ณ วันท่ี 30 ก.ย. 
2568 โดยมยีอดค้างชาํระรวมต่อรายไมเ่กิน 1 
แสนบาท จากผู้ใหบ้รกิารทางการเงนิทกุแหง่

องเป�นลูกหนีป้กติ (ไมใ่ช ่NPL) ณ วันท่ี 1 ธ.ค. 2568 และ
อยูใ่นพ้ืนท่ีประกาศเขตความชว่ยเหลือผู้ประสบภยัพิบัติ
อุทกภยัระดับ 4 

ผลิตภณัฑ์ท่ี
เขา้เกณฑ์

สินเชื่อแบบมหีลักประกนัและไมม่หีลักประกัน สินเชื่อไมม่หีลักประกัน • สินเชื่อธุรกิจ SME: ไมเ่กิน 3 ล้านบาท
• สินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอ่าศัย / สินเชื่อบ้านแลกเงนิ: ไมเ่กิน 1 
แสนบาท
• สินเชื่อเชา่ซื้อรถยนต์ / สินเชื่อจาํนาํทะเบียน: ไมเ่กิน 8 
แสนบาท 
• สินเชื่อเชา่ซื้อรถจกัรยานยนต์ / สินเชื่อจาํนาํทะเบียน: ไม่
เกิน 5 หมื่นบาท
• บัตรเครดิต: ไมเ่กิน 1 แสนบาท
• สินเชื่อส่วนบุคคล / สินเชื่อดิจทัิล: ไมเ่กิน 8 แสนบาท

มาตรการ มาตรการ 1: "จา่ยตรง คงทรพัย"์
• พักชาํระดอกเบี้ยเป�นเวลา 3 เดือน
• ลูกหนีจ้า่ย 50% ของค่างวดปกติในป�ท่ี 1, 70% 
ในป�ท่ี 2 และ 90% ในป�ท่ี 3

มาตรการ 2: "จา่ย ป�ด จบ"
• ชาํระขัน้ต�า: 10% ของหนีค้งค้างเป�นเวลา 1 ป�

มาตรการ 3: ‘จา่ย ตัด ต้น’
• ปรบัโครงสรา้งหนีเ้ป�นเงนิกู้แบบผ่อนชาํระท่ี
ยดืหยุน่ พรอ้มพักชาํระดอกเบี้ย 3 ป�

SAM รบัซื้อ NPL ท่ีไมม่หีลักประกันจากเจา้หนี้
ท่ีเขา้รว่มโครงการ (เบื้องต้นคือธนาคาร
พาณิชยแ์ละบรษัิทในเครอื)
ทางเลือกการชาํระคนื 2 รูปแบบ:
1. จา่ยก้อนเดียวป�ดบัญช ี("จา่ย ป�ด จบ")
2. ผ่อนชาํระเป�นงวด (สูงสุด 3 ป�)
• ดอกเบี้ยและค่าปรบั: ยกเว้นใหท้ั้งหมด
• การยกเว้นหนี:้ จะได้รบัการยกเว้นหนีท้ั้งหมด
เมื่อชาํระคืนสําเรจ็ตามเงื่อนไข

• พักชาํระเงนิต้นสูงสุด 12 เดือน นบัจากวันท่ีตกลงมผีล
บังคบัใช้
• อาจมกีารคิดดอกเบี้ยต่อในชว่งระยะเวลาพักชาํระ
• การเขา้รว่มโครงการจะไมส่่งผลกระทบเชงิลบต่อประวัติ
เครดิตบูโร

แนวโน้มกําไรป� 2569
มาตรการชว่ยเหลือลกูหนี้
มาตรการชว่ยเหลือลกูหนีใ้นป� 2569

สัดส่วนเงนิใหสิ้นเชื่อภายใต้โครงการคณุสู้ เราชว่ย

% สินเชื่อภายใต้โครงการคณุสู้ เราชว่ย

BBL < 1%

KTB 1%

SCB 3.1%

KBANK 1.0%

BAY 1.5%

TTB 3.4%

TISCO 2.4%

KKP 5-6%

Source: BoT, newspapers and InnovestX Research

Source: Banks and InnovestX Research
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การเคล่ือนไหวของ NIM

แนวโน้มกําไรป� 2569
NIM แตะจุดต�าสุด แต่ยงัมคีวามเส่ียง downside 

Source: Banks and InnovestX Research

• ในป� 2569 เราคาดว่า NIM จะยังคงได้รับแรงกดดันจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายและการเน้นปล่อยสินเชื่อใหกั้บกลุ่มลูกค้าท่ีมีคุณภาพ เราคาดว่า NIM ของ
กลุ่มธนาคารจะแคบลง 24 bps ในป� 2569 และคาดว่า NIM จะทําจุดต�าสุดใน 3Q69 
อย่างไรก็ตาม เป�า NIM ป� 2569 ของธนาคารต่างๆ บ่งชี้ถึงความเส่ียง downside 
ต่อประมาณการของเรา

• เป�าหมายของธนาคารต่างๆ สะท้อนการคาดการณ์ว่าจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลง 25 bps ในป� 2569 ซึ่งประมาณการของเราก็คาดการณ์ถึงการปรับลด
ดอกเบี้ย 25 bps ใน 1H69 เพ่ือให้สอดคล้องกับเป�าหมายของธนาคาร อย่างไรก็
ตาม ยังมีความเส่ียง downside จากความเป�นไปได้ท่ีจะมีการปรับลดดอกเบี้ยถึง 
50 bps โดยนักเศรษฐศาสตร์ของ INVX คาดการณ์ว่าจะมีการปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายรวม 50 bps (25 bps ในเดือนเม.ย. และอีก 25 bps ในเดือนส.ค.) 
เราจึงปล่อยให้ความเป�นไปได้ท่ีจะมีการลดดอกเบี้ย 50 bps เป�นความเส่ียง 
downside โดยการวิเคราะห์ความอ่อนไหวบ่งชี้ว่า การลดดอกเบี้ย 50 bps จะ
สร้างความเส่ียง downside ต่อประมาณการ NIM ป� 2569 ราว 5 bps และ
ประมาณการกําไรป� 2569 ราว 4%

