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• ใกลเ้ขา้สู่ช่วงฟ้ืนตวัในช่วงปลายวฏัจกัรดอกเบีย้ขาลงและจดุเร ิม่ตน้ของวฏัจกัรการลงทนุ เราเชื่อว่าก าไรของกลุ่มธนาคารก าลงัเขา้ใกลจ้ดุเปลีย่นสู่การฟ้ืนตวัจากการเขา้สู่

ช่วงปลายของวฏัจกัรการปรบัลดอตัราดอกเบีย้และจดุเร ิม่ตน้ของวฏัจกัรการลงทนุใหม่ เมื่อแรงกดดนัจากการลดดอกเบีย้ทยอยหมดไป เราคาดว่า NIM จะฟ้ืนตวัเล็กน้อยในช่วง 

2H69 และปี 2570 โดยไดร้บัแรงหนุนจากตน้ทนุเงนิฝากทีล่ดลงจากการทยอยปรบัอตัราดอกเบีย้เงนิฝากและอตัราส่วนสนิเชื่อต่อเงนิฝากทีป่รบัตวัสงูขึน้ เราค าดว่ าสนิเชื่อจะฟ้ืน

ตวักลบัมาเตบิโตไดใ้นระยะยาวจากการกลบัมาของวฏัจกัรการลงทนุในประเทศไทย ซึ่งไดร้บัการสนับสนุนจากยอดค าขอรบัส่งเสรมิการลงทนุจาก BOI ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งกา้วกระโดด 

หากไม่รวมก าไรจากเคร ือ่งมอืทางการเงนิและเงนิลงทนุ เราคาดว่าอตัราการเตบิโตของก าไรกลุ่มธนาคารจะปรบัเพิม่ขึน้เป็น 17% ในปี 2570 จาก 6% ในปี 2569 และ -15% ในปี 

2568 โดยคาดว่า ROE จะกลบัมาปรบัตวัดขีึน้อกีคร ัง้ในปี 2570

• เงนิปันผลยงัคงเป็นปัจจยัสนับสนุน ภายหลงัการประกาศผลประกอบการ 2Q69 เราไดป้รบัเพิม่ประมาณการ DPS ของธนาคารส่วนใหญ ่ (ยกเวน้ BBL) และปัจจบุนัคาดว่า DPS ปี 

2569  ของธนาคารส่วนใหญ ่ (ยกเวน้ BBL และ SCB) จะปรบัเพิม่ขึน้จากปีก่อน แทนทีจ่ะทรงตวัตามประมาณการเดมิของเรา เน่ืองจากฐานเงนิกองทนุทีย่งัแข็งแกรง่ ประกอบกบั

การฟ้ืนตวัของก าไรทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ เราเชื่อว่าธนาคารจะสามารถรกัษาอตัราการจ่ายเงนิปันผลในระดบัสงูไวไ้ดใ้นระยะ 3 ปีขา้งหน้า ซึ่งจะส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผล 

อยูใ่นระดบัทีน่่าสนใจที ่ 5-7%

• ETR อยูใ่นระดบัปานกลาง และมโีอกาส  re-rating valuation ในระยะยาว SETBANK ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 32% YTD (เทยีบกบั SET ทีเ่พิม่ขึน้ 29%) หลกัๆ ไดแ้รงหนุนกจากการ

บรหิารจดัการเงนิกองทนุทีด่ ีแต่ยงัคงใหอ้ตัราผลตอบแทนรวมทีค่าดหวงั (ETR) ในระดบัปานกลางตามวธิ ี DDM ณ กลางปี 2570 อยา่งไรก็ตาม เรามองเห็นโอกาสในการ re-

rating valuation ในระยะยาว จาก : 1) ROE ทีป่รบัตวัสงูขึน้ตามการฟ้ืนตวัของก าไรและการบรหิารจดัการเงนิกองทนุอยา่งต่อเน่ืองผา่นการจ่ายเงนิปันผลในระดบัสงู 2) การเตบิโต

ระยะยาวทีส่งูขึน้จากการเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้งของเศรษฐกจิไทยเพื่อยกระดบัศกัยภาพการเตบิโตของ GDP และ 3) ความเป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย

กลบัสู่ระดบัปกตเิมื่อเศรษฐกจิฟ้ืนตวัในระยะยาว

• หุน้เดน่: เราเลอืกธนาคารขนาดใหญ ่ไดแ้ก่ BBL KTB และ KBANK เป็นหุน้เด่นของกลุ่มธนาคาร เพื่อรบัประโยชน์จากการเร ิม่ตน้วฏัจกัรการลงทนุ ซึ่งจะเป็นจดุเปลีย่นส าคญัของ

กลุ่มธนาคารในระยะยาว

• ความเสีย่งส าคญั : 1) คณุภาพสนิทรพัยท์ีด่อ้ยลงจากภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั 2) แรงกดดนัต่อ NIM จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ 3) การแขง่ขนัดา้นเงนิฝากทีเ่พิม่ขึน้จากการเขา้

มาของธนาคารไรส้าขา 4) ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ และ 5) ความเสีย่งดา้น ESG จากการใหบ้รกิารแก่ลกูคา้อยา่งเป็นธรรม (market conduct).

บทสรปุการลงทนุ
ใกลเ้ขา้สู่ช่วงฟ้ืนตวั ขณะทีเ่งนิปันผลยงัคงเป็นปัจจยัหนุน
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อตัราการเตบิโตของก าไรทีไ่มร่วมก าไร  FVTPL และก าไรจากเงนิลงทนุ

• เราเชื่อว่าก าไรของกลุ่มธนาคารก าลงัเขา้ใกลจ้ดุเปลีย่นสู่การฟ้ืนตวัในช่วง

ปลายวฏัจกัรการปรบัลดอตัราดอกเบีย้และการเร ิม่ตน้ของวฏัจกัรการ

ลงทนุ โดยคาดว่ารายไดด้อกเบีย้สทุธจิะกลบัมาเตบิโตอกีคร ัง้ในช่วง 2H69 

และปี 2570 จาก NIM ทีผ่า่นจดุต ่าสดุและสนิเชื่อทีค่่อยๆ ฟ้ืนตวั  

• เมื่อแรงกดดนัจากการลดดอกเบีย้ทยอยหมดไป เราคาดว่า NIM จะฟ้ืนตวั

เล็กน้อยในช่วง 2H69 และปี 2570 โดยไดร้บัแรงหนุนจากตน้ทนุเงนิฝากที่

ลดลงจากการทยอยปรบัอตัราดอกเบีย้เงนิฝากและอตัราส่วนสนิเชื่อต่อ

เงนิฝากทีป่รบัตวัสงูขึน้ 

• เราคาดว่าสนิเชื่อจะฟ้ืนตวักลบัมาเตบิโตไดใ้นระยะยาวจากการกลบัมา

ของวฏัจกัรการลงทนุในประเทศไทย ซึ่งไดร้บัการสนับสนุนจากยอดค า

ขอรบัส่งเสรมิการลงทนุจาก BOI ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งกา้วกระโดด 

