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ก ำไรเติบโตในปี 2025 และเงนิปนัผลสงู  BUY 

เราเร่ิมต้นบทวิเคราะห์ AEONTS ด้วยค าแนะน า "ซื้อ" มูลค่าพื้นฐานท่ี 

126.00 บาท จาก Gordon growth model (ROE 11%, Long term 

growth 3%) อิงกับ 1.1x PBV’25E และ 10.5x PE’25E ความท้าทาย

ด้านเศรษฐกิจไทยท่ีฟื้ นตัวจ ากัดและไม่ท่ัวถึง ท าให้ต้องเผชิญกับ

ความสามารถการท าก าไรลดลง อย่างไรก็ดี AEONTS ใหค้วามส าคัญ

กับคุณภาพสินเชื่อมากขึ้น เพ่ิมรายได้จากค่าธรรมเนียมจากการขาย

ประกัน และควบคุมค่าใช้จ่ายด าเนินงานเพื่อลดผลกระทบจากรายได้

ดอกเบี้ยท่ีชะลอตัว เราคาดว่าก าไรสุทธิจะกลับมาเติบโต 4.6% ในปี 

2025 โดยคาดการเติบโต 5.2% CAGR (2025-27) ด้านผลตอบแทน

เงนิปันผลของ AEONTS ค่อนข้างสูงท่ี 5.3-5.9% หากเทียบกับคู่เทียบ

ในกลุ่มไมโครไฟแนนซ์ท่ี 3.2-3.7% ในปี 2025-27 (ไม่รวม AEONTS) 

หนี้ครัวเรือนสูงกระทบการใช้จา่ยภาคครัวเรือนชะลอตัว 

ธนาคารแหง่ประเทศไทยคาดเศรษฐกิจไทยเติบโต 2.3% ในปี 2025 และ

แนวโน้มเติบโตชะลอตัวต่ากว่า 2% ในปี 2026 เพราะการส่งออกชะลอ

ตัวอันเน่ืองมาจากนโยบายการค้าของสหรัฐท่ีเก็บภาษีน าเข้าไทยสูงขึ้น 

ขณะท่ี เศรษฐกิจ ไทยฟื้ นตัวแบบ K-Shaped recovery ด้านภาค

ครัวเรือนฟื้ นตัวจ ากัดท าใหคุ้ณภาพสินเชื่อยังเปาะบาง ส่วนหน่ึงเพราะ

หน้ีครัวเรือนระดับสูงท่ี 87.4% ของเศรษฐกิจไทยท าใหก้ารใช้จ่ายภาค

บุคคลชะลอตัว สถาบันการเงิน บริษัทไมโครไฟแนนซ์ระมัดระวังการ

ปล่อยสินเชื่อใหม่ และดูแลคุณภาพสินเชื่ออย่างใกล้ชดิ 

คาดการเติบโตระดับปานกลางท่ี 5.2% CAGR (2025-27) 

• AEONTS เผชิญผลการด าเนินงานท่ีผันผวนในปี 2019-2024 

เพราะก าไรสุทธปิรับลดลง 7.7% CAGR เทียบกับที่เติบโตแข็งแกร่ง 

12% CAGR (2014-2018) สะท้อนผลกระทบท่ีบริษัทได้ รับจาก

วิกฤตโควิด 19 กดดันฐานรายได้ และคุณภาพสินเชื่อท่ีอ่อนแอลง  

• ผลการด าเนินงานใน 1Q25 แข็งแกร่ง ก าไรอยู่ท่ี 772 ล้านบาท       

(+47% YoY, +6% QoQ) เราคาดว่าผลการด าเนินงานใน 2Q-4Q 

ใกล้เคียงกับใน 1Q ท าให้ก าไรในปี 2025 จะกลับมาเติบโต 6% 

หลังจากปรับลดลง 14.6%/12.2% ในปี 2023-24   

• คาดการฟื้ นตัวของก าไรระดับปานกลางท่ี 5.2% CAGR (2025-27) 

เพราะ (1) การขยายสินเชื่อจ ากัด (2) คุณภาพสินเชื่อมีเสถียรภาพดี

ขึ้นท าใหส้ ารองหน้ีฯ ทรงตัว (3) เพ่ิมรายได้ค่าธรรมเนียม และ (4) 

ควบคุมต้นทุนการด าเนินงาน  

• ROE ส้ินสุดขาลง คาดจะอยู่ทรงตัวท่ี 11.1-11.2% ในปี 2025-2027 

(2024: 11.2%)  

งบดุลมีเสถียรภาพมากขึ้น  

• การควบคุมหน้ีเสียท าได้ดีขึ้นมาต้ังแต่ใน 4Q23 หน้ีเสียค่อนข้าง

ทรงตัว โดย NPL ratio อยู่ท่ี 5.1% และ Coverage ratio ปรับขึ้นท่ี 

162% สะท้อนงบดุลท่ีมีเสถียรภาพดีขึ้น 

• ภายใต้เศรษฐกิจโตชะลอตัว คุณภาพสินเชื่อยังเปาะบาง เราคาด 

NPL ratio อยู่ท่ี 5.1-5.2% ในปี 2025-27 และมีมุมมองระมัดระวัง

สมมติฐาน Credit cost ท่ี  800 bps ในปี  2025-27 ซึ่ งท าให้ 

Coverage ratio อยู่ระดับแข็งแกร่งสูงกว่า 160%  

Fair price: Bt126.00 

Upside (Downside): 17.2% 

Analyst: Tanadech Rungsrithananon 

Registration No.017926 

Email: Tanadech.ru@pi.financial 

 