Unit:   QoQ change in NIM Change in NIM
bps 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F
BBL (17) (3) 5 4 (25) (4) (6) (12) 59 1 (26) (24) 2 3
KTB (14) 6 1 (7) (26) (13) (14) (11) 62 7 (47) (32) 2 2
SCB (13) 7 1 (2) (21) (9) (15) (20) 44 12 (40) (31) 2 2
KBANK (7) (9) (5) (10) (10) (10) (8) (18) 32 (2) (40) (35) 2 2
BAY (33) 15 (5) (23) 7 11 36 21 44 36 12 2 3 1
TTB (16) (2) 4 (1) (12) (8) (6) (2) 26 3 (22) (10) 2 1
TISCO (30) 8 5 2 (15) (2) 15 (6) (1) (21) (1) 2 5 5
KKP (20) (12) 3 (12) (9) (11) (4) 9 16 (46) (29) (2) 2 3
Total (16) 1 0 (6) (16) (6) (4) (9) 46 6 (30) (24) 2 2

ความอ่อนไหวของ NIM

Source: Banks and InnovestX Research

% สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยลอยตัว vs. % เงินฝากกระแสรายวันและออมทรัพย์ (CASA)
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Estimated % of floating-rate loans % CASA

Source: Banks and InnovestX Research

เป�า NIM ป� 2569 ของแต่ละธนาคาร
2026 NIM guidance Change (bps)

2025 Min. Max Min. Max
SCB 3.44% 3.00% 3.20% (44) (24)
KBANK 3.23% 2.75% 2.95% (48) (28)
BAY 4.35% 4.00% 4.30% (35) (5)
TTB 3.04% 3.00% 3.10% (4) 6
KKP* 4.50% 4.30% 4.40% (20) (10)

Note: KKP’s interest spread
Source: Banks and InnovestX Research

2026F NIM movement (bps) 2026F earnings growth
Policy rate cut 25 bps 50 bps 50 bps 25 bps 
BBL (24) (29) -12% -16%
KTB (32) (38) -7% -11%
SCB (31) (35) -6% -8%
KBANK (35) (41) -8% -13%
BAY 2 (1) -7% -9%
TTB (10) (13) -6% -8%
TISCO 2 0 2% 1%
KKP (2) (4) 3% 1%
Total (24) (29) -7% -11%
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แนวโน้มกําไรป� 2569
ส้ินสุดวงจรการลดอัตราดอกเบีย้
เราคาดว่าการส้ินสุดของวงจรการปรบัลดดอกเบีย้ในป� 2569 จะเป�นจุดเริม่ต้นท่ีชว่ยกระตุ้นการฟ�้ นตัวของรายได้ดอกเบีย้สุทธิ (NII) และตามมาด้วยการฟ�้ นตัวของกําไรในป� 2570

NIM และอัตราดอกเบีย้

Source: BoT and InnovestX Research
Source: BoT , SET and InnovestX Research

SETBANK vs. อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
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• ธปท. ได้ใหใ้บอนุญาตจดัต้ังธนาคารพาณิชย์ไร้สาขา (Virtual Bank) แก่กลุ่มพันธมิตรราย
ใหญ่ 3 ราย ได้แก่ 1) KTB-GULF-ADVANC-OR (Bank CLIX) 2) SCB X-WeTechnology-
KakaoBank Corp (BankX) และ 3) ACM Holding Co., Ltd. ภายใต้ Ascend Group (เครือ 
CP) โดยมีกําหนดเริม่ดําเนินการในเดือนมิถนุายน 2569

• เราคาดว่าผลกระทบต่อกําไรสุทธขิองธนาคารผู้ก่อต้ัง เชน่ KTB และ SCB จะมีจาํกัดในช่วง 3-
5 ป�แรก อย่างไรก็ตาม ความสําเรจ็ในระยะยาวอาจทําใหกํ้าไรสุทธปิรบัเพ่ิมขึ้นได้

• การเข้ามาของ Virtual Bank ในประเทศไทยคาดว่าจะเป�นจุดเปล่ียนสําคัญสําหรับภาคธนาคาร
ในด้านประสิทธภิาพ นวัตกรรม และการเข้าถึงบรกิารทางการเงนิ เราคาดว่าผลกระทบจากการ
แข่งขันจะปรากฏชดัเจนในฝ�่ งเงนิฝากมากกว่าฝ�่ งสินเชื่อ

• การแข่งขันด้านเงนิฝาก: โดยปกติแล้ว Virtual Bank มักจะเสนออัตราดอกเบีย้เงนิฝากท่ีสูง
กว่าธนาคารด้ังเดิม เพ่ือเป�นจุดขายหลักในการดึงดูดลูกค้าใหม่เข้าสู่แพลตฟอร์ม กระตุ้นการ
เป�ดบญัช ีและเพ่ือการขายพ่วงบรกิารอ่ืนๆ อย่างไรก็ตาม ส่วนแบง่ตลาดเงนิฝากของ Virtual 
Bank ในประเทศท่ีประสบความสําเร็จยังคงอยู่ในระดับต�า (น้อยกว่า 1-2% ในจีน เกาหลีใต้ 
และสหราชอาณาจกัร) เราคาดว่ายอดเงนิฝากรวมของ Virtual Bank ท้ังสามแหง่จะแตะระดับ
ประมาณ 0.3-2% ภายใน 7 ป�

• การแข่งขันด้านสินเชื่อ: เราคาดว่าธนาคารด้ังเดิมจะได้รับผลกระทบน้อยมาก เนื่องจากการ
แข่งขันจะมุ่งเน้นไปท่ีกลุ่มสินเชื่อรายย่อยเป�นหลัก เช่น สินเชื่อส่วนบุคคลท่ีไม่มีหลักประกัน 
สินเชื่อบา้นแลกเงนิ สินเชื่อจาํนําทะเบยีน และสินเชื่อ micro-SME ซึ่งธนาคารด้ังเดิมมีสัดส่วน
ของสินเชื่อประเภทเหล่านี้ค่อนข้างต�า นอกจากนี้ กลุ่มลูกค้าเป�าหมายยังมีความแตกต่างกัน 
และอัตราดอกเบี้ยเงนิกู้ของธนาคารด้ังเดิมยังอยู่ในระดับท่ีค่อนข้างต�า ทําให ้Virtual Bank 
เข้ามาแข่งขันได้ยาก

