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Bangkok Life Assurance Public Company Limited 

การเติบโตที่แข็งแกร่ง 

เราขอเร่ิมน าเสนอบทวิเคราะห์หุ้น BLA ด้วยค าแนะน าซื้อหุ้น BLA โดยพยายามที่จะเพ่ิมผลก าไรในปี

ต่อไป เน่ืองจากเบี้ยประกันชีวิตเติบโตอย่างมากในคร่ึงปีแรก และธุรกิจประกันชีวิตดูโดดเด่น เพ่ือที่จะ

ได้รับผลก าไรที่สูงข้ึน BLA เปล่ียนกลยุทธ์จากการขายประกันชีวิตแบบสะสมทรัพย์ มาเน้นเบี้ยที่ท า

ก าไรที่สูงข้ึน เช่นประกันชีวิตแบบตลอดชีพ นอกจากน้ีการร่วมมือระหว่าง BLA กับธนาคารกรุงเทพยัง

เป็นการเพ่ิมช่องทางในการการขายผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตผ่านธนาคารเป็นหลัก โดยใช้ฐานลูกค้าของ

ธนาคารในการขาย มองไปในปี 2015 หุ้น BLA มีมูลค่าที่น่าสนใจส าหรับนักลงทุนที่จะรับก าไรในระยะ

ยาว 

 ธุรกิจประกันชีวิตในประเทศไทย 

แม้จะมีความไมแ่น่นอนทางการเมืองและภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซาในปีทีผ่่านมา ธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทยกลบัมีการ

เติบโตอยา่งตอ่เน่ือง โดยไม่เคยลดลงตลอดระยะเวลา 10 ปีที่ผา่นมา เบีย้ประกนัชีวิตชีวิตทัง้หมดอยูท่ี่ 442 พนัล้นบาทใน

ปี 2013 และเบีย้เฉลี่ยทบต้นเตบิโต 14.8% ในปี 2008-2013 เม่ือเทียบกบัประเทศอื่นๆ เราเชื่อวา่ประเทศไทยยงัมี

ศกัยภาพอยา่งมาก เน่ืองจากอตัราเบีย้ประกนัตอ่ GDP อยูท่ี่ 3.0% ต ่ากวา่ประเทศอื่นๆ ในเอเชียเชน่สิงคโปร์ (5%) และ

ฮอ่งกง (10%) ดงันัน้เราคาดวา่ BLA จะได้รับผลประโยชน์จากโอกาสนี ้และการที่ BLA เป็นบริษัทประกนัชีวิตที่มีขนาด

ใหญ่เป็นอนัดบัทีส่ามของบริษัทประกนัชีวิตทัง้หมดในประเทศไทย 

 การเปลี่ยนกลยุทธ์มาเน้นเบีย้ประกันชีวิตที่ท าก าไรที่สูงขึน้ 

BLA รายงานรายได้เบีย้ประกนัชวีิตรวม 3.7 หม่ืนล้านบาทเพ่ิมขึน้ 64% เม่ือเทียบกบัคร่ึงปีแรกของปีก่อน แตก่ารเตบิโตที่

แข็งแกร่งเกิดจากการขายประกนัชีวติแบบสะสมทรัพย์ ซึง่ท าให้ BLA ต้องตัง้ส ารองมากขึน้ในขณะที่อตัราก าไรลดลง เลย

เป็นเหตผุลที่ BLA เปลี่ยนกลยทุธ์มาเน้นเบีย้ประกนัชีวิตทีท่ าก าไรทีส่งูขึน้ การเปลี่ยนกลยทุธ์มุง่เป้าไปที่การสร้างผลก าไร

ที่ดีขึน้ เน่ืองจากประสบความส าเร็จแล้วในการเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตปีแรก ซึง่เป้าหมายอยูท่ี่ 49% ในคร่ึงปีแรก 

 การขายผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตผ่านธนาคารกรุงเทพ 

การขายผลิตภณัฑ์ประกนัชีวิตผา่นธนาคารเติบโตมากขึน้ เน่ืองจากความก้าวหน้าในชว่งต้นปี 2000 ซึง่ท าให้ความร่วมมือ 

