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TOP PICK 

 

คาดผลการด าเนนิงานโตต่อเนื่องใน 2H25  
KTC MTC  

ก ำไรสุทธิรวมใน 2Q25 อยู่ท่ี 6.1 พันล้ำนบำท (+8.7% YoY, +6.6% QoQ) งบดุลมีเสถียรภำพ NPL ratio ทรงตัวท่ี 2.5% ขณะท่ีก ำไร

สุทธิรวมใน 1H25 อยู่ท่ี 11.8 พันลบ. (+6% YoY) แนวโน้มใน 2H25 คำดก ำไรสุทธิรวมขยำยตัว HoH และ YoY หนุนจำกรำยได้ดอกเบี้ย

สุทธิขยำยตัวล้อกับสินเชื่อ และรำยได้ค่ำธรรมเนียมสูงขึ้น ดังน้ัน เรำคำดกำรณ์ก ำไรสุทธิรวมในปี 2025 เติบโต 6.1% ชะลอตัวจำก 

+7.6% ในปี 2024 ด้ำนคุณภำพสินเชื่อมีควำมเปำะบำงจำกปัญหำหน้ีครัวเรือนสูง และต้องดูแลอย่ำงใกล้ชดิ เพรำะลูกค้ำของกลุ่มไม

โครไฟแนนซ์ค่อนข้ำงอ่อนไหวต่อควำมผันผวนทำงเศรษฐกิจ ท่ีได้รับผลกระทบจำกนโยบำยกำรค้ำของสหรัฐฯ ท่ีกดดันกำรส่งออก

ไทยชะลอตัว และกดดันกำรบรโิภคอ่อนแอลง ด้ำนกำรลงทุน เรำคงนำ้หนักกำรลงทุน "เท่ำกับตลำด" เลือก KTC และ MTC เป็นหุน้เด่น 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

 
ก ำไรสุทธิรวมใน 2Q25 เติบโต YoY และ QoQ คุณภำพสินเชื่อทรงตัว 

• กลุ่มไมโครไฟแนนซ์ 4 แหง่ (KTC, MTC, SAWAD, TIDLOR) รำยงำนก ำไรสุทธริวมท่ี 6.1 พันล้ำนบำท (+8.7% YoY, +6.6% QoQ) 

กำรเติบโต YoY จำก (1) รำยได้ดอกเบี้ยสุทธิขยำยตัว (2) รำยได้ท่ีมิใช่ดอกเบี้ยขยำยตัว โดยเฉพำะจำกค่ำธรรมเนียมจำกนำยหน้ำ

ธุรกิจประกัน และ (3) ส ำรองหน้ีฯ ลดลง ขณะท่ีก ำไรรวมเติบโต QoQ เน่ืองจำกรำยได้ดอกเบี้ยสุทธิขยำยตัว และค่ำใช้จ่ำยกำร

ด ำเนินงำนลดลง บริษัท 4 แหง่รำยงำนก ำไรสุทธเิติบโตท้ัง YoY และ QoQ โดย TIDLOR โดดเด่นท่ีสุด (+20% YoY, +8% QoQ)  

• สินเชื่อรวมกลับมำขยำยตัว 1.7% QoQ (+3.3% YoY) จำกกำรเติบโตสินเชื่อของ MTC และ TIDLOR  

• คุณภำพสินเชื่อทรงตัว เพรำะหน้ีเสียรวมเพ่ิมขึ้น 0.5% QoQ ท่ี 11.9 พันลบ. ขณะท่ี NPL ratio ของกลุ่มไมโครไฟแนนซ์เฉลี่ยทรง

ตัว QoQ ท่ี 2.5% ทรงตัวระดับน้ี 9 ไตรมำสติดต่อกัน (2Q23-2Q25)  

ก ำไรรวมใน 2H25 แนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง ส่งผลก ำไรในปี 2025 เติบโต 6.1%   

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอตัวจำกนโยบำยกำรค้ำของสหรัฐฯ และควำมไม่แน่นอนของเสถียรภำพทำงกำรเมือง เป็นควำม       

ท้ำทำยต่อกำรขยำยสินเชื่อใหม่ใน 2H25 อย่ำงไรก็ดี ควำมต้องกำรสินเชื่อจำกกลุ่มลูกหน้ีรำยย่อย และผู้ประกอบกำรขนำดเล็กยังมี