Source: InnovestX Research

แนวโน้มกําไรป� 2569
การแขง่ขนัด้านราคาจาก Virtual Bank ท่ีกําลังจะเกิดขึ้น

FY December 31 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Interest income 213 1,251 3,079 6,138 9,800 13,141 17,080
Interest expense 145 543 1,194 2,319 3,640 4,856 6,294
Net interest income 68 708 1,884 3,819 6,160 8,284 10,787
Non-interest income 25 75 188 375 600 805 1,047
Non-interest expenses 185 861 1,450 2,516 3,380 3,636 3,550
Pre-provision profit (93) (78) 622 1,678 3,380 5,454 8,283
Provision 13 225 938 1,875 3,000 3,945 5,023
Pre-tax profit (105) (303) (316) (198) 380 1,509 3,260
Tax 0 0 0 0 0 0 845
Net profit (105) (303) (316) (198) 380 1,509 2,415
FY December 31 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Financial assets 2,500 2,625 5,250 8,500 11,500 14,550 19,098
Gross loans 2,500 12,500 25,000 50,000 70,000 91,000 118,300
Less: Loan loss reserve 13 238 1,175 3,050 6,050 9,995 15,018
Total assets 5,013 14,915 29,105 55,483 75,487 95,596 122,425
Deposits 3,000 13,125 26,250 52,500 73,500 95,550 125,398
Borrowings 2,000 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000
Total liabilities 5,000 15,125 30,250 58,500 81,500 105,550 137,398
Paid-up capital 5,000 5,000 5,000 10,000 10,000 10,000 15,000
Retained earnings (105) (408) (724) (922) (542) 967 3,382
Total Equities 4,895 4,592 4,276 9,078 9,458 10,967 18,382
FY December 31 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
YoY loan growth NA. 400.0% 100.0% 100.0% 40.0% 30.0% 30.0%
YoY non-NII growth NA. 200.0% 150.0% 100.0% 60.0% 34.2% 30.0%
Yield on earn'g assets NA. 12.4% 13.6% 13.8% 14.0% 14.1% 14.1%
Cost on int-bear'g liab NA. 5.4% 5.3% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2%
Net interest margin NA. 3.5% 4.2% 4.3% 4.4% 4.4% 4.4%
ROE NA. -6.4% -7.1% -3.0% 4.1% 14.8% 16.5%
ROA NA. -3.0% -1.4% -0.5% 0.6% 1.8% 2.2%
NPLs ratio 0.0% 2.3% 4.7% 4.7% 5.4% 5.4% 5.3%
Credit cost 1.0% 3.0% 5.0% 5.0% 5.0% 4.9% 4.8%
Loan to deposit ratio 83.3% 95.2% 95.2% 95.2% 95.2% 95.2% 94.3%
Cost to income ratio 200.0% 110.0% 70.0% 60.0% 50.0% 40.0% 30.0%
Capital adequacy ratio 180.4% 37.3% 17.9% 19.4% 14.8% 13.6% 17.8%

งบการเงินเสมือนของ Virtual bank (ล้านบาท) 
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• ในป� 2569 เราคาดว่าการเติบโตของสินเชื่อในกลุ่มธนาคารจะอยู่ท่ี 1% หลังจากท่ีหดตัวลง 1% ในป� 
2568

• การเติบโตของสินเชื่อในป� 2569 คาดว่าจะมาจากสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่และสินเชื่อเพ่ือท่ีอยู่อาศัย 
พร้อมกับการกลับมาปล่อยสินเชื่อ SME อย่างระมัดระวัง (โดยได้รับการสนับสนุนจากโครงการ SMEs 
Credit Boost) ในบางธนาคาร (TTB) นอกจากนี้ ความต้องการปล่อยสินเชื่อเชา่ซื้อมีแนวโน้มปรับดีขึ้น
ตามต้นทนุทางการเงนิท่ีลดลงและการแข่งขันท่ีผ่อนคลายลง

• ความต้องการปล่อยสินเชื่อเชา่ซื้อ (HP loans) มีแนวโน้มปรบัดีขึ้นตามต้นทนุเงนิทนุท่ีลดลงและการ
แข่งขันท่ีผ่อนคลายลง

• โครงการ SMEs Credit Boost ใชก้ลไกการค�าประกันสินเชื่อเพ่ือจูงใจใหธ้นาคารปล่อยสินเชื่อ SME 
ใหม่ โครงการนี้ได้รบัเงนิสนับสนนุรวมสูงสุด 2 หมื่นลบ. ซึ่งมาจากการปรบัลดอัตราเงนินําส่งกองทนุ
ฟ�้ นฟูฯ ลง 14 bps สําหรบัป� 2569 ท้ังนี้ ธปท. คาดว่าจะชว่ยกระตุ้นใหเ้กิดสินเชื่อ SME ใหม่ประมาณ 1
แสนลบ. (5% ของสินเชื่อ SME ท้ังหมด)

• เราคาดหวังป�จจยัหนนุต่อการเติบโตของสินเชื่อ (และรายได้ค่าธรรมเนียม) ในระยะยาวจากยอดขอรบั
การส่งเสรมิการลงทนุ (BoI) ในป� 2568 ท่ีทําสถิติสูงสุดเป�นประวัติการณ์ท่ี 1.88 ล้านลบ. เมื่อการบูรณา
การหว่งโซอุ่ปทานเริม่ส่งผลในชว่ง 2-3 ป�ข้างหน้า

แนวโน้มกําไรป� 2569
สินเชื่อเติบโตต�าในป� 2569

การลงทะเบียน วันท่ีเริม่โครงการ: 15 มกราคม 2569
ระยะเวลาโครงการ สูงสุด 7 ป�
ลูกค้าและผลิตภณัฑ์ท่ี
เขา้เกณฑ์

ผู้ประกอบการ SME ท่ีมศัีกยภาพเติบโตในอุตสาหกรรมยุทธศาสตร ์(การ
ท่องเท่ียว, การแพทยแ์ละสุขภาพ, เกษตรแปรรูป, ยานยนต์และชิน้ส่วน, 
อิเล็กทรอนกิส์, ค้าปลีก/ค้าส่ง, โลจสิติกส์)