• หากไม่รวมก าไรจากเคร ือ่งมอืทางการเงนิและเงนิลงทนุ เราคาดว่าอตัรา

การเตบิโตของก าไรกลุ่มธนาคารจะปรบัเพิม่ขึน้เป็น 17% ในปี 2570 จาก 

6% ในปี 2569 และ -15% ในปี 2568

• เราคาดว่า ROE จะกลบัมาปรบัตวัดขีึน้ในปี 2570

อตัราการเตบิโตของรายไดด้อกเบีย้สทุธิ

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research

แนวโน้มก าไร  
ใกลเ้ขา้สู่ช่วงฟ้ืนตวั 

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research

อตัราการเตบิโตของก าไร  

YoY Change QoQ change

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F

BBL -4% -8% -14% -12% -12% -1% -3% -5% -4% -1% 2% -8% -9% 4% 6%

KTB -11% -13% -15% -16% -14% -3% -4% -3% -7% -1% 5% -11% -11% 4% 5%

SCB -7% -10% -13% -14% -10% -2% -3% -4% -5% 2% 4% -8% -8% 4% 5%

KBANK -8% -8% -9% -10% -9% -2% -1% -4% -3% -2% 1% -8% -8% 4% 4%

BAY -8% 2% 18% 14% 11% 3% 8% 5% -2% 0% 9% 1% 6% 4% 5%

TTB -10% -12% -11% -8% -4% -4% -3% -1% -1% 1% -1% -10% -3% 2% 2%

TISCO -2% 1% 0% 3% 6% 0% 3% 0% 1% 2% -2% 0% 4% 2% 4%

KKP -14% -14% -8% -5% 0% -3% -2% 1% -1% 3% -11% -13% 0% 5% 5%

Total -8% -8% -8% -8% -7% -1% -1% -2% -4% 0% 3% -7% -5% 4% 5%

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research

YoY Change QoQ change YoY change

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F

BBL 0% 11% -25% -13% -20% -6% 16% -44% 42% -14% 9% 2% -6% 6% 12%

KTB -1% 32% 3% 6% 9% -5% 31% -26% 15% -3% 20% 10% 4% 4% 7%

SCB 28% 10% -13% -18% -13% 2% -6% -16% 1% 9% 1% 8% -5% 9% 9%

KBANK -1% 9% -4% 6% 6% -9% 4% -21% 43% -10% 15% 2% 2% 5% 9%

BAY 1% 14% 14% 14% 0% 10% 6% -19% 21% -4% -10% 7% 7% 7% 0%

TTB -7% 1% 3% 1% 10% -2% 6% -1% -1% 7% 14% -2% 3% -6% 2%

TISCO -6% 1% -4% 5% 7% 0% 5% -5% 6% 2% -5% -4% 7% 4% 7%

KKP 83% 28% 26% 85% 51% 33% 18% 6% 11% 8% -8% 19% 37% 14% 11%

Total 5% 14% -5% 0% -1% -2% 10% -23% 20% -3% 7% 5% 1% 5% 7%

YoY Change QoQ change YoY change

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F

BBL -33% -44% -45% -5% -9% -18% -30% -9% 80% -21% -3% -36% 8% 23% 24%

KTB -30% -8% -21% -4% 16% -15% 21% 1% -7% 2% 22% -18% -4% 19% 15%

SCB -3% -24% -34% -14% -15% -12% -9% -16% 28% -13% 2% -14% 3% 23% 17%

KBANK -9% 1% -6% 17% -6% -9% -3% -18% 61% -27% 15% -6% 4% 16% 17%

BAY -8% -36% 23% 8% -2% 10% -37% 42% 10% -1% -16% -7% 18% 16% 0%

TTB -12% 0% 6% -7% 5% -4% 10% 3% -15% 9% 14% -4% -2% -2% 2%

TISCO 0% -18% -4% 8% 13% -3% -11% 20% 4% 2% -10% -7% 15% 4% 7%

KKP 128% -19% 40% 55% 57% 15% -14% 28% 22% 16% -24% 17% 51% 18% 12%

Total -15% -19% -16% 1% -1% -8% -8% -2% 23% -10% 4% -15% 6% 17% 13%
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การเคลื่อนไหวของ NIM

แนวโน้มก าไร  
NIM ผา่นจดุต ่าสดุ โดยมี อพั ไซดจ์ากความเป็นไปไดใ้นการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย

• เมื่อแรงกดดนัจากวฏัจกัรการปรบัลดอตัราดอกเบีย้หมดไป เราคาดว่า NIM จะ

ปรบัตวัดขีึน้เล็กน้อยราว 2-3 bps ในช่วง 2H69 และปี 2570 จากตน้ทนุทาง

การเงนิทีล่ดลงตามการปรบัอตัราดอกเบีย้เงนิฝากและอตัราส่วนสนิเชื่อต่อเงนิ

ฝากทีป่รบัสงูขึน้  

• เรามองว่า NIM มีอพั ไซดจ์ากความเป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้

นโยบายเพื่อรบัมอืแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อทีเ่กดิจากความตงึเครยีดในตะวนัออก

กลางทีป่ะทขุึน้อกีคร ัง้ รวมถงึโอกาสทีอ่ตัราดอกเบีย้นโยบายจะทยอยปรบัขึน้

กลบัสู่ระดบัปกตเิมื่อเศรษฐกจิฟ้ืนตวัในระยะยาว ปัจจบุนัเราคาดว่าอตัราดอกเบีย้

นโยบายจะทรงตวัอยูท่ี ่ 1.0% ในปี 2570

ผลกระทบของการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 25 bps ตอ่ NIM และก าไรปี 2570

% สนิเชื่อดอกเบีย้ลอยตวั vs % เงนิฝากออมทรพัยแ์ละกระแสรายวนั
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Estimated % of floating-rate loans % CASA

Unit:   QoQ change in NIM Change in NIM

bps 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2023 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F

BBL (4) (6) (12) (16) (4) 59 1 (26) (28) 3 6

KTB (13) (14) (11) (21) (0 ) 62 7 (47) (38 ) 5 3

SCB (9) (15) (20 ) (25) 5 44 12 (40 ) (38 ) 3 4

KBANK (10) (8) (18) (11) (5) 32 (2) (40 ) (36 ) 2 3

BAY 11 36 21 (10) 4 44 36 12 22 6 4

TTB (8) (6) (2) (1) 4 26 3 (22) (6) 2 1

TISCO (2) 15 (6) 3 12 (1) (21) (1) 13 (0 ) 5

KKP (11) (4) 8 (10) (0 ) 16 (46 ) (29) (0 ) 6 4

Total (6) (4) (9) (15) (0 ) 46 6 (30 ) (24) 3 4

Impact to NIM (bps ) Impact to 2027F earnings (Bt mn) Impact to 2027F earnings

BBL 6 2,327 5%

KTB 8 2,361 5%

SCB 7 2,054 4%

KBANK 8 3,039 6%

BAY 2 356 1%

TTB (0 ) (53) 0%

TISCO (13) (310) -4%

KKP (6) (239 ) -3%

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research
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• การเตบิโตของสนิเชื่อใน 2Q69 ที ่1.3% QoQ, 2.0 % YoY และ 2.2% YTD ดกีว่าคาด โดยมปัีจจยัหนุน

หลกัจากสนิเชื่อธรุกจิรายใหญ่

• เราคาดว่าสนิเชื่อจะฟ้ืนตวักลบัมาเตบิโตไดใ้นระยะยาว โดยมี อพั ไซดจ์ากการกลบัมาของวฏัจกัรการ

ลงทนุในประเทศไทย ซึ่งไดร้บัการสนับสนุนจากยอดค าขอรบัส่งเสรมิการลงทนุจาก BOI ทีพุ่ง่สงูขึน้สู่

ระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่ 1.47 ลา้นลบ . ใน 1H69 เทยีบกบั 1.88 ลา้นลบ . ในปี 2568 โดยค าขอ

ส่วนใหญอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมดจิทิลั โดยเฉพาะ  data center และแพลตฟอรม์ซอฟตแ์วร ์รวมถงึ

อตุสาหกรรมอเิล็กทรอนิกส ์เซลลแ์บตเตอร ี ่ EV ระบบกกัเก็บพลงังาน และเคร ือ่งใชไ้ฟฟ้า โครงการใน 

pipeline เหล่านีส้ะทอ้นถงึความสนใจอยา่งมากของนักลงทนุต่อศกัยภาพของประเทศไทยในเศรษฐกจิ