อย่ำงต่อเน่ือง นอกจำกน้ี แนวโน้มอัตรำดอกเบี้ยลดลงช่วยผ่อนคลำยต้นทุนกำรเงินลง เรำคำดว่ำก ำไรสุทธิรวมของกลุ่มฯ จะ

ปรับตัวเพ่ิมขึ้นท้ัง HoH เทียบกับ 11.8 พันลบ. ใน 1H25 และ YoY เทียบกับ 11.4 พันลบ. ใน 2H24  

• ในปี 2025 คำดว่ำก ำไรสุทธิรวมจะเติบโตต่อเน่ืองในอัตรำชะลอตัวลงท่ี 6.1% YoY (2024: +7.6%) หนุนจำก (1) รำยได้ดอกเบี้ย

สุทธิขยำยตัวล้อกับกำรขยำยตัวของสินเชื่อท่ีคำดว่ำจะเติบโตรำว 6% (2) รำยได้ท่ีมิใช่ดอกเบี้ยสูงขึ้น และ (3) ส ำรองหน้ีฯ ลดลง 

และกำรขำดทุนรถยึดลดลงจำกรำคำของรถยนต์ และรถจกัรยำนยนต์ท่ีมีเสถียรภำพดีขึ้น โดยคำดว่ำ TIDLOR จะมีก ำไรเติบโตโดด

เด่น 14.7% ในปี 2025 นอกจำกน้ี MTC (+13.2%) และ KTC (+1.5%) เพ่ิมขึ้น แต่ก ำไรของ SAWAD จะปรับลดลง 2.8%  

• กลุ่มไมโครไฟแนนซ์มีนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลไม่สูงมำก เรำคำดว่ำอัตรำผลตอบแทนเงินปันผลเฉลี่ยอยู่ท่ีเพียง 3% โดยคำดว่ำ 

SAWAD และ KTC ใหอ้ัตรำผลตอบแทนสูงกว่ำคู่แข่งท่ีรำว 4.5-4.6% 

คงน้ำหนักกำรลงทุน “เท่ำกับตลำด” เลือก KTC MTC เป็นหุน้เด่น  

• เรำคงน้ำหนักกำรลงทุน “เท่ำกับตลำด” เน่ืองจำก (1) กำรเติบโตต่อเน่ืองของก ำไรใน 2H25 (2) คุณภำพสินเชื่อมีแนวโน้มทรงตัว 

(3) รับอำนิสงส์จำกแนวโน้มอัตรำดอกเบี้ยลดลง อย่ำงไรก็ดี รำคำหุน้ปรับตัวเพ่ิมขึ้นหลังจำกรำยงำนผลกำรด ำเนินงำนใน 2Q25 

แข็งแกร่ง ท ำให้ผลตอบแทนกำรลงทุนจ ำกัดลงในบำงบริษัท นอกจำกน้ี เศรษฐกิจมีควำมท้ำทำยสูงขึ้นท ำให้มีควำมเส่ียงด้ำน

คุณภำพสินเชื่ออ่อนแอลงได้   

• เลือก KTC และ MTC เป็นหุ้นเด่น จำกมุมมองบวกต่อ (1) อัตรำผลตอบแทนกำรลงทุน (2) กำรเติบโตต่อเน่ืองของก ำไร (3) 

Valuation ไม่แพง และ (4) ควำมสำมำรถกำรควบคุมคุณภำพสินเชื่อท่ีด ี

• เรำปรับค ำแนะน ำ SAWAD และ TIDLOR จำก “ซื้อ” เป็น “ถือ” เน่ืองจำกอัตรำผลตอบแทนกำรลงทุนจ ำกัด หลังจำกรำคำหุน้ปรับ

สูงขึ้นถึง 61% ส ำหรับ SAWAD (30 มิ.ย. - 20 ส.ค.) และ 26% ส ำหรับ TIDLOR เทียบกับ KTC (+21%) MTC (+5%) 
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สรุปผลการด าเนินงานใน 2Q25 และ 1H25 

 

Valuation  

(Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 % QoQ % YoY 1H24 1H25 YoY

KTC 1,826 1,919 1,889 1,861 1,895 1.8% 3.8% 3,629 3,755 3.5%

MTC 1,444 1,491 1,543 1,571 1,647 4.8% 14.0% 2,834 3,218 13.6%

SAWAD 1,265 1,301 1,224 1,100 1,270 15.4% 0.4% 2,526 2,370 (6.2%)