มาตรการ • ใชก้ับสินเชื่อใหมท่ี่เกิดขึ้นภายใต้โครงการภายในชว่ง 2 ป�แรก
• อัตราการค�าประกันสูงสุดต่อรายตามขนาดธุรกิจ: 30% สําหรบัรายยอ่ย; 
20% สําหรบัขนาดเล็ก; 10% สําหรบัขนาดกลาง
• วงเงนิสินเชื่อต่อราย: บุคคลธรรมดา: สูงสุด 100 ล้านบาท; นติิบุคคล: 
สูงสุด 150 ล้านบาท

โครงการ SMEs Credit Boost 

QoQ YoY
3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2024 2025 2026F 2027F 2028F

BBL -3.0% 2.1% 1.0% -0.3% -3.9% 0.1% 0.8% -3.2% 2.0% 3.0% 4.0%
KTB 0.1% 5.2% -1.3% 0.4% -3.0% 4.6% 4.7% 0.5% 1.0% 2.0% 3.0%
SCB -0.1% -1.3% 0.9% -1.3% -1.7% 0.0% -1.0% -2.1% 1.0% 2.0% 3.0%
KBANK -2.2% 2.9% -2.8% 0.0% -0.8% 2.5% 0.6% -1.1% 1.0% 2.0% 3.0%
BAY -3.3% -1.6% 0.0% -1.6% 4.4% -1.0% -6.0% 1.7% 2.0% 3.0% 4.0%
TTB -3.4% -1.0% -2.4% -0.4% -0.7% 0.6% -6.6% -2.9% 1.0% 2.0% 3.0%
TISCO -1.5% 1.0% -0.4% 1.9% -2.2% 2.3% -1.1% 1.5% 2.0% 3.0% 4.0%
KKP -4.7% -1.3% -1.4% -1.2% -3.3% -1.0% -7.6% -6.7% 2.0% 3.0% 3.0%
Total -1.9% 1.3% -0.7% -0.5% -1.4% 1.3% -0.8% -1.2% 1.4% 2.4% 3.3%
Source: Banks and InnovestX Research

Source: Banks and InnovestX Research

การเติบโตของสินเชื่อ

มูลค่าการลงทุนท่ีขอรับการส่งเสริม (BoI) vs. การเติบโตของสินเชื่อ
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• ในป� 2569 เราคาดว่ากําไรจากเครื่องมือทางการเงินท่ีวัดมูลค่าด้วย
มูลค่ายุติธรรมผ่านกําไรขาดทุน (FVTPL) และกําไรจากเงินลงทุนจะ
ลดลง แต่ยังอยู่ในระดับสูง จากสภาวะตลาดพันธบัตรท่ีไม่เอ้ืออํานวย
เท่าเดิม

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีปรบัตัวสูงข้ึนส่งผลใหกํ้าไร FVTPL ลดลง 
QoQ ใน 4Q68 แต่ยังอยู่ในระดับสูง ซึ่งบง่ชี้ถึงกําไร recurring FVTPL 
จาํนวนมากในป� 2569 โดยได้รบัแรงหนุนจากธุรกิจ global market และ
อัตราแลกเปล่ียน

• การท่ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงแตะระดับต�าสุด น่าจะเป�ดโอกาสให้
ธนาคารรบัรูกํ้าไรจากการลงทนุในพันธบตัรได้ในป� 2569

• เราคาดว่า non-NII ของกลุ่มธนาคารจะลดลง 1% โดยมีรายได้
ค่าธรรมเนียมเติบโต 5% ในป� 2569

แนวโน้มกําไรป� 2569
กําไรจากเงนิลงทนุลดลงแต่ยงัอยูใ่นระดับสูงในป� 2569

YoY Change QoQ change YoY change
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2024 2025 2026F 2027F 2028F

BBL 54% 67% 22% 36% 7% -13% 28% -7% 33% -32% 14% 31% -2% -4% -4%
KTB -5% 7% 35% 47% 37% -18% 35% 5% 26% -23% 11% 31% -2% 0% -2%
SCB 24% 7% 25% 49% 15% 17% 6% 11% 8% -9% -8% 23% 1% -2% 0%
KBANK 2% 18% 8% 31% 20% 8% 10% 2% 8% 0% 8% 19% 0% 2% 2%
BAY -4% 6% 6% 38% 12% 9% -1% 0% 29% -12% 15% 15% 0% 2% 4%
TTB -1% 2% 14% 24% 25% 5% 0% 9% 7% 7% -6% 16% -1% 4% 4%
TISCO 10% 3% -6% 32% 7% -1% -3% 9% 26% -19% 8% 9% -1% 2% 2%
KKP 55% -5% 22% 50% 8% 30% -30% 24% 33% -6% 7% 18% 2% 2% 5%
Total 11% 17% 17% 39% 17% 1% 11% 3% 20% -15% 7% 23% -1% 0% 0%

การเติบโตของ non-NII 

การเติบโตของรายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิ

Source: Banks and InnovestX Research

Source: Banks and InnovestX Research

Source: Banks and InnovestX Research

กําไร FVTPL และเงินลงทุน

อัตราผลตอบแทนพันบัตรรัฐบาลไทย vs กําไร FVTPL
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Source: Banks, ThaiBMA, and InnovestX Research

Unit: (Bt mn) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2024 2025 2026F 2027F 2028F
BBL 3,172 5,109 5,660 9,442 3,812 10,739 24,023 22,000 19,000 16,000
KTB (33) 3,740 4,326 6,427 2,502 5,594 16,995 15,000 14,000 12,000
SCB 2,573 3,495 4,866 4,811 4,093 8,639 17,265 16,000 13,000 11,000
KBANK 3,410 4,361 3,893 4,675 3,411 13,456 16,339 14,000 13,000 12,000
BAY 1,749 1,893 2,116 4,860 1,570 6,677 10,439 7,000 6,000 6,000
TTB 531 648 713 584 378 2,014 2,324 1,500 1,500 1,500
TISCO 10 69 110 365 8 317 552 300 300 300
KKP 484 48 247 665 482 1,170 1,442 1,200 1,000 1,000
Total 11,897 19,363 21,930 31,830 16,256 48,606 89,379 77,000 67,800 59,800