ดจิทิลัและเทคโนโลยขีัน้สงู ทัง้นี ้ BOI ก าลงัเรง่รดัการเปลีย่นค าอนุมตัใิหเ้ป็นการลงทนุจรงิผา่นกลไก 

Thailand Fast Pass ซึ่งน่าจะช่วยสนับสนุนการเตบิโตของการลงทนุภาคเอกชนในระยะสัน้ อยา่งไรก็

ตาม เน่ืองจากโครงการทีไ่ดร้บัอนุมตัส่ิวนใหญเ่ป็นการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ผลกระทบ

ต่อการเตบิโตของสนิเชื่อจงึคาดว่าจะยงัมจี ากดัในระยะสัน้ แต่ในระยะยาว (2-3 ปีขา้งหน้า ) หว่งโซ่

อปุทานของ FDI ทีไ่หลเขา้มาจะส่งผลใหก้ารเตบิโตของสนิเชื่อเรง่ตวัขึน้อยา่งมนัียส าคญั

• เราคาดว่าการเตบิโตของสนิเชื่อจะค่อยๆ เรง่ตวัขึน้ในช่วงปี 2569 -2571 โดยยงัคงอยูใ่นระดบัตวัเลข

หลกัเดยีวระดบัต ่าถงึกลาง และเราเชื่อว่าสนิเชื่อมศีกัยภาพทีจ่ะกลบัมาเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ไดเ้มื่อ

หว่งโซอ่ปุทานของ FDI ทีไ่หลเขา้มาเร ิม่ส่งผลอยา่งเต็มทีต่่อเศรษฐกจิไทย

แนวโน้มก าไร  
การฟ้ืนตวัของสนิเชื่อจากการกลบัมาของวฏัจกัรการลงทนุของประเทศไทย

อตัราการเตบิโตของสนิเชื่อ  

มลูคา่ค าขอรบัการส่งเสรมิการลงทนุจาก BOI vs. อตัราการเตบิโตของสนิเชื่อ

Source:  BoI  and InnovestX Investment Strategy & Research
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BoI Applications BoI Approved Loan Growth (RHS)(Bt bn)  (Bt bn)  

QoQ YoY

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YTD 2Q26 2023 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F

BBL -0.3% -3.9% 0.1% 2.0% 0.6% 2.7% -1.3% -0.4% 0.8% -3.2% 3.0% 5.0% 6.0%

KTB 0.4% -3.0% 4.6% 2.4% 1.2% 3.6% 5.1% -0.6% 4.7% 0.5% 3.0% 4.0% 5.0%

SCB -1.3% -1.7% 0.0% 3.4% -1.1% 2.2% 0.4% 2.1% -1.0% -2.1% 3.0% 4.0% 5.0%

KBANK 0.0% -0.8% 2.5% -1.1% 4.5% 3.3% 5.1% -0.2% 0.6% -1.1% 3.0% 4.0% 5.0%

BAY -1.6% 4.4% -1.0% -1.2% 1.6% 0.4% 3.8% 3.5% -6.0% 1.7% 3.0% 4.0% 5.0%

TTB -0.4% -0.7% 0.6% -2.2% 0.5% -1.8% -1.8% -3.5% -6.6% -2.9% 0.0% 2.0% 3.0%

TISCO 1.9% -2.2% 2.3% -0.3% 0.3% 0.0% 0.1% 7.2% -1.1% 1.5% 2.0% 3.0% 4.0%

KKP -1.2% -3.3% -0.9% 1.5% 1.6% 3.1% -1.2% 5.4% -7.6% -6.6% 3.0% 4.0% 5.0%

Total -0.5% -1.4% 1.3% 0.9% 1.3% 2.2% 2.0% 0.5% -0.8% -1.2% 2.7% 4.0% 5.0%
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แนวโน้มก าไร  
NPL เพิม่ขึน้ในระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้โดยมสี ารอง  management overlay รองรบัไวแ้ลว้

การเคลื่อนไหวของ NPL

สนิเชื่อ stage 2
• ใน 2Q69 NPL อยูใ่นระดบั ทรงตวั โดยม ี NPL ไหลเขา้เพิม่ขึน้ ส่วนใหญม่าจาก BBL ( จากลกูหนีท้ี่

กลบัมาเป็น NPL อกีคร ัง้ ซึ่งเป็นเหตกุารณ์ปกต ิและคาดว่าจะหลดุจากสถานะ NPL ใน 4Q69 ) และ 

SCB ( จากสนิเชื่อธรุกจิขนาดใหญห่น่ึงราย และการเปลีย่นนโยบายการตดัหนีส้ญูของ AutoX  เป็น 

365 วนั จากเดมิ 180 วนั )

• เราคาดว่ากลุ่มธนาคารจะสามารถปรบัลด credit cost ลงไดเ้ล็กน้อยราว 5 bps ในปี 2569 และ 

2570 จากการตัง้ส ารอง management overlay น้อยลง หลงัจากมกีารเรง่ตัง้ส ารองล่วงหน้า 

ไปแลว้ในช่วงปี 2567 -2568 ประกอบกบัการเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อต่อเน่ืองมาหลายปี และ

การมุ่งเน้นปล่อยสนิเชื่อใหแ้ก่ลกูคา้ทีม่คีณุภาพมากขึน้ในพอรต์สนิเชื่อใหม่

LLR coverage 

Credit cost 

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

1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

BBL 14% 8% -2% -8% 6% 5% 18% 13% 3% -6% 6% 5%

KTB 0% 0% -4% 2% 1% 0% 9% 3% -2% 8% 7% 6%

SCB 1% -2% -1% 1% -1% -4% 10% 12% 8% 12% 8% 16%

KBANK -2% 0% 0% 3% -3% 1% 4% 7% 8% 13% 4% 8%

BAY 0% 2% 2% -4% 0% -7% 12% 15% 14% 13% 10% 12%

TTB 1% -1% 0% 0% -1% 0% 13% 11% 9% 8% 9% 7%

TISCO 2% 1% -6% 1% -8% 1% 7% 8% 2% 9% 2% 12%

KKP 5% -5% -4% -1% -2% -15% 17% 6% 7% 8% 5% 6%

Total 3% 1% -1% -1% 0% -1% 11% 10% 6% 8% 7% 9%

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2023 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F

BBL 1.58% 1.47% 1.01% 1.37% 1.26% 1.26% 1.30% 1.36% 1.30% 1.25% 1.20%

KTB 1.24% 1.09% 1.07% 1.14% 0.95% 1.43% 1.18% 1.14% 1.05% 1.00% 0.95%

SCB 1.68% 1.82% 1.86% 1.53% 1.58% 1.82% 1.76% 1.74% 1.55% 1.50% 1.45%

KBANK 1.65% 1.68% 1.68% 1.60% 1.60% 2.08% 1.89% 1.62% 1.60% 1.55% 1.50%

BAY 2.19% 2.33% 2.57% 2.39% 2.37% 1.80% 2.34% 2.29% 2.35% 2.30% 2.50%

TTB 1.42% 1.32% 1.21% 1.34% 1.37% 1.64% 1.55% 1.35% 1.30% 1.20% 1.15%

TISCO 0.96% 1.43% 0.97% 1.32% 0.94% 0.27% 0.59% 1.00% 1.05% 1.05% 1.05%

KKP 1.68% 1.75% 1.47% 1.49% 1.41% 2.81% 2.30% 1.66% 1.45% 1.40% 1.35%

Total 1.61% 1.60% 1.53% 1.53% 1.48% 1.67% 1.64% 1.56% 1.49% 1.44% 1.43%

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research

QoQ change in stage 2 loans Stage 2 loans/Total loans

1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

BBL NA. NA. NA. NA. NA. NA. NA. NA. NA. NA. NA. NA.