TIDLOR 1,085 991 1,045 1,198 1,296 8.2% 19.5% 2,182 2,494 14.3%

Total 5,620 5,702 5,701 5,730 6,108 6.6% 8.7% 11,171 11,838 6.0%

(Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 % QoQ % YoY 1H24 1H25 YoY

KTC 3,975 3,977 4,133 3,992 3,994 0.0% 0.5% 7,918 7,986 0.9%

MTC 2,771 2,917 2,896 2,798 2,952 5.5% 6.5% 5,457 5,749 5.4%

SAWAD 2,210 2,181 2,021 1,872 2,205 17.8% (0.2%) 4,341 4,077 (6.1%)

TIDLOR 2,270 2,245 2,006 2,280 2,323 1.9% 2.3% 4,453 4,602 3.3%

Total 11,226 11,320 11,056 10,942 11,473 4.9% 2.2% 22,168 22,415 1.1%

(Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 % QoQ % YoY 1H24 1H25 YoY

KTC 1,690 1,611 1,777 1,594 1,522 (4.5%) (10.0%) 3,374 3,116 (7.6%)

MTC 1,150 1,222 1,137 998 1,061 6.4% (7.7%) 2,284 2,059 (9.8%)

SAWAD 537 488 402 421 535 27.2% (0.3%) 1,023 957 (6.5%)

TIDLOR 905 1,005 702 772 692 (10.3%) (23.6%) 1,715 1,463 (14.7%)

Total 4,282 4,326 4,017 3,784 3,810 0.7% (11.0%) 8,395 7,595 (9.5%)

Net profit 

Pre-provision operating profit (PPOP) 

Expected credit loss (ECL)

Fair price 

(Bt) 24A 25E 26E 24A 25E 26E 24A 25E 26E 24A 25E 26E 24A 25E 26E

KTC BUY 32.0 1.9 1.5 1.5 17.3 9.9 9.8 3.2 1.7 1.6 19.6 18.0 16.6 2.6 4.5 4.6

MTC BUY 45.0 19.6 13.2 13.1 17.3 11.8 10.4 2.8 1.8 1.6 17.0 16.6 16.2 0.5 0.8 0.9

SAWAD HOLD 25.5 (8.2) (11.6) 8.7 12.5 8.7 8.0 1.9 1.2 1.1 16.5 14.2 14.1 0.1 4.6 5.0

TIDLOR HOLD 19.7 4.8 13.9 9.7 11.6 11.3 10.3 2.7 1.6 1.5 14.4 15.1 14.9 2.6 2.7 2.9

Sector N.A. N.A. N.A. 15.2 10.5 9.7 2.4 1.6 1.4 16.7 15.8 15.3 1.5 3.1 3.3

Company Rec 
EPS growth (%) P/E (x) P/B (x)

Neutral

ROE (%) Div Yield (%)
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Source: Pi research, company data 

ก ำไรสุทธิรวมใน 2Q25 เติบโต 8.7% และ 6.6% QoQ 

• ก ำไรสุทธิรวมของบริษัทในกลุ่มไฟแนนซ์ 4 แห่ง อยู่ท่ี 6.1 พันล้ำนบำท (+8.7% YoY, +6.6% QoQ) กำรเติบโต YoY หนุนจำก       

(1) รำยได้ดอกเบี้ยสุทธิขยำยตัว (2) รำยได้ท่ีมิใช่ดอกเบี้ยขยำยตัว โดยเฉพำะจำกค่ำธรรมเนียมจำกนำยหน้ำธุรกิจประกัน และ     

(3) ส ำรองหน้ีฯ ลดลง ขณะท่ีก ำไรรวมเติบโต QoQ เนื่องจำกรำยได้ดอกเบี้ยสุทธขิยำยตัว และค่ำใชจ้ำ่ยกำรด ำเนินงำนลดลง 

• KTC ก ำไรสุทธิอยู่ท่ี 1.9 พันลบ. (+4% YoY, +2% QoQ) ก ำไรเติบโต YoY เน่ืองจำกรำยได้ดอกเบี้ยสุทธิขยำยตัว และส ำรองหน้ีฯ 

ลดลง ขณะท่ีก ำไรเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย QoQ เนื่องจำกส ำรองหน้ีฯ ลดลงเป็นหลัก 