Key Statistics

Bloomberg Ticker AEONTS TB

Market Cap. (Bt m) 26,875

Current price (Bt) 107.50

Shares issued (mn) 250

Par value (Bt) 5.00

52 Week high/low (Bt) 148.00/90.50

Foreign limit/ actual (%) 49.00/46.99

NVDR Shareholders (%) 6.1

Free float (%) 30.9

Number of retail holders 4,993

Dividend policy (%) Minimum of 30% of net profit 

Industry Financials

Sector Finance & Securities

First Trade Date 11 Dec 2001

CG Rate

Thai CAC Certified

SET ESG Ratings -

Major Shareholders 29 April 2025

AEON Financial Service Co., Ltd 35.1

ACS Capital Corporation Limited 19.2

AEON Holdings (Thailand) Co., Ltd 8.8

Thai NVDR 6.1

Tisco Master Pooled Registered Provident Fund 3.0

2024A 2025E 2026E 2027E

PPOP (Bt m) 11,081 11,079 11,382 11,726

Net Profit (Bt m) 2,860 2,993 3,154 3,326

NP Growth (%) (12.2) 4.6 5.4 5.5

EPS (Bt) 11.44 11.97 12.62 13.31

PER (x) 11.2 9.0 8.5 8.1

BPS (Bt) 108.22 114.07 120.83 127.95

PBV (x) 1.2 0.9 0.9 0.8

DPS (Bt) 5.50 5.75 6.06 6.39

Div. Yield (%) 4.3 5.3 5.6 5.9

ROA (%) 3.1 3.3 3.4 3.5

ROE (%) 11.2 11.1 11.2 11.1
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การประเมินมูลค่าหุน้และค าแนะน า 

• เราเร่ิมต้นบทวิเคราะห ์AEONTS ด้วยค าแนะน า "ซื้อ" มูลค่าพื้นฐาน 126 บาท  

(i) หลังจากก าไรสุทธิในปี 2023-24 ปรับลดลง 14.6% และ 12.2% ในปี 2023-24 ตามล าดับ เราคาดว่าก าไรสุทธใินปี 2025 จะ

พลิกกลับมาขยายตัว 4.6% ท่ี 3.1 พันล่านบาท ในปี 2025 (ส้ินสุดเดือน ก.พ. 2026) เน่ืองจาก (1) ส ารองหน้ีฯ ปรับลดลง

ล้อกับการควบคุมคุณภาพสินเชื่อท่ีดีขึ้น (2) รายได้ท่ีมิใช่ดอกเบี้ยดีขึ้น ท้ังจากรายได้หน้ีสูญรับคืนจากประสิทธิภาพการ

ติดตามหน้ีท่ีดีขึ้น ค่าธรรมเนียมจากการใชจ้า่ยผ่านบัตรเครดิตและนายหน้าประกันภัย และ (3) ค่าใชจ้า่ยการด าเนินงานลดลง 

อย่างไรก็ดี คาดรายได้ดอกเบี้ยสุทธยัิงปรับลดลงล้อกับสินเชื่อท่ีชะลอตัว และส่วนต่างดอกเบี้ยสุทธ ิ(NIM) อ่อนแอลง 

(ii) ในระยะกลาง เราคาดก าไรสุทธิเติบโตท่ี 5.2% CAGR (2025-27) พลิกฟื้ นจากหดตัวเฉลี่ย 6.4% CAGR (2020-2024) ซึ่ง

เป็นชว่งท่ีได้รับแรงกดดันท้ังจาก (1) พอร์ตสินเชื่อไม่ขยายตัว (-0.3% CAGR 2020-2024) (2) NIM ลดลง และ (3) ส ารอง

หน้ีฯ ปรับสูงขึ้น 

(iii) ROE จะทรงตัวในระดับ 11.1-11.2% ในปี 2025-27 ใกล้เคียงกับในปี 2024  

(iv) คาด NPL ratio แนวโน้มทรงตัวท่ี 5.1-5.2% ในปี 2025-27 เทียบกับ 5.2% ในปี 2024 ซึ่งปรับลดลงอย่างมีนัยจากระดับสูง

ท่ี 5.8% ในปี 2020 สะท้อนว่างบดุลของ AEONTS ผ่านชว่งวิกฤตท่ีอ่อนแอมาแล้ว  

(v) ราคาหุน้ปรับลดลงราว 16% YTD จากส้ินปี 2024 ซื้อขายท่ี 0.9x P/BV’25E เทียบกับค่าเฉลี่ย 10 ปีท่ี 2.0x (2015-2024) 

และ 9.0x P/E’25E เทียบค่าเฉลี่ย 10 ปีที่ 11.7x 

• มูลค่าพื้นฐานท่ี 126.00 บาท ค านวณด้วยวิธ ีGordon growth model (ROE 11%, Long term growth 3%) อิง 1.1x PBV’25E 

และ 10.5x PE’25E 

  

 

  

  

Source: Pi Research, company data Source: Pi Research, company data 

กำรประเมนิมูลค่ำหุน้ 

กำรเติบโตของก ำไรสุทธปิี 2025-2027  

 

 

เปรยีบเทียบกำรเติบโตของ EPS  
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2024 2025E
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Fair price 

(Bt)

Net profit 

(Btm)
NP growth NIM CIR ROE P/BV (x) P/E (x) Div yield NPL ratio Coverage ratio

AEONTS 128.0 2,993 4.6% 17.7% 43.2% 11.1% 0.9 8.8 5.4% 5.1% 163.5%

KTC 32.0 7,548 1.5% 18.7% 37.7% 18.0% 1.7 9.9 4.5% 2.0% 335.6%

MTC 45.0 6,643 13.2% 14.0% 48.9% 16.6% 1.9 12.1 0.7% 2.6% 142.6%

SAWAD 25.5 4,910 (2.8%) 14.1% 49.2% 14.2% 1.2 8.6 4.6% 3.8% 68.6%

TIDLOR 19.7 4,854 14.7% 15.5% 55.9% 15.1% 1.7 11.6 2.6% 1.8% 252.5%

Source: SETSMART, Pi Estimate
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Source: Pi Research, company data Source: Pi Research, company data  

 

เปรยีบเทียบอัตรำกำรเติบโตของก ำไรสุทธ ิ

เปรยีบเทียบกำรเติบโตของสินเชื่อ 

 

เปรยีบเทียบอัตรำกำรเติบโตของ PPOP 

(problem with year labels) 

เปรยีบเทียบ NIM 

 

เปรยีบเทียบ Cost to income ratio 

 

เปรยีบเทียบ ROE  
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Source: Pi Research, company data  Source: Pi Research, company data  

 

เปรยีบเทียบ P/BV 

เปรยีบเทียบอัตรำผลตอบแทนเงนิปันผล 

เปรยีบเทียบอัตรำผลตอบแทนเงนิปันผล 

 

 

เปรยีบเทียบ P/E 

(problem with year labels) 

เปรยีบเทียบ ROE และอัตรำกำรเติบโตของก ำไร 

 