YoY Change QoQ change YoY change
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2024 2025 2026F 2027F 2028F

BBL 4% 10% -11% -6% -1% 1% 8% -20% 8% 6% 2% -2% 3% 3% 3%
KTB 7% -2% 6% 4% 5% 3% -6% 2% 5% 5% 7% 3% 3% 3% 3%
SCB 11% -3% -2% 7% -6% 3% -4% -3% 12% -9% -5% -1% 5% 5% 5%
KBANK 12% 2% 2% 11% 11% 0% 0% -3% 14% 1% 7% 6% 5% 5% 5%
BAY -9% -4% -3% 7% 25% 2% -5% 2% 9% 18% 20% 6% 10% 5% 5%
TTB -6% -4% 2% 16% 22% 10% -5% -4% 16% 15% -10% 9% 5% 5% 5%
TISCO 5% 1% -3% 2% 3% 4% -10% 1% 8% 5% 2% 1% 3% 3% 3%
KKP 21% 16% 24% 4% 0% 9% -19% 12% 6% 5% -1% 10% 7% 6% 6%
Total 5% 1% -1% 5% 7% 3% -3% -4% 10% 4% 4% 3% 5% 4% 4%
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แนวโน้มกําไรป� 2569
ควบคมุต้นทนุเขม้งวดขึ้น

การเติบโตของ opex 

อัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้

• ป� 2569 จะเป�นป�ท่ีธนาคารต้องควบคุมต้นทุนอย่างเข้มงวดข้ึนเพ่ือชดเชยแรงกดดันจาก NIM ท่ีแคบลง ธนาคารต่างๆ อยู่ในช่วงเปล่ียนผ่านไปสู่การเพ่ิมประสิทธิภาพการดําเนินงาน ในขณะท่ี
ค่าใชจ้า่ยรูปแบบเดิมกําลังถกูบบีใหล้ดลง แต่ในขณะเดียวกันธนาคารก็มีการเพ่ิมงบประมาณด้านการเปล่ียนผ่านสู่ดิจทัิลท่ีขับเคล่ือนด้วย AI

• เราคาดว่าธนาคารส่วนใหญ่จะปรบัลดค่าใชจ้า่ยการดําเนินงาน (opex) แต่จะเหน็อัตราส่วนต้นทนุต่อรายได้ปรับตัวสูงขึ้นจากรายได้รวมท่ีชะลอตัวลงในป� 2569 นอกจากนี้เราคาดว่าค่าใช้จา่ยพิเศษ
จากการดําเนินโครงการเกษียณอายุก่อนกําหนดจะลดน้อยลงในป� 2569 อย่างไรก็ตาม เรามองว่าเป�าหมายของธนาคารในการรักษาอัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้ใหค้งเดิมนั้นเป�นเรื่องท่ีค่อนข้างท้า
ทาย

Source: Banks and InnovestX Research

Source: Banks and InnovestX Research

YoY Change QoQ change
YoY 

change
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

BBL 1% 6% 5% -5% 5% 9% -13% -3% 3% 20% 18% 3% 2% -3% -1% 0%
KTB -2% -8% 3% -7% -11% 1% -6% 4% -6% -4% 13% 11% -6% -6% -1% 0%
SCB -4% -5% -6% 0% -7% 6% -8% 2% 0% -1% 3% 2% -5% -2% -1% -1%
KBANK -5% -3% -5% -2% -1% 8% -13% 4% 1% 10% 14% 3% -3% -4% -1% -1%
BAY -8% 2% -4% 24% 20% 1% -2% -2% 28% -3% 21% 10% 11% 4% 2% 2%
TTB -10% -6% 1% 1% 4% 3% -5% 2% 2% 5% 4% -5% 0% 0% 0% 1%
TISCO 0% -1% -7% 0% -2% 2% -5% -2% 4% 0% 8% -1% -3% -2% 0% 0%
KKP -5% 1% 4% 2% 6% -4% -4% -1% 11% 0% -3% 6% 3% 0% 2% 3%
Total -4% -2% -1% 1% 1% 5% -9% 1% 5% 5% 12% 4% 0% -2% 0% 0%

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F
BBL 53.3% 48.9% 49.1% 47.4% 62.2% 49.0% 48.6% 51.7% 52.9% 51.4% 49.9%
KTB 46.0% 43.3% 45.5% 40.9% 42.4% 42.0% 43.9% 43.0% 43.3% 42.0% 40.7%
SCB 43.1% 40.0% 41.1% 40.9% 42.8% 42.1% 42.4% 41.2% 42.3% 41.2% 40.0%
KBANK 47.9% 41.2% 43.3% 43.4% 48.4% 44.0% 44.3% 44.0% 44.8% 43.3% 41.9%
BAY 47.0% 46.3% 44.4% 53.3% 48.7% 45.0% 44.9% 48.3% 48.5% 47.7% 46.8%
TTB 44.1% 43.2% 44.6% 45.6% 47.5% 44.3% 42.9% 45.2% 46.7% 45.7% 44.9%
TISCO 49.0% 48.0% 45.8% 43.4% 46.9% 49.1% 48.2% 46.0% 44.3% 43.0% 41.6%
KKP 44.7% 47.2% 47.1% 46.3% 46.4% 40.5% 44.3% 46.7% 47.5% 47.4% 46.9%
Total 47.3% 43.9% 44.7% 45.1% 48.8% 44.4% 44.7% 45.6% 46.4% 45.2% 44.0%
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• ธนาคารปรบัโมเดลการใชบุ้คลากรใหม้ี “ประสิทธภิาพมากข้ึน” ในชว่ง 5 ป�ท่ีผ่านมา จาํนวนพนกังานในระบบธนาคารลดลง 15% หรอืลดลงเฉล่ีย 3% CAGR แต่ค่าใชจ้า่ยด้านพนกังานกลับเพ่ิมข้ึน
1.8% CAGR เราคาดว่าธนาคารด้ังเดิมจะพยายามลดจาํนวนพนกังานลงท่ีระดับ 3-5% ต่อป�ไปจนถึงป� 2570 ผ่านการลาออกตามปกติและจาํกัดการจา้งงานทดแทน