• MTC ก ำไรสุทธิแข็งแกร่งท่ี 1.6 พันลบ. (+14% YoY, +5% QoQ) กำรเติบโตหนุนจำกรำยได้ดอกเบี้ยสุทธิ ขณะท่ีส ำรองหน้ีลดลง 

YoY จำกกำรควบคุมหน้ีเสียได้ตำมเป้ำหมำย (ไม่เกิน 2.7%) แต่ปรับเพ่ิมขึ้น QoQ ล้อกับสินเชื่อขยำยตัว 

• SAWAD ก ำไรสุทธิอยู่ท่ี 1.3 พันลบ. (+0.4% YoY, +15% QoQ) ดีกว่ำคำด 10% เน่ืองจำกค่ำใช้จ่ำยกำรด ำเนินงำนต่ำกว่ำคำด 

ก ำไรขยำยตัว QoQ จำกรำยได้ดอกเบี้ยสุทธเิติบโตเล็กน้อย และค่ำใชจ้ำ่ยด ำเนินงำนลดลง 

• TIDLOR ผลกำรด ำเนินงำนโดดเด่น ก ำไรสุทธิอยู่ท่ี 1.3 พันลบ. (+20% YoY, +8% QoQ) กำรเติบโตเน่ืองจำก (1) รำยได้ดอกเบี้ย

สุทธิขยำยตัวจำกกำรขยำยตัวของสินเชื่อ และ NIM (2) ส ำรองหน้ีฯ ลดลง และ (3) รำยได้ค่ำธรรมเนียมสูงขึ้น YoY จำกธุรกิจ

นำยหน้ำประกันภัย 

• ส่วนต่ำงดอกเบี้ยสุทธ ิ(NIM) ของท้ัง 4 บริษัทปรับเพ่ิมขึ้นเฉลี่ย 30 bps QoQ หนุนจำกอัตรำผลตอบแทนสินเชื่อเพ่ิมขึ้นเป็นหลัก 

โดยพบว่ำ SAWAD มี NIM เพ่ิมขึ้นมำกท่ีสุดรำว 70 bps ขณะท่ี NIM ของ KTC สูงท่ีสุดท่ี 19.2%   

ก าไรสุทธริวมรายไตรมาสของกลุ่มไฟแนนซ์ ก าไรสุทธขิองบรษัิทรายไตรมาส 

 

 

ส่วนต่างดอกเบี้ยสุทธ ิ(NIM) ของบรษัิท  Cost to income ratio (CIR) ของบรษัิท 
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Source: Pi research, company data 

สินเชื่อกลับมำขยำยตัว 1.7% QoQ ใน 2Q25 หนุนจำก MTC TIDLOR  

• สินเชื่อรวมใน 2Q25 เพ่ิมขึ้น 1.7% QoQ (+3.3% YoY) หนุนจำกกำรเติบโตสินเชื่อของ MTC (+4.3% QoQ) TIDLOR (+1.1% 

QoQ) เป็นกำรเติบโตจำกสินเชื่อท่ีมีหลักประกัน โดยเฉพำะจำกกำรเติบโตของสินเชื่อจ ำน ำทะเบียน ขณะท่ีสินเชื่อของ SAWAD      

(-0.3% QoQ) ปรับลดลงเล็กน้อยจำกสินเชื่อเชำ่ซื้อรถจกัยำนยนต์ และ KTC ทรงตัว QoQ  

• สินเชื่อรวมใน 1H25 ปรับเพ่ิมขึ้น 1.2% YTD เนื่องจำกสินเชื่อของ MTC และ TIDLOR เป็นหลัก 

• ด้ำนอุตสำหกรรม สินเชื่อจ ำน ำทะเบียนรวม (ธนำคำร และไฟแนนซ์) เร่งตัวขึ้นเติบโต 1.7% QoQ (+4.7% YoY) ท่ี 3.82 แสนลบ. ใน 

2Q25 โดยเป็นกำรปรับเพ่ิมขึ้น 2% QoQ ในกลุ่มไมโครไฟแนนซ์ ขณะท่ีกลุ่มธนำคำรมีสินเชื่อลดลง 0.4% QoQ ด้ำนหน้ีเสียรวม

เพ่ิมขึ้น 1.1% QoQ ส่วนใหญ่จำกหน้ีเสียเพ่ิมจำกกลุ่มไมโครไฟแนนซ์  

• ด้ำนอุตสำหกรรม สินเชื่อบัตรเครดิรวม (ธนำคำร และไฟแนนซ์) ใน 2Q25 ลดลง 0.6% QoQ ท่ี 4.6 แสนล. ขณะท่ีหน้ีเสียรวม