KTB -3% 2% 3% 5% -2% -4% 7.0% 7.2% 7.6% 7.7% 7.3% 7.0%

SCB 2% -1% -1% -2% -2% -4% 8.0% 7.8% 7.8% 7.5% 7.3% 7.1%

KBANK 1% -6% 0% 4% -1% 2% 8.9% 8.4% 8.4% 8.6% 8.6% 8.4%

BAY -1% -5% 9% 1% -1% 2% 9.4% 9.0% 9.5% 9.6% 9.6% 9.7%

TTB 1% -7% -2% -1% -2% -5% 9.7% 9.1% 9.0% 8.8% 8.8% 8.4%

TISCO -1% 3% -6% -2% -5% 2% 7.9% 8.0% 7.7% 7.3% 7.0% 7.1%

KKP -2% -6% -8% -12% -5% 0% 7.1% 6.7% 6.4% 5.7% 5.3% 5.2%

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

BBL KTB SCB KBANK BAY TTB TISCO KKP

4Q25 1Q26 2Q26

6



7

• ใน 1H69 ธนาคารส่วนใหญ ่ (ยกเวน้ BBL) มรีายไดท้ีไ่ม่ใช่ดอกเบีย้ (non-

NII) เตบิโตด ีโดยไดร้บัแรงหนุนจากรายไดค่้าธรรมเนียมทีแ่ข็งแกรง่ 

โดยเฉพาะค่าธรรมเนียมทีเ่กี่ยวขอ้งกบัธรุกจิบรหิารความมั่งคั่ง (wealth 

management) และตลาดทนุ ประกอบกบัก าไร FVTPL และเงนิลงทนุที่

ยงัอยูใ่นระดบัสงู

• เราคาดว่าโมเมน ตมั ค่าธรรมเนียมธรุกจิบรหิารความมั่งคั่งทีแ่ข็งแกรง่จะ

ยงัคงด าเนินต่อไปไดใ้น 2H69 โดยไดร้บัการสนับสนุนจากสภาวะอตัรา

ดอกเบีย้ต ่าและการขยายผลติภณัฑ ์อยา่งไรก็เราคาดว่ารายได้

ค่าธรรมเนียมจะเผชญิแรงกดดนัเล็กน้อยจากมาตรการปรบัลด

ค่าธรรมเนียมทีก่ าลงัจะออกมาของ ธปท . ซึ่งอาจส่งผลใหร้ายได้

ค่าธรรมเนียมใน 2H69 ลดลง HoH

• จากภาวะตลาดตราสารหนีท้ีเ่อือ้อ านวยน้อยลง เราคาดว่าก าไร FVTPL 

และเงนิลงทนุจะปรบัลดลง แต่ยงัคงอยูใ่นระดบัสงูในปี 2569 -2571

แนวโน้มก าไร  
โมเมนตมัธรุกจิบรหิารความมัง่คัง่ยงัแข็งแกรง่

อตัราการเตบิโตของ  non-NII 

อตัราการเตบิโตจองรายไดค้า่ธรรมเนียมสทุธิ  

ก าไร FVTPL และเงนิลงทนุ

สดัส่วนรายไดค้า่ธรรมเนียมจากธรุกจิบรหิารความมัง่คัง่ใน 1H69

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research

YoY Change QoQ change YoY change

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F

BBL 22% 36% 7% -7% -1% -7% 33% -32% 11% -1% 14% 31% -3% -3% 0%

KTB 35% 47% 37% 30% 7% 5% 26% -23% 27% -13% 11% 31% 15% -4% -1%

SCB 25% 49% 15% 5% 5% 11% 8% -9% -3% 11% -8% 23% 1% -2% 0%

KBANK 8% 31% 20% 28% 30% 2% 8% 0% 17% 4% 8% 19% 14% -3% 1%

BAY 6% 38% 12% 22% 16% 0% 29% -12% 8% -4% 15% 15% 7% 1% 4%

TTB 14% 24% 25% 38% 40% 9% 7% 7% 10% 11% -6% 16% 21% 0% 4%

TISCO -6% 32% 7% 27% 6% 9% 26% -19% 15% -9% 8% 9% 6% 2% 2%

KKP 22% 50% 8% 65% 36% 24% 33% -6% 6% 3% 7% 18% 23% 7% 6%

Total 17% 39% 17% 17% 14% 3% 20% -15% 12% 0% 7% 23% 8% -2% 1%

YoY Change QoQ change

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F

BBL -11% -6% -1% -8% 15% -20% 8% 6% 0% 0% 2% -2% 3% 3% 5%

KTB 6% 4% 5% 14% 10% 2% 5% 5% 1% -1% 7% 3% 8% 5% 3%

SCB -2% 7% -6% 16% 12% -3% 12% -9% 17% -6% -5% -1% 10% 5% 5%

KBANK 2% 11% 11% 18% 26% -3% 14% 1% 6% 4% 7% 6% 13% 5% 5%

BAY -3% 7% 25% 25% 24% 2% 9% 18% -5% 1% 20% 6% 13% 5% 5%

TTB 2% 16% 22% 22% 40% -4% 16% 15% -5% 10% -10% 9% 15% 7% 5%

TISCO -3% 2% 3% 22% 16% 1% 8% 5% 6% -3% 2% 1% 14% 3% 3%

KKP 24% 4% 0% 24% 28% 12% 6% 5% 0% 16% -1% 10% 23% 10% 7%

Total -1% 5% 7% 14% 20% -4% 10% 4% 4% 1% 4% 3% 11% 5% 5%

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research

Unit: (Bt mn) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F

BBL 5,660 9,442 3,812 3,898 3,859 10,739 24,023 19,500 16,500 15,000

KTB 4,326 6,427 2,502 4,751 4,269 5,594 16,995 20,000 16,000 14,000

SCB 4,866 4,811 4,093 2,439 4,405 8,639 17,265 14,000 11,000 9,000

KBANK 3,893 4,675 3,411 3,593 5,160 13,456 16,339 15,800 13,000 11,000

BAY 2,116 4,860 1,570 2,506 2,239 6,677 10,439 8,800 7,000 7,000

TTB 713 584 378 1,015 1,002 2,014 2,324 3,200 2,200 2,200

TISCO 110 365 8 36 31 317 552 100 100 100

KKP 247 665 482 390 297 1,170 1,442 1,320 1,200 1,200

Total 21,930 31,830 16,256 18,627 21,262 48,606 89,379 82,720 67,000 59,500

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research
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แนวโน้มก าไร  
อตัราส่วนตน้ทนุตอ่รายไดม้แีนวโน้มปรบัตวัลดลง

อตัราการเตบิโตของคา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงาน (opex ) 

อตัราส่วนตน้ทนุตอ่รายได้

• เราคาดว่าธนาคารส่วนใหญจ่ะสามารถปรบัลดค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน (opex ) ได ้แต่ยงัคงมอีตัราส่วนตน้ทนุต่อรายไดอ้ยูใ่นระดบัทรงตวั เน่ืองจากรายไดร้วมมแีนวโน้มอ่อนตวัลงในปี 2569

นอกจากนี ้เราคาดว่าค่าใชจ่้ายพเิศษจากโครงการเกษยีณอายุก่อนก าหนดจะลดลงในปี 2569

• เราคาดว่าธนาคารจะมอีตัราส่วนตน้ทนุต่อรายไดล้ดลงในปี 2570 จากรายไดร้วมทีเ่พิม่ขึน้ (ส่วนใหญม่าจากรายไดด้อกเบีย้สทุธ ิหรอื NII) และการควบคมุค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานอยา่งต่อเน่ือง