• ค่าใชจ้า่ยด้าน IT ของระบบธนาคารเพ่ิมขึ้นเฉล่ีย 14% CAGR ในชว่ง 5 ป�ท่ีผ่านมา โดยมกีารเรง่ตัวขึ้นสู่ระดับสูงสุดในป� 2567 ก่อนท่ีจะเริม่ทรงตัวแต่ยังอยูใ่นระดับท่ีสูงในป� 2568 เราคาดว่าค่าใชจ้า่ย
ด้าน IT จะเริม่คงท่ีในชว่ง 3 ป�ข้างหน้า

• จาํนวนสาขาและค่าใชจ้า่ยเก่ียวกับอาคารสถานท่ีของระบบธนาคารลดลงประมาณ 21% หรอืลดลงเฉล่ีย 5% CAGR ในชว่ง 5 ป�ท่ีผ่านมา เราคาดว่าจะเหน็การลดลงอย่างต่อเนื่องในชว่ง 3 ป�ข้างหน้า

แนวโน้มกําไรป� 2569
มุง่เน้นประสิทธภิาพมากขึ้น
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• เราปรับเปล่ียนวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นจากเดิมท่ีใช้เพียง PBV เป�าหมาย มาเป�นการใช้ค่าเฉล่ียระหว่าง 
DDM และ PBV เพ่ือสะท้อนผลตอบแทนรวมท่ีผู้ถือหุน้จะได้รบั

• เรามีการปรบัเพ่ิมราคาเป�าหมายสําหรบั KTB KBANK TISCO และ KKP

• จากวิธีการประเมินใหม่พบว่า KTB เป�นธนาคารท่ีใหผ้ลตอบแทนรวมแก่ผู้ถือหุน้สูงท่ีสุด (ประกอบด้วย 
upside สู่ราคาเป�าหมาย อัตราผลตอบแทนจากเงินป�นผล และอัตราผลตอบแทนจากหุ้นซื้ อคืน) 
รองลงมาคือ BBL

เปล่ียนวิธีประเมินมูลค่า
เพ่ือสะท้อนผลตอบแทนรวมของผูถื้อหุน้
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Source: InnovestX Research

Source: InnovestX Research

การเปล่ียนแปลงราคาเป�าหมาย

New TP (Bt) Old TP (Bt) DPS (Bt) TP (Bt) Sustainable PBV target 2026F BVPS TP (Bt) Cost of L-T
based on DDM and PBV 2026F 2027F 2028F based on DDM ROE (x) (Bt) based on PBV equity growth

BBL 180 180 10.25 10.75 11.25 168 6.0% 0.62 311.82 192 9.1% 1%
KTB 33 31 2.25 2.35 2.45 37 8.0% 0.86 34.25 30 9.1% 1%
KBANK 202 195 13.50 13.75 14.00 211 7.3% 0.77 251.12 194 9.1% 1%
BAY 28 27 1.85 2.00 2.25 31 5.0% 0.44 58.66 26 10.0% 1%
TTB 2 2.05 0.14 0.14 0.14 2.05 7.5% 0.80 2.56 2.05 9.1% 1%
TISCO 110 106 7.95 8.05 8.15 123 15.5% 1.79 54.75 98 9.1% 1%
KKP 73 72 4.70 4.90 5.10 74 8.3% 0.86 84.16 73 9.4% 1%



18

หุ้นเด่นของกลุ่มธนาคาร
KTB เป�นหุน้เด่นอันดับหนึ่ง ตามมาด้วย BBL

• KTB ยังคงเป�นหุน้เด่นอันดับหนึ่ง เนื่องจาก: 1) มีโอกาสมากท่ีสุดท่ีจะปรบัเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�นผล พรอ้มกับ upside จากการพิจารณาซื้อหุน้คืน 2) ความเส่ียงด้านคณุภาพสินทรพัยต์�ากว่า
ธนาคารอ่ืนๆ พรอ้มกับ upside จากการจดัต้ัง JVAMC และ 3) valuation ยังไม่แพง

• เรายังคงแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั BBL เนื่องจาก valuation ถกูท่ีสุดหลังราคาหุน้อ่อนตัวลงจากผลประกอบการ 4Q68 โดยมี upside จากการปรบัเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�นผลจากนโยบาย
จา่ยเงนิป�นผลแบบ conservative 

Valuation summary (Price as of Feb 6, 2026) 
Rating Price Target ETR

(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F
BAY Neutral 25.25 28.00 18.2 5.9 6.3 5.8 7 (7) 8 0.4 0.4 0.4 8 7 7 6.9 7.3 7.9
BBL Outperform 157.00 180.00 21.2 6.5 7.4 7.0 2 (12) 5 0.5 0.5 0.5 8 7 7 6.4 6.5 6.8
KBANK Neutral 188.50 202.00 14.3 9.0 9.9 8.9 2 (9) 10 0.8 0.8 0.7 9 8 8 7.0 7.2 7.3
KKP Neutral 72.50 73.0 7.2 10.4 10.1 9.4 19 3 7 0.9 0.8 0.8 9 9 9 6.2 6.5 6.8
KTB Outperform 28.50 33.0 23.7 8.3 8.9 8.4 10 (7) 7 0.9 0.8 0.8 11 9 10 7.5 7.9 8.2
SCB No rec 137.00 9.7 10.3 9.8 8 (6) 5 0.9 0.9 0.9 10 9 9 7.7 7.8 7.9
TCAP Neutral 56.75 52.0 (2.2) 7.8 8.0 8.9 14 (2) (10) 0.8 0.7 0.7 10 9 8 6.0 6.2 6.2
TISCO Neutral 111.00 110.0 6.3 13.3 13.0 12.4 (4) 2 5 2.0 2.0 2.0 15 16 16 7.1 7.2 7.3
TTB Neutral 1.98 2.05 10.4 9.4 10.1 11.2 (2) (8) (10) 0.8 0.8 0.8 9 8 7 6.9 6.9 6.9
Average 8.9 9.3 9.1 5 (7) 5 0.9 0.9 0.8 10 9 9 6.9 7.0 7.3

Div. Yield (%)P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%)

Source:  InnovestX Research
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Historical valuation
PBV vs. ROE 
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Historical valuation
PE vs. Dividend yield
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Regional bank comparison