ของสินเชื่อบัตรเครดิตลดลง 19% QoQ เป็นกำรปรับลดลงท้ังจำกกลุ่มธนำคำรพำณิชย์ และกลุ่มไมโครไฟแนนซ์ 

• ด้ำนอุตสำหกรรม สินเชื่อบุคคลรวมปรับลดลง 0.8% QoQ ท่ี 4.7 แสนลบ. จำกควำมเข้มงวดในกำรปล่อยสินเชื่อใหม่ และก ำลัง

ซื้อท่ีชะลอตัวจำกควำมกังวลทำงเศรษฐกิจ หน้ีเสียรวมของสินเชื่อบุคคลลดลง 4% QoQ เป็นกำรปรับลดลงท้ังจำกกลุ่มธนำคำร

พำณิชย์ และกลุ่มไมโครไฟแนนซ์ 

สินเชื่อจ าน าทะเบียน 
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Source: Pi research, company data 

งบดุลทรงตัว หนี้เสียรวม และ  Stage 2 เพ่ิมขึ้นเล็กน้อย  

• กลุ่มไมโครไฟแนนซ์เผชิญปัญหำคุณภำพสินเชื่ออ่อนแอลงอย่ำงมีนัยส ำคัญในช่วงกำรระบำดโควิด 19 หน้ีเสียเร่งตัวขึ้นท่ี 

40.6%/22%/41% ในปี 2021-23 ตำมล ำดับ ท ำใหบ้ริษัทไฟแนนซ์ด ำเนินนโยบำยเข้มงวดมำกขึ้น และเร่ิมเหน็ผลท่ีชัดเจนจำกกำร

ควบคุมหน้ีเสียท่ีดีขึ้น หน้ีเสียเพ่ิมขึ้นในอัตรำชะลอตัวที่ 5.1% ในปี 2024  

• ใน 2Q25 กำรควบคุมคุณภำพสินเชื่อท ำได้ดีต่อเน่ือง หน้ีเสียรวมค่อนข้ำงทรงท่ี 11.9 พันลบ. (+0.5% QoQ) และ NPL ratio เฉลี่ย

ทรงตัว QoQ ท่ี 2.5% ซึ่งทรงตัวระดับน้ี 9 ไตรมำสติดต่อกัน (2Q23-2Q25) หน้ีเสียของ KTC ปรับลดลง ขณะท่ีหน้ีเสียของ MTC 

SAWAD และ TIDLOR ปรับเพ่ิมขึ้น ส ำหรับใน 1H25 หน้ีเสียรวมเพ่ิมขึ้น 0.4% YTD ส่วนใหญ่เกิดจำกกำรเพ่ิมขึ้นของหน้ีเสีย 

SAWAD 

• ด้ำนควำมแข็งแกร่ง ท้ัง KTC MTC SAWAD และ TIDLOR มีระดับ Coverage ratio เพ่ิมขึ้น โดยเฉพำะกำรเพ่ิมขึ้นของ KTC เพ่ิม

เป็น 419.9% (+35.4% QoQ) สะท้อนกำรเตรียมตัวล่วงหน้ำรองรับควำมไม่แน่นอนทำงเศรษฐกิจท่ีสูงขึ้นใน 2H25  

• Stage 2 รวมปรับเพ่ิมขึ้น 0.4% QoQ ท่ี 52.1 พันลบ. โดย KTC รำยงำน Stage 2 ลดลง อย่ำงไรก็ดี ฐำนสินเชื่อเพ่ิมขึ้น ท ำให ้

Stage 2 ratio เฉลี่ยของกลุ่มฯ ลดลงเหลือ 10.9%  

• ฐำนะกำรเงินแข็งแกร่ง บริษัทท้ัง 4 แหง่มีระดับ D/E ratio ในระดับเหมำะสม และค่อนข้ำงทรงตัว QoQ มีศักยภำพในกำรช ำระคืน

หน้ีใหเ้จำ้หน้ีตำมก ำหนด และไม่เป็นอุปสรรคต่อกำรขยำยธุรกิจในอนำคต รวมท้ังสำมำรถจำ่ยเงนิปันผลได้ตำมนโยบำยของบริษัท 