YoY Change QoQ change YoY change

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F

BBL 5% -5% 5% -12% -1% -3% 3% 20% -26% 9% 3% 2% -10% 0% 1%

KTB 3% -7% -11% -6% -14% 4% -6% -4% -1% -5% 11% -6% -6% -1% 0%

SCB -6% 0% -7% -3% -3% 2% 0% -1% -4% 2% 2% -5% -2% -1% 0%

KBANK -5% -2% -1% -4% 0% 4% 1% 10% -16% 8% 3% -3% -5% -1% -1%

BAY -4% 24% 20% 14% 17% -2% 28% -3% -6% 0% 10% 11% 5% 2% 2%

TTB 1% 1% 4% 8% 11% 2% 2% 5% -2% 5% -5% 0% 4% -3% 1%

TISCO -7% 0% -2% -1% 7% -2% 4% 0% -3% 5% -1% -3% 2% 0% 0%

KKP 4% 2% 6% 2% 0% -1% 11% 0% -8% -3% 6% 3% -1% 2% 2%

Total -1% 1% 1% -2% 1% 1% 5% 5% -11% 3% 4% 0% -3% 0% 1%

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2023 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F

BBL 49.1% 47.4% 62.2% 46.8% 50.0% 49.0% 48.6% 51.7% 49.1% 47.8% 45.9%

KTB 45.5% 40.9% 42.4% 41.0% 41.0% 42.0% 43.9% 43.0% 41.2% 40.4% 39.4%

SCB 41.1% 40.9% 42.8% 42.6% 41.5% 42.1% 42.4% 41.2% 42.1% 40.7% 39.2%

KBANK 43.3% 43.4% 48.4% 39.6% 42.4% 44.0% 44.3% 44.0% 42.3% 41.2% 39.7%

BAY 44.4% 53.3% 48.7% 45.6% 46.1% 45.0% 44.9% 48.3% 46.7% 46.0% 44.8%

TTB 44.6% 45.6% 47.5% 45.9% 46.8% 44.3% 42.9% 45.2% 46.0% 44.2% 43.4%

TISCO 45.8% 43.4% 46.9% 43.2% 46.2% 49.1% 48.2% 46.0% 44.9% 44.0% 42.6%

KKP 47.1% 46.3% 46.4% 43.8% 42.6% 40.5% 44.3% 46.7% 43.7% 42.0% 40.7%

Total 44.7% 45.1% 48.8% 43.2% 44.4% 44.4% 44.7% 45.6% 44.4% 43.3% 41.9%

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research
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การบรหิารจดัการเงนิกองทนุยงัคงเป็นปัจจยัหนุน
เงนิปันผลยงัคงเป็นปัจจยัหนุน

• ภายหลงัการประกาศผลประกอบการ 2Q69 เราไดป้รบัเพิม่ประมาณการเงนิปันผลต่อหุน้ 

(DPS) ส าหรบัธนาคารส่วนใหญ ่ (ยกเวน้ BBL) และปัจจบุนัคาดว่า DPS ปี 2569  ของ

ธนาคารส่วนใหญ ่ (ยกเวน้ BBL และ SCB) จะปรบัเพิม่ขึน้ แทนทีจ่ะทรงตวัตามประมาณ

การเดมิของเรา  

• TTB มองว่าการซือ้หุน้คนืเพิม่เตมิทีร่ะดบั PBV ปัจจบุนัสงูกว่า 1 เทา่ น้ันไม่เหมาะสม ทัง้นี้

นับถงึปัจจบุนั TTB ซือ้หุน้คนืไปแลว้ 1.004 หมื่นลา้นหุน้ (10.29 % ของจ านวนหุน้

ทัง้หมด ) คดิเป็นมูลค่า 2.1 หมื่นลบ . จากวงเงนิรวม 3.5 หมื่นลบ . TTB อาจพจิารณาจ่าย 

DPS สงูขึน้แทนการซือ้หุน้คนื

• เน่ืองจากฐานเงนิกองทนุทีย่งัคงแข็งแกรง่ประกอบกบัก าไรทีค่าดว่าจะฟ้ืนตวัดขีึน้ เรา

จงึคาดว่าธนาคารต่างๆ จะสามารถรกัษาอตัราการจ่ายเงนิปันผลในระดบัสงูไวไ้ดใ้นระยะ  

3 ปีขา้งหน้า โดยใหอ้ตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลทีน่่าสนใจที ่ 5-7%

คาด DPS ของธนาคารส่วนใหญป่รบัเพิม่ขึน้ตอ่เน่ือง

Dividend payout DPS (Bt) Dividend yield

2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F

BBL 36% 41% 44% 42% 39% 8.50 10.00 10.00 10.00 10.50 4.44% 5.22% 5.22% 5.22% 5.48%

KTB 49% 77% 77% 77% 75% 1.55 2.67 2.77 2.87 2.97 3.49% 6.03% 6.26% 6.49% 6.71%

SCB 80% 80% 80% 75% 75% 10.44 11.28 10.71 10.96 11.97 6.82% 7.37% 7.00% 7.17% 7.83%

KBANK 58% 66% 66% 64% 61% 12.00 14.00 14.25 14.50 15.00 4.92% 5.74% 5.84% 5.94% 6.15%

BAY 21% 30% 45% 46% 50% 0.85 1.30 2.05 2.25 2.45 2.10% 3.21% 5.06% 5.56% 6.05%

TTB 61% 62% 76% 81% 79% 0.13 0.13 0.18 0.18 0.18 4.31% 4.38% 6.01% 6.01% 6.01%

TISCO 90% 93% 88% 86% 81% 7.75 7.75 7.80 7.90 8.00 6.03% 6.03% 6.07% 6.15% 6.23%

KKP 68% 79% 70% 69% 68% 4.00 5.70 7.00 7.75 8.50 3.60% 5.14% 6.31% 6.98% 7.66%

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research
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• SETBANK  ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 32% YTD (เทยีบกบั SET  ทีเ่พิม่ขึน้ 29%) หลกัๆ ไดแ้รงหนุนกจากการบรหิารจดัการเงนิกองทนุทีด่ี แต่ยงัคงใหอ้ตัราผลตอบแทนรวมทีค่าดหวงั (ETR)  ในระดบัปานกลาง

ตามวธิี DDM ณ กลางปี 2570

• อยา่งไรก็ตาม เรามองเห็นโอกาสในการ re-rating  valuation  ในระยะยาว จาก : 1) ROE  ทีป่รบัตวัสงูขึน้ตามการฟ้ืนตวัของก าไรและการบรหิารจดัการเงนิกองทนุอยา่งต่อเน่ืองผา่นการจ่ายเงนิปัน

ผลในระดบัสงู 2) การเตบิโตระยะยาวทีส่งูขึน้จากการเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้งของเศรษฐกจิไทยเพื่อยกระดบัศกัยภาพการเตบิโตของ GDP และ 3) ความเป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้

นโยบายกลบัสู่ระดบัปกตเิมื่อเศรษฐกจิฟ้ืนตวัในระยะยาว

• หุน้ธนาคารไทยยงัคงใหอ้ตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลทีน่่าสนใจเมื่อเทยีบกบัหุน้ธนาคารในตลาดภมูภิาค (ยกเวน้ธนาคารในอนิโดนีเซยี )

• หุน้เดน่: เราเลอืกธนาคารขนาดใหญ่ ไดแ้ก่ BBL  KTB  และ KBANK เป็นหุน้เด่นของกลุ่มธนาคาร เพื่อรบัประโยชน์จากการเร ิม่ตน้วฏัจกัรการลงทนุ ซึ่งจะเป็นจดุเปลีย่นส าคญัของกลุ่มธนาคารในระยะ

ยาว

Valuation และค าแนะน า   
ETR อยูใ่นระดบัปานกลาง และมโีอกาส re-rating valuation ในระยะยาว

Valuation summary (price as of July 31, 2026) 

Source: Banks and InnovestX Investment Strategy & Research

10

Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%)

(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F

BAY Neutral 40.50 44.00 13.7 9.4 8.8 8.2 7 7 7 0.7 0.7 0.6 8 8 8 3.2 5.1 5.6

BBL Outperform 191.50 220.00 20.1 7.9 8.4 8.0 2 (6) 6 0.6 0.6 0.6 8 7 7 5.2 5.2 5.2