Source: Bloomberg

Price Mkt. Cap. PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%)
Ticker Company name Country 6-Feb-26 (US$ mn) 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F

601328 CH Equity Bank of Communications Co Ltd China 6.71 82,623 6.20 6.24 6.09 (6.7) (0.6) 2.3 0.52 0.48 0.46 5.0 5.1 5.2 8.3 7.8 7.7
601939 CH Equity China Construction Bank Corp China 8.84 272,234 6.85 6.78 6.54 (1.5) 1.1 3.6 0.67 0.62 0.58 4.4 4.5 4.6 9.9 9.4 9.1
3988 HK Equity Bank of China Ltd China 4.66 233,910 5.71 5.63 5.44 (3.3) 1.4 3.5 0.50 0.46 0.43 5.4 5.6 5.8 8.9 8.4 8.3
998 HK Equity China CITIC Bank Corp Ltd China 7.35 57,784 5.39 5.25 5.02 (0.8) 2.7 4.7 0.50 0.46 0.44 5.4 5.6 5.8 9.3 8.9 8.8
600036 CH Equity China Merchants Bank Co Ltd China 39.6 146,676 6.81 6.56 6.24 (0.5) 3.8 5.1 0.88 0.81 0.74 5.1 5.2 5.5 13.1 12.5 12.0
1398 HK Equity Industrial & Commercial Bank of China Ltd China 6.49 354,304 5.80 5.74 5.62 1.3 1.1 2.1 0.53 0.49 0.46 5.4 5.5 5.6 9.3 8.9 8.5
2388 HK Equity BOC Hong Kong Holdings Ltd Hong Kong 41.98 56,806 11.27 10.95 10.06 3.0 3.0 8.8 1.24 1.18 1.14 4.9 5.1 5.6 11.3 11.1 11.3
11 HK Equity Hang Seng Bank Ltd Hong Kong 154.3 37,045 21.49 17.97 16.65 (25.9) 19.6 7.9 1.76 1.71 1.69 4.0 4.6 4.9 8.5 9.6 10.2
BBCA IJ Equity Bank Central Asia Tbk PT Indonesia 7675 56,157 16.43 15.31 14.09 4.9 7.3 8.7 3.33 3.09 2.87 4.1 4.4 4.7 21.1 19.0 19.7
BMRI IJ Equity Bank Mandiri Persero Tbk PT Indonesia 5050 27,976 8.37 8.50 7.78 0.9 (1.5) 9.2 1.60 1.50 1.39 8.2 7.5 7.8 17.8 18.1 18.4
BBNI IJ Equity Bank Negara Indonesia Persero Tbk PT Indonesia 4530 10,028 8.44 7.73 7.01 (6.8) 9.2 10.2 1.00 0.95 0.90 7.8 7.9 8.7 12.3 12.6 13.1
BBRI IJ Equity Bank Rakyat Indonesia Persero Tbk PT Indonesia 3780 34,004 10.15 9.42 8.62 (6.7) 7.8 9.3 1.76 1.70 1.63 8.8 9.0 9.6 17.7 18.3 19.3
024110 KS Equity Industrial Bank of Korea South Korea 22950 12,514 6.75 6.63 6.33 9.5 1.8 4.8 0.55 0.52 0.48 4.9 5.1 5.4 8.2 7.9 7.7
055550 KS Equity Shinhan Financial Group Co Ltd South Korea 94300 31,306 9.36 8.26 7.56 19.3 13.3 9.3 0.83 0.75 0.69 2.6 3.1 3.4 9.1 9.3 9.4
CIMB MK Equity CIMB Group Holdings Bhd Malaysia 8.46 23,130 11.56 10.96 10.29 1.3 5.5 6.5 1.26 1.21 1.16 5.7 5.8 6.1 11.1 11.2 11.5
HLBK MK Equity Hong Leong Bank Bhd Malaysia 24.9 13,671 11.94 11.45 10.75 1.9 4.3 6.5 1.30 1.23 1.15 3.1 3.8 4.1 11.4 11.2 11.2
MAY MK Equity Malayan Banking Bhd Malaysia 11.94 36,534 13.77 13.28 12.54 3.7 3.7 5.9 1.50 1.45 1.41 5.3 5.5 5.8 10.9 11.1 11.4
DBS SP Equity DBS Group Holdings Ltd Singapore 59.3 132,370 14.96 14.76 13.86 (0.1) 1.3 6.5 2.42 2.35 2.30 5.1 5.5 5.8 16.5 16.1 16.6
OCBC SP Equity Oversea-Chinese Banking Corp Ltd Singapore 21.23 74,999 12.92 12.68 12.09 (1.6) 1.9 4.9 1.57 1.50 1.42 4.7 4.6 4.7 12.4 12.1 12.1
UOB SP Equity United Overseas Bank Ltd Singapore 38.5 50,021 13.72 11.19 10.43 (21.2) 22.6 7.2 1.31 1.23 1.16 4.9 4.6 4.9 9.8 11.4 11.6
2882 TT Equity Cathay Financial Holding Co Ltd Taiwan 75.7 35,055 10.69 11.02 10.51 (2.9) (3.0) 4.9 1.34 1.23 1.13 3.7 4.3 4.7 10.7 11.5 11.5
2891 TT Equity CTBC Financial Holding Co Ltd Taiwan 51.6 32,053 12.65 12.78 12.18 12.1 (1.0) 4.9 2.11 1.90 1.71 4.4 4.7 5.0 14.7 15.0 14.7
2881 TT Equity Fubon Financial Holding Co Ltd Taiwan 92.4 40,857 11.05 11.58 10.47 (20.4) (4.5) 10.6 1.47 1.35 1.26 3.7 4.2 4.6 11.8 12.2 11.1
BAY TB Equity Bank of Ayudhya PCL Thailand 25.25 5,889 5.86 5.77 5.39 6.7 1.6 7.0 0.45 0.42 0.40 3.8 3.4 3.9 7.9 7.3 7.7
BBL TB Equity Bangkok Bank PCL Thailand 157 9,503 6.51 6.97 6.71 1.7 (6.6) 3.8 0.51 0.50 0.48 5.7 5.7 6.0 8.5 7.3 7.2
KBANK TB Equity Kasikornbank PCL Thailand 188.5 14,052 9.14 9.39 9.05 0.6 (2.7) 3.8 0.76 0.74 0.72 6.2 6.3 6.5 8.7 8.0 8.1
KKP TB Equity Kiatnakin Phatra Bank PCL Thailand 72.5 1,866 10.11 10.28 9.76 20.1 (1.6) 5.3 0.94 0.90 0.86 6.0 6.6 6.8 8.6 9.0 9.1
KTB TB Equity Krung Thai Bank PCL Thailand 28.5 12,630 8.26 8.82 8.49 9.9 (6.4) 3.9 0.85 0.82 0.78 6.3 6.2 6.5 10.6 9.6 9.5
SCB TB Equity SCB X PCL Thailand 137 14,627 9.72 10.34 9.89 8.0 (6.0) 4.6 0.93 0.92 0.90 8.2 7.8 8.2 9.7 9.0 9.2
TCAP TB Equity Thanachart Capital PCL Thailand 56.75 1,887 7.71 7.47 7.52 16.0 3.3 (0.7) 0.76 0.72 0.69 6.3 6.5 6.5 10.1 9.9 9.4
TISCO TB Equity Tisco Financial Group PCL Thailand 111 2,818 13.34 13.14 12.71 (3.5) 1.5 3.4 2.04 2.02 1.98 7.0 7.0 7.0 15.4 15.5 15.7
TTB TB Equity TMBThanachart Bank PCL Thailand 1.98 5,957 9.00 9.21 9.80 0.0 (2.3) (6.0) 0.78 0.75 0.73 6.8 6.9 9.2 8.5 8.3 7.5