โดยเรำคำดว่ำท้ัง 4 บริษัทจะไม่จำ่ยเงนิปันผลระหว่ำงกำลใน 1H25  

คุณภาพสินเชื่อของกลุ่มไฟแนนซ์ สินเชื่อปกติ และสินเชื่อท่ีผิดนัดช าระหนี้ 
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Source: Pi research, company data 

SML ratio ของบรษัิท 
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คำดก ำไรสุทธิรวมเติบโต 6.1% ในปี 2025 ขณะท่ีผลกำรด ำเนินงำนใน 2H25 แนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง  

• เศรษฐกิจไทยมีควำมท้ำทำยมำกขึ้นใน 2H25 จำกนโยบำยทำงกำรค้ำของสหรัฐฯ หลังจำกท่ีสหรัฐฯ เรียกเก็บภำษีน ำเข้ำสินค้ำจำก

ประเทศคู่ค้ำกว่ำ 100 ประเทศท่ัวโลก ขณะท่ีสินค้ำไทยจะถูกเรียกเก็บภำษีน ำเข้ำไปสหรัฐฯ ท่ี 19% ใกล้เคียงกับหลำยประเทศคู่แข่ง

ในอำเซียน ท ำใหมี้ควำมกังวลต่อกำรส่งออกไทยชะลอตัวและกระทบต่อเนื่องไปยังภำคกำรบริโภค โดยมีกำรคำดกำรณ์เศรษฐกิจ

ไทยจะชะลอตัวอย่ำงมีนัยส ำคัญใน 2H25 เทียบกับที่เติบโตรำว 3% ใน 1H25 โดย ธปท. คำดเศรษฐกิจไทยจะเติบโตรำว 2.3% ในปี 

2025 และชะลอตัวลงท่ี 1.8% ในปี 2026  

• ผลกระทบท่ีเกิดขึ้นอำจไม่ได้ส่งผลกระทบโดยตรงกับฐำนลูกค้ำของกลุ่มไมโครไฟแนนซ์ เพรำะลูกค้ำหลักเป็นเกษตรกร พนักงำน

บริษัท ลูกจ้ำงอำชีพอิสระ และกลุ่มผู้ประกอบกำรรำยเล็กท่ีท ำธุรกิจภำยในประเทศเป็นหลัก แต่เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวส่งผลต่อกำร

บริโภคในประเทศลดลง นักท่องเท่ียวท้ังในประเทศและต่ำงประเทศชะลอกำรใช้จ่ำย สุดท้ำยกลุ่มลูกหน้ีของบริษัทไมโครไฟแนนซ์

ได้รับผลกระทบจำกกำรใชจ้่ำยอย่ำงระมัดระวัง และคุณภำพสินเชื่อของลูกหน้ีอำจอ่อนแอลงได้ในอนำคตหำกเศรษฐกิจเติบโตต่ำ

เป็นระยะเวลำยำวนำน  

• คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงนิ (กนง.) มีมติปรับลดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยลง 0.25% เหลือ 1.50% ในเดือน ส.ค. ส่งผลใหธ้นำคำร

พำณิชย์ปรับลดอัตรำดอกเบี้ยลง และผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลปรับลดลง ช่วยผลบวกต่อต้นทุนกำรเงินในอนำคตของกลุ่ม

ไมโครไฟแนนซ์ และเป็นผลบวกต่อส่วนต่ำงดอกเบี้ยสุทธ ิ(NIM) มีโอกำสปรับตัวสูงขึ้น  

• ในปี 2025 เรำคำดว่ำก ำไรสุทธริวมของกลุ่มไมโครไฟแนนซ์จะปรับเพ่ิมขึ้น 6.1% YoY ในปี 2025 หนุนจำก (1) รำยได้ดอกเบี้ยสุทธิ

ขยำยตัวล้อกับกำรขยำยตัวของสินเชื่อท่ีคำดว่ำจะเติบโตรำว 6% (2) รำยได้ท่ีมิใช่ดอกเบี้ยสูงขึ้น และ (3) ส ำรองหน้ีฯ ลดลง และ

กำรขำดทุนรถยึดลดลงจำกรำคำของรถยนต์ และรถจกัรยำนยนต์ท่ีมีเสถียรภำพดีขึ้น แม้ว่ำ NIM ยังมีแนวโน้มท่ีลดลงก็ตำม โดย