เปรยีบเทียบ ROE และ P/BV 

 

เปรยีบเทียบ ROE และ P/E 
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ความเป็นมาและลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท อิออน ธนสินทรัพย์ (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) จดทะเบียนเป็นนิติบุคคลในปี 1992 และเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในปี 

2001 ปัจจุบัน AEONTS ประกอบธุุรกิจหลักการใหบ้ริการสินเชื่อรายย่อย (Retail Finance) แก่ลูกค้า ประกอบด้วย สินเชื่อบัตรเครดิต 

สินเชื่อส่วนบุคคล และสินเชื่อเชา่ซื้อ ณ ส้ิน 1Q25 (31 พ.ค. 2025) มียอดสินเชื่อรวม 88.9 พันล้านบาท ปัจจุบันมีจ านวนสาขารวม 101 

แหง่ท่ัวประเทศ หอ้งรับรองลูกค้า 11 แหง่ เคร่ือง ATM 389 เคร่ือง ร้านค้าสมาชกิ 6,328 แหง่ ธุรกิจหลัก ประกอบด้วย  

1. ธุรกิจบัตรเครดิต เป็นธุรกิจหลักที่มีบทบาทส าคัญในการเสริมสร้างกลยุทธ์ทางการเงนิ มุ่งเน้นใหค้วามสะดวกสบาย และความ

ปลอดภัยในการใชจ้่ายแทนการใชเ้งนิสด สามารถช่วยปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการใชจ้่ายของผู้บริโภคใหมี้ประสิทธิภาพและเป็น

ระเบียบมากย่ิงขึ้น การออกแบบบัตรเครดิตหลายประเภทเพื่อตอบสนองความต้องการของลูกค้าทุกกลุ่ม (1) บัตรเครดิต 

(Generic Credit Cards) เหมาะส าหรับผู้ท่ีต้องการความสะดวกในการใชจ้า่ยในชีวิตประจ าวัน เพื่อช าระสินค้าและบริการแทน

เงินสด ร้านค้าท่ีมีสัญลักษณ์ VISA / Master / JCB / Union Pay ท้ังในประเทศไทยและต่างประเทศ รวมถึงสามารถเบิกถอน

เงินสดล่วงหน้าได้ (2) บัตรเครดิตร่วม (Co-branded Credit Cards) ถูกออกแบบร่วมกับพันธมิตรทางธุรกิจ เช่น  หา้งค้า

ปลีก สายการบิน หรือร้านค้าต่างๆ เพ่ือให้ลูกค้าได้รับสิทธิพิเศษในการซื้อสินค้าและบริการจากพันธมิตรน้ันๆ และ (3) บัตร

เครดิตเพื่อองค์กร (Corporate Credit Cards) ออกแบบมาเพื่อใช้ในการจัดการการใช้จ่ายของพนักงาน หรือบุคลากรใน

องค์กร ท้ังน้ี ลูกค้าท่ีมีคุณสมบัติสมัครบัตรเครดิตของบริษัทฯ ส าหรับบุคคลท่ัวไป จะต้องมีอายุครบ 20 ปีบริบูรณ์ และมี

รายได้ขั้นต่า 15,000 บาทต่อเดือน พร้อมท้ังมีอายุการท างานไม่น้อยกว่า 4 เดือน การอนุมัติวงเงนิใหแ้ก่ผู้ขอมีบัตรเครดิตท่ีมี

รายได้ต่ากว่า 30,000 บาท รับวงเงนิไม่เกิน 1.5 เท่าของรายได้ ผู้มีรายได้ต้ังแต่ 30,000 ถึง 50,000 บาท รับวงเงนิไม่เกิน 3 

เท่า และผู้มีรายได้ต้ังแต่ 50,000 บาทขึ้นไป รับวงเงินไม่เกิน 5 เท่าตามธนาคารแหง่ประเทศไทยก าหนด ณ ส้ิน 1Q25 มีลูกหน้ี

บัตรเครดิตรวม 36.9 พันล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 41% ของสินเชื่อรวม 

2. ธุรกิจสินเชื่อส่วนบุคคล การใหบ้ริการสินเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากับ เป็นผลิตภัณฑ์สินเชื่อท่ีมุ่งตอบสนองความต้องการ

ทางการเงนิของลูกค้า โดยไม่ต้องใชห้ลักประกัน วัตถุประสงค์ของสินเชื่อเพื่อเพ่ิมสภาพคล่องทางการเงินใหกั้บลูกค้าในกรณี

ฉุกเฉิน หรือใช้จ่ายในชีวิตประจ าวัน ภายใต้เงื่อนไขท่ียืดหยุ่น และกระบวนการพิจารณาสินเชื่อท่ีมีประสิทธิภาพ ท้ังน้ี สินเชื่อ

ส่วนบุคคลได้รับการออกแบบให้เหมาะสมกับกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย พิจารณาจากรายได้ ความสามารถในการช าระหน้ี และ

พฤติกรรมทางการเงิน เพ่ือให้ม่ันใจว่าลูกค้าสามารถเข้าถึงสินเชื่อได้อย่างเหมาะสม และไม่ก่อให้เกิดภาระทางการเงินเกิน

ความสามารถในการช าระคืน  AEIONTS ใหค้วามส าคัญกับการก ากับดูแลด้านความรับผิดชอบในการปล่อยสินเชื่อ ด าเนินการ

ตามแนวทางท่ีก าหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)  ณ ส้ิน 1Q25 มีลูกหน้ีบัตรเครดิตรวม 42.1 พันล้านบาท คิดเป็น

สัดส่วน 47% ของสินเชื่อรวม 

3. ธุรกิจสินเชื่อเช่าซื้อ การใหบ้ริการสินเชื่อส าหรับลูกค้าท่ีมีความต้องการจะเป็นเจ้าของยานพาหนะ โดยเฉพาะกลุ่มรถยนต์มือ

สอง และรถจักรยานยนต์ใหม่ สินเชื่อเช่าซื้อเป็นรูปแบบสินเชื่อระยะปานกลางถึงระยะยาวท่ีลูกค้าสามารถผ่อนช าระค่างวด

รวมท้ังปฏิบัติตามเงื่อนไขท่ีระบุไว้ในสัญญาเช่าซื้อใหค้รบถ้วน กรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินจึงจะโอนเป็นของลูกค้าโดยสมบูรณ์ ณ 