Average 10.85 10.24 9.95 7.6 5.2 5.8 1.33 1.26 1.25 4.6 4.8 5.3 11.4 11.3 11.4



ESG comparison
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BBL KTB SCB KBANK BAY TTB TISCO KKP
2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024

CG Rating 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
DJSI No No No No Yes Yes Yes Yes No No No No No No No No
SETESG Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes No No Yes Yes Yes Yes Yes Yes
SET ESG Ratings AA AAA AAA AAA AA AA AAA AAA AAA AAA AA AAA AAA AAA BBB AA
ESG Financial Materiality Score 3.22 3.45 3.16 — 5.17 — 4.88 — 4.17 — 3.47 — 3.7 — 2.44 —
Environment Financial Materiality Score 0.7 0.9 0.08 — 3.98 — 4.56 — 3.34 — 1.51 — 0.08 — 0.3 —

GHG Scope 1 (‘000 metric tonnes) 20.85 12.01 17.48 17.09 11.52 12.76 15.47 15.06 8.60 9.01 2.90 2.75 0.31 0.30 3.19 3.24

GHG Scope 2 Location-Based (‘000 metric tonnes) 59.28 57.60 37.01 26.55 63.87 62.08 64.03 66.69 43.03 41.75 30.56 27.97 2.95 2.98 7.12 7.03

GHG Scope 3 (‘000 metric tonnes) 1.94 2.03 28.45 20.50 32.62 31.27 1,423.37 3.28 30.12 80.17 0.58 0.57 — — 2.58 2.71

Total Energy Consumption ('000 megawatt hours) 155.87 147.52 115.96 116.10 162.20 166.69 197.72 199.13 118.93 116.19 75.09 70.29 7.11 7.10 27.80 27.02

Total Waste (‘000 metric tonnes) 2.89 3.18 0.79 0.61 3.08 2.46 4.17 3.51 0.61 0.48 0.16 0.26 0.01 0.02 0.25 0.22

Water Consumption ('000 cubic meters) 97.51 97.23 97.77 139.94 180.00 190.00 242.64 235.45 79.51 83.83 90.73 80.16 39.87 35.01 98.86 90.74

Social Financial Materiality Score 4.80 5.15 5.46 — 6.18 — 5.17 — 4.33 — 4.39 — 6.47 — 2.93 —

Community Spending (millions) 47.54 372.36 156.19 223.56 382.00 346.00 322.88 632.93 17.69 17.37 83.24 33.00 41.60 40.60 9.67 10.07

Number of Customer Complaints 245 298 110,592 116,339 22 0 — — 1,686 1,641 — — — — — —

Women in Workforce (%) 67.00 66.70 71.52 72.13 67.00 67.00 71.16 72.03 68.64 68.48 68.75 68.30 66.06 66.32 61.52 61.56

Number of Employees - CSR (persons) 18,705 18,916 16,421 16,447 31,984 31,912 18,596 18,617 52,146 52,438 15,320 14,529 5,496 5,790 3,907 4,786

Employee Turnover (%) 10.20 8.70 7.15 5.93 17.24 17.62 7.87 6.83 9.54 8.09 19.48 15.80 6.44 7.01 — —

Employee Training (hours) 705,927 756,640 1,132,060 1,222,260 1,247,380 1,308,390 641,153 763,122 2,977,540 2,833,230 597,480 624,747 154,383 181,690 83,048 109,340
Governance Financial Materiality Score 3.91 3.95 3.86 — 4.8 — 4.74 — 4.78 — 4.29 — 4.52 — 4.54 —
Board Size (persons) 20 21 10 12 16 15 18 13 12 12 14 14 13 13 12 12
Number of Executives/Managers (persons) 61 19 21 23 9 12 16 43 15 16 12 10 39 41 41 23
Number of Non Executive Directors on Board 8 10 9 11 15 14 13 11 10 10 13 13 9 9 8 8
Number of Female Executives (persons) 21 4 5 7 2 3 7 15 4 5 5 4 17 18 13 14
Number of Women on Board (persons) 2 2 1 1 2 4 8 8 3 3 3 3 3 3 4 3
Number of Independent Directors (persons) 7 8 5 6 9 8 6 6 5 5 5 5 5 5 4 4

Source: Bloomberg Finance L.P.





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
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, 
BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, 
EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, 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, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, 
ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, 
NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, 
S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, 
SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, 
TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, 
WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, 
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, 
PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, 
VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, 
JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, 
SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
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* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, 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, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, 
BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, 
ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, 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, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, 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, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, 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, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, 
STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, 
TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, 
COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, 
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, 
KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, 
NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, 
PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, 
SLP, SMART, SMD100, SMO, 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, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, 
UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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