KBANK Outperform 244.00 255.00 10.3 11.7 11.5 10.9 2 2 5 1.0 1.0 0.9 9 9 9 5.7 5.8 5.9

KKP Outperform 111.00 126.0 19.8 15.9 11.6 10.2 19 37 14 1.5 1.3 1.2 9 12 12 5.1 6.3 7.0

KTB Outperform 44.25 49.0 17.0 12.8 12.3 11.9 10 4 4 1.3 1.3 1.3 11 11 11 6.0 6.3 6.5

SCB No rec 153.00 10.8 11.4 10.5 8 (5) 9 1.0 1.0 1.0 10 9 10 7.4 7.0 7.2

TCAP Neutral 78.25 73.0 (1.9) 10.6 9.6 9.9 17 11 (3) 1.0 1.0 0.9 10 10 9 4.5 4.8 4.9

TISCO Neutral 128.50 125.0 3.3 15.5 14.5 13.9 (4) 7 4 2.4 2.3 2.3 15 16 16 6.0 6.1 6.1

TTB Neutral 3.06 2.50 (12.3) 14.5 14.1 15.0 (2) 3 (6) 1.2 1.2 1.2 9 9 8 4.4 6.0 6.0

Average 12.1 11.4 11.0 5 3 6 1.2 1.2 1.1 10 10 10 5.3 5.8 6.0
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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.

Ticker Company name Country 31-Jul-26 (US$ mn) 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F

601328 CH Equity Bank of Communications Co Ltd China 7.18 90,497      6.74 6.49 6.18 -1.39 3.94 4.97 0.52 0.49 0.46 4.69 4.86 5.13 7.79 7.66 7.68

601939 CH Equity China Construction Bank Corp China 10.85 316,380    8.23 7.82 7.40 1.46 5.23 5.62 0.76 0.71 0.66 3.69 3.86 4.10 9.56 9.38 9.31

3988 HK Equity Bank of China Ltd China 5.51 272,938    6.34 6.07 5.67 1.08 4.41 7.17 0.53 0.50 0.47 5.00 5.19 5.55 8.63 8.56 8.72

998 HK Equity China CITIC Bank Corp Ltd China 7.73 61,890      5.37 5.13 4.84 3.25 4.76 6.01 0.49 0.46 0.41 5.88 6.18 6.54 9.17 9.29 8.99

600036 CH Equity China Merchants Bank Co Ltd China 39.62 150,873    6.64 6.33 5.98 4.63 4.95 5.83 0.84 0.77 0.71 5.20 5.46 5.78 12.88 12.45 12.22

600015 CH Equity Huaxia Bank Co Ltd China 6.97 16,433      4.28 4.24 3.88 0.62 0.86 9.37 0.33 0.31 0.29 5.97 6.00 6.57 7.91 7.60 7.56

1398 HK Equity Industrial & Commercial Bank of China Ltd China 7.51 402,234   6.30 6.01 5.72 2.60 4.78 5.12 0.56 0.52 0.49 4.95 5.15 5.48 9.07 8.74 8.86

000001 CH Equity Ping An Bank Co Ltd China 11.63 33,434      5.38 5.18 4.99 -3.43 4.03 3.65 0.47 0.44 0.41 5.18 5.31 5.49 8.78 8.53 8.46

2388 HK Equity BOC Hong Kong Holdings Ltd Hong Kong 52.2 70,371       12.92 12.08 11.36 6.44 6.98 6.39 1.46 1.39 1.32 4.65 4.90 5.31 11.59 11.71 11.93

2888 HK Equity Standard Chartered PLC Britain 237.6 66,379      12.85 10.82 9.35 20.68 18.74 15.68 1.40 1.28 1.16 2.39 2.79 3.21 10.99 12.08 13.07

5 HK Equity HSBC Holdings PLC Britain 168.2 368,531    12.59 11.78 10.70 40.74 6.93 10.05 1.96 1.84 1.73 3.80 4.24 4.65 15.36 16.49 16.91

BOB IN Equity Bank of Baroda India 242.6 13,145       6.32 6.05 n.m. -4.19 4.40 n.m. 0.76 0.76 n.a 3.25 3.85 4.17 12.71 n.m. n.m.

PNB IN Equity Punjab National Bank India 112.71 13,573       7.04 n.m. n.m. -2.56 n.m. n.m. 0.86 n.a n.a 2.87 3.20 3.33 12.99 n.m. n.m.

SBIN IN Equity State Bank of India India 1027.4 99,366      11.27 10.79 n.m. 4.89 4.42 n.m. 1.59 1.55 1.87 1.75 1.96 2.07 15.38 16.30 15.77

AXSB IN Equity Axis Bank Ltd India 1229.5 40,082     14.46 12.64 11.20 -6.26 14.35 12.89 1.78 1.64 1.88 n.a n.a n.a 13.12 16.66 16.79

8306 JP Equity Mitsubishi UFJ Financial Group Inc Japan 3571 264,922   16.75 14.55 22.28 33.21 15.17 -34.72 1.81 1.70 2.05 2.73 2.98 3.22 11.34 8.03 8.38

8411 JP Equity Mizuho Financial Group Inc Japan 8167 124,715     16.24 13.95 24.75 43.61 16.39 -43.62 1.76 1.63 1.94 1.84 1.94 2.05 11.48 7.37 7.59

8316 JP Equity Sumitomo Mitsui Financial Group Inc Japan 6814 163,104    16.54 14.32 7.15 36.62 15.50 100.25 1.65 1.54 1.58 2.74 3.08 3.38 10.38 7.16 7.57

BBCA IJ Equity Bank Central Asia Tbk PT Indonesia 6325 43,269      12.94 11.88 10.83 4.65 8.96 9.64 2.56 2.37 2.21 5.33 5.73 6.26 20.56 18.95 19.65

BMRI IJ Equity Bank Mandiri Persero Tbk PT Indonesia 4190 21,702      6.80 6.41 5.63 2.16 6.07 13.79 1.27 1.19 1.10 10.47 10.50 11.08 18.83 18.81 19.24

BBRI IJ Equity Bank Rakyat Indonesia Persero Tbk PT Indonesia 3040 25,568      7.80 7.30 6.59 3.65 6.88 10.80 1.38 1.32 1.27 11.05 11.36 11.80 17.91 18.43 19.70

024110 KS Equity Industrial Bank of Korea South Korea 20550 11,396       5.91 5.59 5.28 9.16 5.76 5.87 0.46 0.44 0.41 5.43 5.85 6.36 7.70 7.72 7.73

055550 KS Equity Shinhan Financial Group Co Ltd South Korea 99300 32,419      7.97 7.26 6.66 26.93 9.80 9.00 0.79 0.72 0.66 3.01 3.49 4.05 10.00 9.94 9.89

BURSA MK Equity Bursa Malaysia Bhd Malaysia 8.6 1,703         24.23 22.99 22.40 14.89 5.35 2.67 8.52 8.24 7.93 3.78 4.02 4.13 35.11 36.00 36.08

AMM MK Equity AMMB Holdings Bhd Malaysia 6.76 5,482        10.64 10.30 n.m. 4.87 3.33 n.m. 1.03 n.a n.a 5.62 6.05 6.43 9.95 8.99 8.93

CIMB MK Equity CIMB Group Holdings Bhd Malaysia 7.89 20,872      10.46 9.84 9.21 3.17 6.37 6.86 1.15 1.10 1.05 6.07 6.50 6.67 11.22 11.44 11.64

HLBK MK Equity Hong Leong Bank Bhd Malaysia 22.04 11,693       10.23 9.60 9.03 3.31 6.55 6.32 1.10 1.04 0.98 4.63 4.98 5.34 11.06 11.15 11.25