ส้ิน 1Q25 มีลูกหน้ีบัตรเครดิตรวม 10.7 พันล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 12% ของสินเชื่อรวม 

4. ธุรกิจสินเชื่อจ าน าทะเบียนรถยนต์ การให้บริการสินเชื่อจ าน าทะเบียนรถภายใต้ชื่อ AEON Auto Quick Cash เป็นการให้

สินเชื่อแก่บุคคลท่ีเป็นเจา้ของรถยนต์เพื่อเป็นทางเลือกแก่ผู้ท่ีต้องการเงินสดโดยใชร้ถยนต์ท่ีปลอดภาระหน้ีเป็นหลักประกัน  

5. ธุรกิจใหบ้รกิารติดตามหน้ีสิน   AEONTS ถือหุน้สัดส่วนร้อยละ 100 และเป็นบริษัทแม่ของ บริษัท เอซีเอส เซอร์วิสซิ่ง (ประเทศ

ไทย) ซึ่งเป็นผู้ใหบ้ริการด้านการติดตามเร่งรัดหน้ี และบริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ โดยด าเนินธุรกิจภายใต้กรอบกฎหมายท่ี

เกี่ยวข้อง ได้แก่ พระราชบัญญัติการทวงถามหน้ี พ.ศ. 2558 และแนวปฏิบัติของธนาคารแหง่ประเทศไทย ตลอดจนข้อก าหนด

ของ คณะกรรมการก ากับการทวงถามหน้ี เพ่ือใหม่ั้นใจว่ากระบวนการทวงถามหน้ีเป็นไปอย่างถูกต้องและเป็นธรรม 

6. ธุรกิจนายหน้าประกันภัย การใหบ้ริการนายหน้าประกันภัยท่ีเชื่อมต่อระหว่างลูกค้ากับบริษัทประกันชัน้น า โดยน าเสนอผลิตภัณฑ์

ประกันวินาศภัยและประกันชีวิต  พร้อมให้บริการให้ค าปรึกษาและวางแผนด้านการประกันภัย  เพื่อช่วยลูกค้าควบคุมและ

ป้องกันความเส่ียงได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยน าเสนอและใหค้ าปรึกษาผ่านช่องทางท่ีหลากหลาย ท้ังทางโทรศัพท์ผ่านทีมท่ี

ปรึกษามืออาชีพ การขายตรงผ่านการพบปะลูกค้าโดยตรง และช่องทางออนไลน์ท่ีใหลู้กค้าสามารถ เปรียบเทียบและเลือกซื้อ

ประกันได้อย่างสะดวกและรวดเร็ว เพื่อตอบโจทย์ความต้องการในทุกมิติของผู้บริโภคยุคใหม่ 

7. ธุรกิจบริหารสินทรัพย์ AEONTS ถือหุน้สัดส่วนร้อยละ 99.9999 ในบริษัท บริหารสินทรัพย์ อิออน (ประเทศไทย) จ ากัด ซึ่ง

ด าเนินธุรกิจหลักด้านการบริหารจัดการสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ (Non-Performing Loans: NPLs) และทรัพย์สินรอการ

ขาย (Non-Performing Assets: NPAs) AEONTS มีบทบาทในการรับโอนสินทรัพย์จากสถาบันการเงินเพื่อน ามาฟื้ นฟู ปรับ

โครงสร้าง และสร้างมูลค่าใหม่ใหก้ลับคืนสู่ระบบเศรษฐกิจอย่างมีประสิทธิภาพ 
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สินค้าและบรกิารของบรษิัท 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปแผนผังโครงสรา้งการถือหุน้ของกลุ่มบรษิัท 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company data Source: Company data  
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สินเชื่อใน 1Q25 ลดลง 2.8% YoY คาดท้ังปี 2025 สินเชื่อเติบโต 0.9% ต่ากว่าเป้าหมายของบริษัท 

• สินเชื่อรวมใน 1Q25 (1 มี.ค. - 31 พ.ค.) หดตัวเล็กน้อย 0.1% QoQ (-2.8% YoY) จากความระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อ เพื่อรักษา

คุณภาพพอร์ตลูกหน้ีภายใต้สภาวะเศรษฐกิจท่ียังไม่ฟื้ นตัวอย่างท่ัวถึง การปรับลดลงของสินเชื่อส่วนใหญ่มาจากการหดตัวของ

สินเชื่อบัตรเครดิต เพราะการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคลดลง การเพ่ิมการช าระขั้นต่าจากอัตราร้อยละ 5 เป็นร้อยละ 8 และมาตรการ

ชว่ยเหลือลูกหน้ีด้วยการปรับโครงสร้างหน้ีบัตรเครดิตเป็นสินเชื่อแบบผ่อนช าระระยะยาวเพื่อชว่ยใหลู้กหน้ี
้
มีสภาพคล่องมากขึ้น 

• แม้คาดสินเชื่อจะทยอยกลับมาขยายตัวใน 2Q25 จากกิจกรรมทางการตลาดเพ่ื
่
อการขยายฐานลูกค้าบัตรเครดิตอย่างต่อเน่ือง 

แต่เพราะเศรษฐกิจไทยฟื้ นตัวจ ากัด ภาระหน้ีครัวเรือนทรงตัวระดับสูง และนโยบายการขยายพอร์ตสินเชื่ออย่างระมัดระวังของ 

AEONTS แม้เราคาดว่าสินเชื่อในปี 2025 จะขยายตัว 0.9% YoY จากท่ีหดตัว 2.8%/2.6% ในปี 2023-24 แต่จะอ่อนแอกว่า

เป้าหมายของ AEONTS ท่ีต้ังเป้าหมายขยายสินเชื่อ 5% ในปี 2025  

• ในระยะกลาง เรามองว่าเศรษฐกิจไทยมีความเส่ียงต่อการขยายตัวจ ากัด เพราะ (1) ผลกระทบจากท่ีสหรัฐปรับขึ้นภาษีน าเข้าของ

ไทยจะกระทบการส่งออก การจ้างงาน และก าลังซื้อของผู้บริโภคไทยชะลอตัว รวมท้ังภาระหน้ีครัวเรือนสูงกระทบต่อ