คำดว่ำ TIDLOR จะมีก ำไรเติบโตโดดเด่น 14.7% ในปี 2025 นอกจำกน้ี คำดก ำไรของ MTC (+13.2%) และ KTC (+1.5%) เพ่ิมขึ้น 

แต่ก ำไรของ SAWAD จะปรับลดลง 2.8%  

• ส ำหรับใน 2H25 ผลบวกจำกสินเชื่อท่ีขยำยตัวต่อเน่ือง รำยได้ค่ำธรรมเนียมจำกธุรกิจนำยหน้ำด้ำนประกันเพ่ิมขึ้น และต้นทุน

กำรเงินท่ีผ่อนคลำยลง เรำคำดว่ำก ำไรสุทธิรวมของกลุ่มฯ จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นท้ัง HoH เทียบกับใน 1H25 และ YoY เทียบกับใน 

2H24 ซึ่งมองว่ำจะเป็นปัจจยับวกลดควำมผันผวน และหนุนรำคำหุน้ของบริษัทในกลุ่มไมโครไฟแนนซ์ 

• กลยุทธ์กำรต้ังรับท่ีเน้นกำรปล่อยสินเชื่อใหม่ด้วยควำมระมัดระวัง ปรับปรุงประสิทธิภำพกำรติดตำมหน้ีดีขึ้น แม้แนวโน้มหน้ีเสีย

ปรับสูงขึ้นในปี 2025 ล้อกับควำมเส่ียงด้ำนเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึ้น เรำคำดว่ำ NPL ratio เฉลี่ยในปี 2025 จะทรงตัวอยู่ท่ีรำว 2.5% 

เพรำะคำดว่ำกำรเพ่ิมขึ้นของหน้ีเสียจะใกล้เคียงกับกำรขยำยตัวของสินเชื่อ 

• ด้ำนกำรจ่ำยเงินปันผล กลุ่มไมโครไฟแนนซ์ระดมสภำพคล่องจำกแหล่งเงินกู้จำกสถำบันดกำรเงิน และออกหุ้นกู้ใหม่เพื่อน ำมำ

ขยำยกำรเติบโตเป็นหลัก ดังน้ัน อัตรำกำรจำ่ยเงินปันผลจงึไม่สูงมำกเหมือนกลุ่มธนำคำร ดังน้ัน เรำคำดว่ำอัตรำผลตอบแทนเงิน

ปันผลเฉลี่ยอยู่ท่ีเพียง 3% โดยคำดว่ำ SAWAD และ KTC ใหอ้ัตรำผลตอบแทนสูงกว่ำคู่แข่งท่ีรำว 4.5-4.6% 

การเติบโตของก าไรสุทธริวม 
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Source: Pi research, company data 

 

NIM ของกลุ่มไฟแนนซ ์ NIM ของบรษัิท 
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Source: Pi research, company data 

NPL ratio และ coverage ratio ของกลุ่มไฟแนนซ ์
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รำยงำนฉบับน้ี จัดท ำขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอขอมูลและบทควำมกำรวิเครำะห ์โดยใช้ข้อมูลและข่ำวสำรต่ำงๆ ท่ีได้รับกำร

เผยแพร่ต่อสำธำรณะ ตลอดจนจำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัทต่ำงๆ  มำประกอบและได้พยำยำมตรวจสอบควำมถูกต้องอย่ำง

ระมัดระวัง แต่ก็ไม่สำมำรถยืนยันควำมถูกต้องได้อย่ำงสมบูรณ์ กำรวิเครำะหใ์นรำยงำนฉบับน้ีได้พยำยำมยึดมำตรฐำนบนหลักกำร

วิเครำะหท์ำงด้ำนปัจจัยพื้นฐำนมำเป็นบทสรุปและข้อเสนอแนะ  โดยมิได้เจตนำท่ีจะน ำไปสู่กำรชี้น ำแต่อย่ำงใด  ซึ่งข้อเสนอแนะเหล่ำน้ี 

เป็นข้อคิดเหน็ของนักวิเครำะห ์ซึ่งบริษัทฯ ไม่จ ำเป็นต้องเหน็ด้วยกับข้อคิดเหน็ดังกล่ำวเสมอไป ท้ังน้ี นักลงทุนและผู้ใช้รำยงำนฉบับน้ี

ควรใชวิ้จำรณญำณส่วนตัวประกอบด้วย 

 

 

 

 

 

 