MAY MK Equity Malayan Banking Bhd Malaysia 10.9 32,267      12.40 11.75 11.10 0.98 5.57 5.82 1.35 1.31 1.26 5.80 6.15 6.57 11.04 11.26 11.57

DBS SP Equity DBS Group Holdings Ltd Singapore 74.02 164,057    18.56 17.26 16.10 3.85 7.55 7.20 2.98 2.90 2.78 4.47 4.69 4.41 16.26 16.99 17.68

OCBC SP Equity Oversea-Chinese Banking Corp Ltd Singapore 29.13 101,935    17.00 15.80 14.73 5.15 7.58 7.27 2.05 1.93 1.81 3.46 3.25 3.49 12.37 12.63 12.78

UOB SP Equity United Overseas Bank Ltd Singapore 43.4 55,808     12.74 11.73 10.79 23.41 8.60 8.76 1.37 1.30 1.21 4.00 4.26 4.61 11.06 11.36 11.68

2882 TT Equity Cathay Financial Holding Co Ltd Taiwan 101.5 46,088     12.31 12.33 11.80 16.76 -0.17 4.54 1.57 1.36 1.28 4.41 4.55 4.93 13.34 12.17 11.92

2891 TT Equity CTBC Financial Holding Co Ltd Taiwan 64.9 39,529      14.71 13.64 13.00 8.16 7.84 4.92 2.16 1.99 1.79 4.11 4.45 4.84 16.30 15.72 15.54

2881 TT Equity Fubon Financial Holding Co Ltd Taiwan 130 56,366      12.60 12.54 12.62 23.29 0.46 -0.64 1.70 1.55 1.35 3.98 4.15 4.60 14.68 14.06 10.81

2886 TT Equity Mega Financial Holding Co Ltd Taiwan 53.1 24,381      20.46 20.11 18.83 9.96 1.73 6.82 1.92 1.85 n.a 3.46 3.52 3.77 9.49 9.28 11.21

2890 TT Equity SinoPac Financial Holdings Co Ltd Taiwan 40.6 18,577       14.00 14.25 12.45 50.15 -1.72 14.39 2.08 1.95 1.82 4.29 4.30 4.83 16.54 15.52 15.27

2887 TT Equity TS Financial Holding Co Ltd Taiwan 35.95 27,948      13.22 13.93 16.19 43.83 -5.15 -13.95 1.51 1.32 n.a 3.24 3.24 2.95 13.60 11.20 n.m.

BAY TB Equity Bank of Ayudhya PCL Thailand 40.5 8,921         8.61 7.93 7.47 9.10 8.63 6.11 0.68 0.64 0.60 3.91 4.23 4.56 8.04 8.23 8.22

BBL TB Equity Bangkok Bank PCL Thailand 191.5 10,946      8.79 8.35 7.83 -9.63 5.31 6.61 0.62 0.59 0.57 5.18 5.35 5.68 7.10 7.19 7.37

KBANK TB Equity Kasikornbank PCL Thailand 244 17,178        11.43 10.90 10.30 2.04 4.85 5.76 0.97 0.94 0.91 5.64 5.84 6.13 8.59 8.79 8.98

KKP TB Equity Kiatnakin Phatra Bank PCL Thailand 111 2,976        12.14 11.68 11.31 27.48 4.02 3.25 1.37 1.33 1.29 6.22 6.44 6.51 11.63 11.58 11.61

KTB TB Equity Krung Thai Bank PCL Thailand 44.25 18,547       12.92 12.45 11.91 -0.75 3.80 4.53 1.30 1.26 1.23 5.66 5.83 6.12 10.22 10.26 10.47

SCB TB Equity SCB X PCL Thailand 153 15,426      12.02 11.36 10.59 -9.70 5.75 7.30 1.03 1.01 1.00 6.77 7.10 7.56 8.59 9.03 9.50

TCAP TB Equity Thanachart Capital PCL Thailand 78.25 2,457        9.93 9.95 9.91 6.67 -0.24 0.39 0.97 0.92 0.89 4.80 4.85 4.93 10.06 9.56 9.14

TISCO TB Equity Tisco Financial Group PCL Thailand 128.5 3,081        14.80 14.32 13.89 4.38 3.36 3.09 2.34 2.29 2.24 6.04 6.09 6.20 15.95 16.14 16.37

TTB TB Equity TMBThanachart Bank PCL Thailand 3.06 8,396        13.60 13.66 13.66 2.27 -0.44 0.00 1.18 1.15 1.14 5.20 5.26 5.33 8.77 8.35 8.18

Average 11.16 10.59 10.40 10.54 6.20 6.86 1.40 1.35 1.32 4.95 5.21 5.55 12.12 11.88 12.05

EPS Growth (%)PE (x) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%)
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ESG  comparison
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Source: Bloomberg Finance L.P.

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

CG Rating 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

DJSI No No No No No No Yes Yes Yes No No No No No No No No No No No No

SETESG Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes No No No Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

SET ESG Ratings AA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA AAA AAA AAA AAA AAA BBB AA AA

ESG F inancial M ateriality Sco re 3.22 3.55 — 3.16 3.23 — 4.88 5.82 — 4.17 5.12 — 3.47 5.3 — 3.7 4.29 — 2.44 2.4 —

Enviro nment F inancial M ateriality Sco re 0.7 0.9 — 0.08 0.08 — 4.56 4.3 — 3.34 3.46 — 1.51 2.1 — 0.08 0.08 — 0.3 0.33 —

GHG Scope 1 (‘000 metric tonnes) 20.85       12.12         10.19         17.48         17.09          13.31           15.47        25.10          21.98           8.60             9.01              8.37             2.90         3.24         3.11           0.31         4.31        3.79       3.19        2.85        2.00        

GHG Scope 2 Location-Based (‘000 metric tonnes) 59.28       57.67       53.05       37.01         26.55         24.77         64.03       66.69         58.66          43.03          41.75           43.39          30.56       26.58       21.40        2.95        7.43       6.58       7.12        6.68        5.82        

GHG Scope 3 (‘000 metric tonnes) 1.94          2.03         2.33         28.45        20.50         20.91          1,423.37  46,819.60  52,232.40  30.12           80.17           — 0.58         1.15           0.75         — — 934.13   2.58       1.89         —

Total Energy Consumption ('000 megawatt hours) 155.87     147.66     135.64     115.96        116.10          105.53        197.72     199.13         172.94         118.93          115.08          120.45         75.09       70.29       57.74       7.11          29.70     28.36     27.80    27.13       23.81       

Total Waste (‘000 metric tonnes) 2.89         3.18          3.04         0.79           0.61             1.27             4.17          3.51             3.55             0.61              0.48             0.47             0.16          0.18          0.20         0.01         0.02       0.16        0.25       0.21         0.17         

Water Consumption ('000 cubic meters) 97.51        97.23       95.05       97.77        139.94        113.04         242.64    235.45       198.69         79.51           83.83          96.72          90.73       80.16        74.03       39.87      — — 98.86    90.74      —

So cial F inancial M ateriality Sco re 4.8 5.15 — 5.46 5.45 — 5.17 6.88 — 4.33 5.9 — 4.39 8.43 — 6.47 8.27 — 2.93 2.83 —

Community Spending (millions) 47.54       372.00    — 156.19        224.00       14.00          322.88    633.00       — 17.69           17.00           19.00           83.24       54.00       54.00       41.60       41.00      46.00     9.67       10.00       —

Number of Customer Complaints 245 298 591 110,592     116,339      99,991        — — — 1,686           1,641            1,529           — — — — — — — — —

Women in Workforce (%) 67.00       67.00       67.00       71.52         72.00         72.00         71.16         72.00         74.00          68.64          68.00          59.00          68.75       68.00       68.00       66.06      66.00     65.00     61.52     62.00      —

Number of Employees - CSR (persons) 18,705     18,916      18,931      16,421        16,447        16,467        18,596     18,617         16,922         52,146         52,438        53,766        15,320     14,529     13,621      5,496      5,790     5,610      3,907    4,786      —