ความสามารถในการขอสินเชื่อ และคุณภาพสินเชื่ออ่อนแอ ดังน้ัน เราคาดว่าสินเชื่อรวมจะขยายตัวเพียง 1% CAGR (2025-27) 

• ณ ส้ิน 1Q25 พอร์ตสินเชื่อรวมอยู่ท่ี 88.9 พันล้านบาท โดยบัตรเครดิตมีสัดส่วน 41% ของสินเชื่อรวม สินเชื่อบุคคลท่ี 47% และ

สินเชื่อเชา่ซื้อรถยนต์ 12% ตามล าดับ 

 

  

    

  

    

Source: Pi research, company data Source: Pi research, company data 

 

กำรเติบโตสินเชื่อปี 2025-2027 
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กำรเติบโตสินเชื่อส่วนบุคคล 
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งบดุลแข็งแกร่งขึ้น แต่ยังต้องระวังผลกระทบทางเศรษฐกิจท่ีได้รับผลกระทบจากนโยบายภาษีน าเข้าของสหรัฐ  

• พอร์ตสินเชื่อของ AEONTS เป็นสินเชื่อรายย่อยเป็นหลัก ท าให้เรามองว่ามีความเปาะบางต่อเศรษฐกิจไทยชะลอตัวทีได้รับ

ผลกระทบจากนโยบายภาษีน าเข้าของสหรัฐท่ีสูงขึ้น และระดับหน้ีครัวเรือนสูงท่ี 16.3 ล้านล้านบาท คิดเป็น 87.4% ของจีดีพีใน 

1Q25  แต่หน้ีเสียของ AEONTS ปรับลดลง 3% QoQ ท่ี 4.5 พันล้านบาท เน่ืองจากประสิทธภิาพในการติดตามหน้ีสูงขึ้น รวมถึง

ลูกหน้ีปรับโครงสร้างจากการร่วมมาตรการ Responsible Lending ของธนาคารแหง่ประเทศไทย เพื่อชว่ยเหลือลูกหน้ี PD และ

การเข้าร่วมโครงการคุณสู้เราชว่ย 

• NPL ratio ปรับลดลงเหลือ 5.1% ใน 1Q25 (2024: 5.2%) และ Coverage ratio ปรับขึ้นท่ี 161.8% ใน 1Q25 (2024: 153.8%) 

ผลจากหน้ีเสียลดลง และการต้ังส ารองหน้ีฯ เพ่ิมเติม ขณะท่ี Stage 2 ratio ลดลง QoQ ท่ี 2.6% ใน 1Q25 (2024: 2.7%) 

• AEONTS มีศักยภาพในการควบคุมคุณภาพสินเชื่อท่ีดีขึ้น ท้ังการเพ่ิมความระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อใหม่ และประสิทธิภาพ

ในการติดตามหน้ี โดยเราคาด NPL ratio ท่ี 5.1% ในปี 2025 ลดลงจาก 5.2% ในปี 2024 อย่างไรก็ดี เรามองว่าต้นทุนความเส่ียง 

(Credit cost) จะยังทรงตัวระดับสูงเพ่ือเพ่ิมความแข็งแกร่งของงบดุลในภาวะท่ีเศรษฐกิจยังมีความเส่ียงชะลอตัว โดย

ต้ังสมมติฐาน Credit cost ท่ี 800 bps ในปี 2025 ใกล้เคียงกับในปี 2024 และคาดว่า Coverage ratio จะอยู่ท่ี 163.5% ส้ินปี 

2025 เพ่ิมขึ้นจาก 153.8% ในปี 2024  

• หากเทียบกับ Consumer finance ภายใต้การดูแลของเรา (KTC MTC SAWAD TIDLOR) ท่ีพอร์ตสินเชื่อหลักเป็นสินเชื่อราย

ย่อย พบว่า AEONTS มี NPL ratio สูงกว่าคู่เทียบ และ Coverage ratio อยู่ระดับกลาง ต่ากว่า KTC และ TIDLOR แต่สูงกว่า 

MTC และ SAWAD 

 

  

    

  

    

Source: Pi research, company data Source: Pi research, company data 

AEONTS: NPL ratio และ Credit costs  เปรยีบเทียบ NPL ratio  
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ส่วนต่างดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) ปรับลดลงในปี 2025 กดดันจากผลตอบแทนสินเชื่อลดลง 

• ย้อนไปในปี 2020 ธนาคารแหง่ประเทศไทยออกมาตรการปรับลดเพดานอัตราดอกเบี้ยบัตรเครดิตไม่เกิน 16% (เดิม 18%) และลด

สินเชื่อบุคคลไม่เกิน 25% (เดิม 28%) ในปี 2020 เพื่อลดภาระดอกเบี้ยใหก้ับลูกหน้ี นอกจากน้ี ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยปรับ

ขึ้นในปี 2022-24 ผลักดันต้นทุนการเงินของ AEONTS เพ่ิมขึ้น แต่ด้วยฐานลูกค้าหลักเป็นกลุ่มสินเชื่อรายย่อยท าให้การผลัก

ภาระไปท่ีลูกค้ามีข้อจ ากัด เพราะอาจกังวลต่อคุณภาพสินเชื่ออ่อนแอลง ลูกหน้ีบางส่วนเข้าร่วมโครงการปรับโครงสร้างหน้ี และ

เข้า .โครงการ คุณสู้เราชว่ย” ผลกระทบข้างต้นส่งผลใหส่้วนต่างดอกเบี้ยสุทธ ิ(NIM) ปรับลดลงเหลือ 17.9% ในปี 2023-24 จาก 

18.5% ในปี 2022  

• NIM ใน 1Q25 มีเสถียรภาพดีขึ้น เพราะปรับสูงขึ้นท่ี 17.7% จาก 17.6% ใน 4Q24 ขณะท่ีมองว่า NIM มีแนวโน้มทรงตัวในอนาคต

จากการบริหารต้นทุนทางการเงินอย่างมีประสิทธิภาพควบคู่กับการบริหารจัดการสภาพคล่อง ในภาพรวมเราคาดว่า NIM จะ

ลดลงท่ี 17.7% ในปี 2025 และเร่ิมฟื้ นตัวได้ในปี 2026 เพราะต้นทุนทางการเงนิทีปรับลดลงล้อกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยลดลง 