Employee Turnover (%) 10.20        9.00         7.00         7.15            6.00            5.00            7.87         7.00            — 9.54             8.00             2.00             19.48        16.00        18.00        6.44        7.00       8.00       — — —

Employee Training (hours) 705,927  756,640  948,215   1,132,060  1,171,760    1,130,260   641,153    763,122     736,318      2,977,540  2,833,230  2,644,780  597,480  624,747  561,288   154,383  181,690  215,817  83,048  109,340  —

Go vernance F inancial M ateriality Sco re 3.91 4.34 — 3.86 4.14 — 4.74 5.72 — 4.78 5.65 — 4.29 4.39 — 4.52 4.39 — 4.54 4.5 —

Board Size (persons) 20 21 20 10 12 12 18 13 15 12 12 12 14 14 14 13 13 13 12 12 12

Number of Executives/M anagers (persons) 61 19 18 21 23 24 16 43 40 15 16 19 12 10 8 39 41 39 41 45 46

Number of Non Executive Directors on Board 8 10 9 9 11 11 13 11 14 10 10 10 13 13 13 9 9 9 8 8 8

Number of Female Executives (persons) 21 4 4 5 7 9 7 15 15 4 5 7 5 4 3 17 18 18 13 14 13

Number of Women on Board (persons) 2 2 2 1 1 1 8 8 9 3 3 2 3 3 3 3 3 3 4 3 3

Number of Independent Directors (persons) 7 8 7 5 6 5 6 6 10 5 5 5 5 5 6 5 5 6 4 4 4

T ISC O KKPB A YB B L KT B KB A N K T T B
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป็นขอ้มูลทีม่กีารเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทนุสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชื่อว่าน่าจะเชื่อ ถอื ได ้แต่ทัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์อนิโนเวสท ์เอก ซ์ จ ากดั (“บรษิทั ”) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความถกูตอ้ง หรอื

สมบูรณ์ของขอ้มูลดงักล่าวแต่อยา่งใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานนีเ้ป็นเพยีงการน าเสนอในมุมมองของบรษิทั และเป็นความคดิเห็น ณ วั นทีท่ีป่รากฏในรายงานเทา่น้ัน ซึ่งอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว โดยบรษิทัไม่

จ าเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพื่อเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นักลงทนุเทา่น้ัน บรษิทัไม่รบัผดิชอบต่อกา รน า ขอ้มูลหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดงัน้ันนักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิิจในการพจิารณาตดัสนิใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษิทั และ /หรอื บรษิทัในเครอืของบรษิทัอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชน์ใดๆ กบับรษิทัใดๆ ทีถ่กูกล่าวถงึในรายงานนีก็้ได้

บรษิทัหลกัทรพัย ์อนิโนเวสท ์เอก ซ์ จ ากดั (“INVX”) เป็นบรษิทัยอ่ยทีบ่รษิทั เอสซบี ีเอก ซ์ จ ากดั (มหาชน ) (“เอสซบี ีเอก ซ”์) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ต่เพยีงผูเ้ดยีว และธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน ) (“ธนาคารฯ ”) เป็นบรษิทัยอ่ยทีเ่อสซบี ี

เอก ซ์ เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ ่ขอ้มูลใด ๆ ทเีกี่ยวขอ้งกบัธนาคารฯ มวีตัถปุระสงคเ์พื่อใชใ้นการเปรยีบเทยีบเทา่น้ัน 

เอกสารฉบบันีจ้ดัท าโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์อนิโนเวสท ์เอก ซ์ จ ากดั (“INVX”) ซึ่งม ีบรษิทั เอสซบี ีเอก ซ์ จ ากดั (มหาชน ) (“เอสซบี ีเอก ซ”์) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ ่โดยธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน ) (“ธนาคารฯ ”) ซึ่งเป็นบรษิทัยอ่ยทีเ่อสซบี ี

เอก ซ์ เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิส าหรบัธรุกรรมใด ๆ ของ ทร ัสตเ์พื่อการลงทนุในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์แอล เอช โฮ เทล ความเห็น ขา่ว บทวจิยั บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ /หรอื 

ขอ้มูลอื่นทีร่ะบุในเอกสารฉบบันี ้ (“ขอ้มูล ”) มวีตัถปุระสงคเ์พื่อใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเทา่น้ัน และไม่อาจตคีวามไดว่้าเป็นการใหค้ าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอ ขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรพัย ์โดย INVX 

และ /หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ INVX ยอ่มไม่ตอ้งรบัผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเน่ื อ ง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ

เชื่อถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี ้รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบบันีป้ระกอบขอ้มูลและความ เห็นอื่นๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มูลในเอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้จาก

แหล่งขอ้มูลที ่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถอื โดย INVX ไม่รบัรองถงึความถกูตอ้ง สมบูรณ์ และ /หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดงักล่าว

INVX สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิิจของตนแต่เพยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มูลเป็นคร ัง้คราวโดยไม่ตอ้งบอกกล่าว เอกสารฉบบันีจ้ดัส่งให้ แก่ เฉพาะบุคคลทีก่ าหนดเทา่น้ัน และหา้มมใิหม้ี การท า ซ า้ ดดัแปลง เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พมิพซ์ า้ 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่ว่าในลกัษณะใดๆ เวน้แต่จะไดร้บัความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก INVX ก่อน

การซือ้ขายฟิวเจอร ์ สแ ละออปชั่น (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจก่อใหเ้กดิผลขาดทนุอยา่งมนัียส าคญั จงึไม่เหมาะสมกบับุคคลทกุคน ทัง้นี ้ก่อนการตดัสนิใจซือ้ขายฟิวเจอร ์ สแ ละออปชั่น ทา่นควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ 

วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของทา่น ตลอดจนความเสีย่งทีท่า่นสามารถยอมรบัไดอ้ยา่งรอบคอบ เน่ืองจากมคีวามเป็นไปได้ ที่ทา่นอาจสญูเสยีเงนิลงทนุมากกว่าเงนิลงทนุเร ิม่แรก ทา่นควรพจิารณาถงึความเสีย่ง

ทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอร ์ สแ ละออปชั่น และทา่นควรตดัสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ /หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบบันีจ้ดัส่งใหก้บัเฉพาะบุคคลทีก่ าหนด (intended recipient) เทา่น้ัน และหา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มูลในเอกสารฉบบันีไ้ปท าซ า้ ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย คดัลอก น าออกแสดง หรอืน าไปแสวงหาประโยชน์ใน เชิงพาณิชย ์ไม่ว่าดว้ยวธิกีาร

ใด ๆ โดยไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า

© สงวนลขิสทิธิ ์ 2569 บรษิทัหลกัทรพัย ์อนิโนเวสท ์เอก ซ์ จ ากดั
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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

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 .

* บรษิทัหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิทัทีม่ขีา่วดา้นการก ากบัดแูลกจิการทีส่่งผลใหถ้กูลดผลส ารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระท าผดิเกี่ยวกบัหลกัทรพัย์ การทจุรติ คอร ์ รปั ชนั เป็นตน้ ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR  ควรตระหนักถงึขา่ว ดงักล่าวประกอบดว้ย

* บรษิทัหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิทัทีม่ขีา่วดา้นการก ากบัดแูลกจิการ เช่น กรณีทีม่กีารฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏบิตัติามกฎหมาย ขอ้บงัคบั ระเบยีบ ประกาศ ค าสั่ง มตคิณะกรรมการ หรอืขอ้ตกลงการจดทะเบยีนหลกัทรพัยก์บั

Anti-corruption Progress Indicator

Certified  (ไดร้บัการรบัรอง )

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

88 TH,  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,  UNIX,  

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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