• ด้วยกลยุทธ์การใช้จ่ายงบการตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูงขึ้น เราคาดว่า Cost to income ratio (CIR) จะปรับลดลงท่ี 43.2% ในปี 

2025 (2024: 44.2%) สูงกว่า CIR ของ KTC ท่ีมีระดับต่ากว่า 40% แต่เป็นระดับต่ากว่า MTC SAWAD TIDLOR ท่ีคาดจะมี CIR 

ระดับเกือบ 48-55%  

• AEONTS มี D/E ท่ีต่าเพียง 12.3 เท่า ใน 1Q25 ท าให้ยังสามารถกู้ยืมจากสถาบันการเงิน และออกหุ้นกู้ใหม่เพื่อทดแทนชุดเดิม 

โดยไม่ต้องกังวลเร่ืองปัญหาสภาพคล่องในอนาคต ด้านสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ Fitch Ratings และ Japan Credit 

Rating Agency จดัอันดับความน่าเชื่อถอืขององค์กร ท่ี A-/Stable สะท้อนความแข็งแกร่งของฐานะการเงนิ 

 

  

  

  

    

Source: Pi research, company data Source: Pi research, company data 

 

NIM  NII and Non NII 

 

CIR and ROE D/E ratio และ dividend yield 
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แนวโน้มผลการด าเนินงานเติบโต และ ROE เป็นทิศทางดีขึ้น  

คาดการณ์ก าไรสุทธเิติบโต 6% CAGR (2025-2027)  

• AEONTS ประสบช่วงเวลาท่ียากล าบากในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา ส่วนหน่ึงจากปัญหาโควิด 19 และเศรษฐกิจไทยฟื้ นตัวจ ากัด และไม่

ท่ัวถึง โดยก าไรสุทธปิรับลดลง 6.4% CAGR (2020-2024) กดดันจาก (1) สินเชื่อลดลง 0.3% CAGR และ (2) NIM เฉลี่ย 18.2% 

(3) ส ารองหน้ีฯ เพ่ิมขึ้น 1.7% CAGR และ ROE เฉลี่ยท่ี 16.3% แต่พบว่า ROE ปรับลดลงอย่างมีนัยส าคัญจาก 20.5% ในปี 2019 

และปรับลดลงต่อเนื่องจนเหลือเพียง 11.2% ในปี 2023-24  

• เรามองว่าแนวโน้มผลการด าเนินงานมีแนวโน้มฟื้ นตัวในระดับปานกลาง และคาดจะเร่ิมเหน็ก าไรกลับมาขยายตัวได้ในปี 2025 จาก

(1) การควบคุมค่าใชจ้่ายท่ีดีขึ้นจากค่าใชจ้่ายส ารองหน้ีฯ และค่าใช้จ่ายการด าเนินงานลดลง และ (2) รายได้ท่ีมิใช่ดอกเบี้ยดีขึ้น ท้ัง

จากรายได้หน้ีสูญรับคืนจากประสิทธิภาพการติดตามหน้ีท่ีดีขึ้น ค่าธรรมเนียมจากการใชจ้า่ยผ่านบัตรเครดิตและนายหน้าประกันภัย 

• ใน 1Q25 AEONTS รายงานก าไรสุทธิแข็งแกร่งท่ี 772 ล้านบาท (+47 % YoY, +6% QoQ) โดย NPL ratio ลดลงเหลือ 5.1% 

(4Q24: 5.2%) และ Coverage ratio เพ่ิมเป็น 161.8% ใน 1Q24 (4Q24: 153.8%) สะท้อนงบดุลทีปรับตัวดีขึ้น 

• เราประมาณการก าไรก่อนส ารองหน้ีและภาษีฯ (PPOP) ทรงตัว YoY ท่ี 11.1 พันลบ. ในปี 2025 และ 11.4 พันลบ. (+2.7% YoY) ในปี 

2026 และ 11.7 พันลบ. (+3% YoY) ในปี 2027 คิดเป็นการเติบโตเฉลี่ยต่อปี 2% CAGR (2025-2027) 

• เราคาดก าไรสุทธิท่ี 3 พันลบ. (+4.6% YoY) ในปี 2025 และ 3.2 พันลบ. (+5.4% YoY) ในปี 2026 และ 3.3 พันลบ. (+5.5% YoY) 

ในปี 2027 เป็นการเติบโตเฉลี่ยต่อปี 5.2% CAGR (2025-2027) 

• เราคาดการณ์ก าไรสุทธขิยายตัวปานกลาง เราคาดว่า ROE จะทรงตัวที่ระดับ 11.1-11.2% ในปี 2025-2027 ใกล้เคียงกับในปี 2024 

แต่ยังต่ากว่าในชว่งก่อนวิกฤตโควิด 19 (2012-2019) ท่ีมี ROE สูงเฉลี่ยถึง 22.8%   

• คาด AEONTS จา่ยเงนิปันผล 5.7-6.4 บาท/หุน้ คิดเป็นผลตอบแทนเงนิปันผลราว 5.3%-5.9% ในปี 2025-27 

• AEONTS ประกาศการซื้อหุน้คืนจ านวน 2.5 ล้านหุน้ (คิดเป็น 1% ของจ านวนหุน้ซื้อคืนต่อจ านวนหุน้ท่ีช าระแล้ว) วงเงนิรวม 390 

ล้านบาท ระหว่างวันท่ี 22 พ.ค. – 21 พ.ย. 2025 ท้ังน้ี ข้อมูลในวันท่ี 22 ส.ค. AEONTS รายงานได้ซื้อหุน้คืนมาท้ังส้ิน 1.27 ล้านหุน้ 

มูลค่ารวมท่ีซื้อคืน 129.81 ล้านบาท คิดเป็น 33.1% ของวงเงนิรวม  

สมมติฐานส าคัญในการประมาณการณ์ของเรา 

1) สินเชื่อขยายตัว 1.4% CAGR (2025-2027) เทียบกับเป้าหมายสินเชื่อเติบโต 5% ในปี 2025 

2) ส่วนต่างดอกเบี้ยสุทธ ิ(NIM) ท่ี 17.9% ในปี 2025-2027   

3) Cost to income ratio เฉลี่ยท่ี 42.7% ในปี 2025-2027 

4) Credit cost ท่ี 800 bps ในปี 2025-2027  

5) อัตราภาษีจา่ยท่ี 20.5% ในปี 2025-2027 

6) Payout ratio ท่ี 48% ในปี 2025-2027 

7) NPL ratio ท่ี 5.1%-5.2% ในปี 2025-2027  

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว (Sensitivity analysis)  

ผลกระทบต่อการคาดการณ์ก าไรสุทธปิี 2025 ท่ี 3.1 พันล้านบาท (+4.6% YoY) 

1) ทุก 100 bps ของการเติบโตของสินเชื่อ (Loan growth) ท่ีเปลี่ยนแปลงจากกรณีฐานท่ี 0.9% ในปี 2025 จะกระทบประมาณการ

ก าไรสุทธริาว 2.4%  

2) ทุก 10 bps ของส่วนต่างดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) ท่ีเปลี่ยนแปลงจากกรณีฐานท่ี 17.7% ในปี 2025 จะกระทบประมาณการก าไรสุทธิ

ราว 2.4% 

3) ทุก 10 bps ของ Credit cost ท่ีเปลี่ยนแปลงจากกรณีฐานท่ี 800 bps ในปี 2025 จะกระทบประมาณการก าไรสุทธริาว 2.4% 
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Source: Pi research, company data Source: Pi research, company data 

 

หน้ีครวัเรอืนต่อเศรษฐกิจไทย 

 

หน้ีครวัเรอืนแยกตำมประเภทสินเชื่อ 

หน้ีครวัเรอืนแยกตำมประเภทเจำ้หน้ี 

 

กำรเติบโตสินเชื่อบตัรเครดิต 

 

กำรเติบโตสินเชื่อส่วนบุคคล NPL ratio สินเชื่อบัตรเครดอต และส่วนบุคคล 
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Source: Pi research, company data 

 

 

 

 

Summary financials 

Balance Sheet (Bt m) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Income Statement (Bt m) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Cash & equivalents 2,797 3,571 3,326 3,272 3,305 Interest and fee income 18,767 18,370 18,002 18,337 18,578

Interbank loans - - - - - Interest expenses (2,162) (2,245) (2,170) (2,093) (2,066)

Investment securities - - - - - Net interest income 16,605 16,125 15,833 16,244 16,512

Gross loans 91,305 88,948 89,787 91,443 92,733 Fee & commission income - - - - -

Fixed assets - net 530 610 600 608 614 Fee & commission expenses - - - - -

Other assets 6,156 5,475 6,177 5,799 5,506 Net fee & commission income - - - - -

Total assets 92,499 91,464 92,378 93,487 94,422 Non-interest income 3,198 3,732 3,662 3,698 3,755

Deposits - - - - - Total operating income 19,803 19,856 19,495 19,942 20,267

Interbank deposits - - - - - Non-interest expenses (8,402) (8,776) (8,416) (8,560) (8,541)

Debt equivalents 65,113 63,245 58,344 57,844 56,844 Preprovision profit 11,402 11,081 11,079 11,382 11,726

Other liabilitites 2,323 1,164 5,516 5,437 5,591 Expected credit loss (7,240) (7,233) (7,149) (7,249) (7,367)

Total liabilities 67,437 64,410 63,860 63,280 62,435 Earnings before taxes 4,161 3,848 3,930 4,133 4,359

Paid - up capital 250 250 250 250 250 Income tax (824) (897) (806) (847) (894)

Premium on share 478 478 478 478 478 After-tax profit 3,338 2,951 3,124 3,286 3,465

Others (416) (55) (442) (447) (451) Non-controlling interests (79) (90) (131) (131) (139)

Retained earnings 24,161 25,745 27,183 28,823 30,553 Earnings from cont. operations 3,259 2,860 2,993 3,154 3,326

Non-controlling interests 589 636 1,050 1,103 1,158 Exceptional items - - - - -

Total equity 25,062 27,054 28,518 30,207 31,987 Net income 3,259 2,860 2,993 3,154 3,326

Total liabilities & equity 92,499 91,464 92,378 93,487 94,422 EPS (Bt) 13.0 11.4 12.0 12.6 13.3

Growth (%, YoY) 2023 2024 2025E 2026E 2027E DPS (Bt) 5.5 5.5 5.7 6.1 6.4

Net interest income (%) (3.2) (2.9) (1.8) 2.6 1.7 Asset quality and liquidity 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Fee & commission (%) - - - - - Gross NPL (Bt m) 4,534 4,641 4,595 4,687 4,780

Preprovision profit (%) (6.6) (2.8) (0.0) 2.7 3.0 NPL ratio (%) 5.0 5.2 5.1 5.1 5.2

Net profit (%) (14.6) (12.2) 4.6 5.4 5.5 Loan loss coverage (%) 182.8 153.8 163.5 162.9 161.8

EPS (%) (14.6) (12.2) 4.6 5.4 5.5 Loan loss reserve/loans (%) 9.1 8.0 8.4 8.3 8.3

Gross loans (%) (2.8) (2.6) 0.9 1.8 1.4 Credit costs (bps) 781.7 802.6 800.0 800.0 800.0

Assets (%) (2.8) (1.1) 1.0 1.2 1.0 Debt/Equity (x) 2.7 2.4 2.2 2.1 2.0

Customer deposits (%) - - - - - Capital Adequacy 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Profitability (%) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Tier 1 capital (%) - - - - -

Yield on loans 20.3 20.4 20.1 20.2 20.2 Total capital ratio (%) - - - - -

Cost of funds 3.4 3.7 3.7 3.6 3.6 Total assets/equity (x) 3.7 3.4 3.2 3.1 3.0

Net interest margin 17.9 17.9 17.7 17.9 17.9 Valuation 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Cost/Income ratio 42.4 44.2 43.2 42.9 42.1 PER (x) 12.3 11.2 9.0 8.5 8.1

ROA 3.5 3.1 3.3 3.4 3.5 PBV (x) 1.6 1.2 0.9 0.9 0.8

ROE 13.8 11.2 11.1 11.2 11.1 Dividend yield (%) 3.4 4.3 5.3 5.6 5.9
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รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอข้อมูลและบทความการวิเคราะห ์โดยใช้ข้อมูลและข่าวสารต่างๆ ท่ีได้รับการเผยแพร่ต่อสาธารณะ 

ตลอดจนจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทต่างๆ  มาประกอบและได้พยายามตรวจสอบความถูกต้องอย่างระมัดระวัง แต่ก็ไม่สามารถยืนยันความ

ถูกต้องได้อย่างสมบูรณ์ การวิเคราะหใ์นรายงานฉบับนี้ได้พยายามยึดมาตรฐานบนหลักการวิเคราะหท์างด้านปัจจยัพื้นฐานมาเป็นบทสรุปและข้อเสนอแนะ  

โดยมิได้เจตนาท่ีจะน าไปสู่การชี้น าแต่อย่างใด  ซึ่งข้อเสนอแนะเหล่าน้ี เป็นข้อคิดเห็นของนักวิเคราะห์ ซึ่งบริษัทฯ ไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วยกับข้อคิดเห็น

ดังกล่าวเสมอไป ท้ังน้ี นักลงทุนและผู้ใชร้ายงานฉบับน้ีควรใชวิ้จารณญาณส่วนตัวประกอบด้วย 

 

 

 

CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี 

เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 

ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้

ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลสารวจดังกล่าวจึงเป็นการ

น าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการกา

กับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้ เป็นการ

ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด

ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ

ประเมิน ดังน้ัน ผลสารวจท่ีแสดงน้ีจงึไม่ได้เป็นการรับรองถึงผล

การปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่

ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใชข้้อมูลจงึควรใชวิ้จารณญาณของ

ตนเองในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจในการใชข้้อมูลใดๆ ท่ีเกี่ยวกับ

บริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสารวจน้ีท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ 

พาย จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วน

และถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ความหมายของค าแนะน า 

“ซื้อ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต่ากว่า มูลค่าตามปัจจยัพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต่า 10% (ไม่รวมเงนิปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต่ากว่า มูลค่าตามปัจจยัพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจยัพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 

IOD Disclaimer 

The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information 

which companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) 

disclose to the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of 

corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the 

CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed 

companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation 

whatsoever. Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed 

companies presented in this CGR report. No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its 

personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or the information used. 

 

Stock Rating Definition 
BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 

fundamentals and attractive valuations. 
HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 

fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 
SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 

as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 
 
The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend 
yields. 
 

 

  

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2024 
 
 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ Description ความหมาย
90-100 Excellent ดีเลิส
80-89 Very Good ดีมาก
70-79 Good ดี
60-69 Satisfactory ดีพอใช้
50-59 Pass ผ่าน
< 50 No logo given na. na.
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SET ESG RATING 2024 (As of 14 January 2025)

ACE AJ AMATA BANPU BAY BBL BCPG BEM BGC BGRIM BKIH
BPP BTG CENTEL CKP CPALL CPF CPN DITTO GPSC GULF IVL
KBANK KTB KTC MC M-CHAI MFEC MTC NOBLE OR ORI PB

PR9 PTT PTTGC RATCH SABINA SCC SCGP SIRI SJWD STA STGT
TEGH TFMAMA THCOM TISCO TMT TOP TPBI TPIPP TTB TVO WHA
WHAUP

ADB ADVANC AKP AMATAV AP ASW AWC BAM BBGI BCH BJC

BLA BRI BTS CBG CK COM7 CPAXT CRC DMT DRT EASTW
EGCO EPG ETC FPI FPT GLOBAL GUNKUL HANA HENG HMPRO HTC
III ILM INTUCH KKP LH MAJOR MINT MTI NRF NYT OSP

PLANB PPS PSH PSL PTTEP** QTC S S&J SAT SAWAD SC
SCB SCCC SCG SGP SHR SMPC SNP SSP STECON SUTHA SVOA
SYNEX TASCO TCAP TFG TGH THANI TPAC PTPIPL TRUBB TTA TTW

VGI WICE ZEN

AH ALLA AOT ASK BDMS CFRESH CHASE CM CLOLOR DELTA GCAP
HARN ICHI ILINK IRC IT ITEL JMART JTS KCE KCG KUMWEL
LHFG LOXLEY MBK MEGA MFC MODERN MOONG MOSHI MSC NER NVD

PCC PCSGH PHOL PM RBF RS SAK SAPPE SCGD SELIC SFLEX
SGC SICT SITHAI SNC SNNP SPALI SPI SSSC TGE THIP THREL

UAC UBE VIH WACOAL XO

AKR BA BLC DEMCO GABLE INSET JMT MICRO PDJ PRIME Q-CON
QLT SENA SKR SO SUN SYMC THANA UPF UPOIC VIBHA  

   SET ESG Ratings

  ข้อมูลท่ีปรากกฏในเอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือเป็นการให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุนเท่านัน้ มิใช่การให้ค าแนะน าด้านการลงทุนหรือความเห็นด้านกฏหมาย
  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมิได้ให้การรับรองในความถูกต้องของข้อมูลหรือในเร่ืองของการใช้งานท่ีตอบสนองวัตถุประสงค์เฉพาะอ่ืนใด รวมทัง้ไม่รับผิดชอบ
  ต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึน อันเน่ืองมาจากการน าข้อมูลไม่ว่าส่วนหน่ึงส่วนใดหรือทัง้หมดไปใช้หรืออ้างอิงหรือเผยแพร่ไม่ว่าในลักษณะใดๆ นอกจากน้ีตลาด
  หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยขอสงวนสิทธ์ิในการเปล่ียนแปลง แก้ไข เพ่ิมเติมข้อมูลไม่ว่าส่วนหน่ึงส่วนใดหรือทัง้หมด รวมทัง้เปล่ียนแปลงผล SET ESG Rating 
  ตามหลักเกณฑ์ท่ีก าหนด
  หมายเหตุ :  ** ผู้ใช้ SET ESG Ratings ควรตรวจสอบข้อมูลในประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม สังคม หรือบรรษัทภิบาลของบริษัทเป็นการเพ่ิมเติม
  แหล่งท่ีมา : SET ESG RATINGS : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย - ศูนย์พัฒนาธุรกิจเพ่ือความยั่งยืน (Setsustainability.com)

80 - 89
65 - 79

50 - 64

   AAA
   AA
   A

  BBB

90 - 100

Ratings  :  AAA

Ratings  :  AA

Ratings  :  A

Ratings  :  BBB

ระดับคะแนน