กบัธนาคารกรุงเทพส าคญัอยา่งยิ่ง ในขณะที่เราคาดวา่ยอดขายผา่นตวัแทนจะน้อยลงตอ่เน่ือง ธนาคารกรุงเทพเป็น

ธนาคารที่ใหญ่ที่สดุของประเทศ และมี 975 สาขาทัว่ประเทศ จงึสามารถรองรับผลติภณัฑ์ BLA และสามารถที่จะขาย

ผลิตภณัฑ์ประกนัชีวิตรวมกบับริการสนิเช่ือ 

 Valuation น่าสนใจ 

BLA ปัจจบุนัซือ้ขายที่ระดบั 4.3 เทา่ของ 2014E BV ยงัคงมี upside อีก 20.0% จากราคาเป้าหมายที่ 106.50 บาทตอ่หุ้น 

ซึง่ค านวณมาจาก excess equity return model 10 ปี เราใช้สมมติฐานวา่ ระยะยาวจะให้ผลตอบแทน ROE ที่ 21% และ 

cost of equity ที่ 10.0% และ growth rate ที่ 16.8% เปรียบเทียบกบัคา่เฉลีย่อตุสาหกรรมทางการเงิน BLA ซือ้ขายด้วย

ราคาที่ถกูกวา่ ท าให้มีแนวโน้มราคาจะเพิ่มขึน้ได้มากกวา่ เน่ืองจากธุรกิจประกนัชีวิตยงัคงมีโอกาสที่จะเติบโตในปีตอ่ไป 

เราแนะน า ซือ้ 

 

                            BUY 

Current Price                                              Bt88.75 

Target Price (2015)                                   Bt106.50 

Upside/(Downside)                                       20.0% 

Consensus                                                 Bt77.46         

 

Sector                                                     Insurance 

Paid-up Shares (mn.shares)                         1,213 

Market Capitalization (Btmn)                    107,623 

Free Float (%)                                             40.84% 

 

Major Shareholders (%) 

1. Mitsubishi UFJ Global Custody S.A.           25.35                                                                                    

2. Wattanasophonpanich Company Limited    13.14                                     

3. Bangkok Bank Pcl                                         7.66                                                                           

4. Bangkok Insurance Pcl                                  4.63         

 

 

Financial Hilights 

2013 2014E 2015E 2016E

Net Prof it (Btmn) 4,381 3,926 5,346 5,684

EPS (Bt) 3.62 3.24 4.42 4.84

EPS Growth (%) 16.8 -10.4 36.2 9.7

BVPS (Bt) 18.4 20.9 24.6 28.6

DPS (Bt) 0.76 0.65 0.88 0.97

ROE (%) 21.0 16.5 19.4 18.2

P/E (x) 24.5 27.4 20.1 18.3

P/BV (x) 4.8 4.3 3.6 3.1

Div . Y ield (%) 0.9 0.7 1.0 1.1

Source: SET, AWS estimates 

 

 

 

Relative Performance 

 

 

Source: SETSMART 
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Income Statement      

Unit: Btmn 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

Insurance premium 34,128 38,795 58,193 52,373 54,992 

Less Life policy reserve 22,873 25,357 43,645 35,876 37,670 

Net earned premium 11,255 13,438 14,548 16,498 17,323 

Underwriting expense 11,094 13,939 16,876 17,283 18,147 

Profit from Insurance 161 -501 -2,328 -786 -825 

Revenue on investment 6,165 7,601 9,007 10,469 12,144 

Other income 20 39 63 50 58 

Net revenue 6,346 7,139 6,742 9,733 11,377 

Operating expense 1,582 1,828 2,177 3,050 3,661 

Pre-tax profit 4,764 5,311 4,565 6,683 7,716 

Income tax 1,041 930 639 1,337 1,852 

Net profit 3,724 4,381 3,926 5,346 5,864 

      

Balance Sheet      

Unit: Btmn 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

Cash and cash equivalents 866 1,331 1,746 1,833 1,925 

Total investment in securities 134,979 161,126 209,463 249,261 289,143 

Total net loans 2,649 3,526 4,231 4,442 4,887 

Premises and equipment - net 305 327 392 451 496 

Other assets 4,768 5,925 7,060 7,506 9,134 

Total assets 143,567 172,234 222,892 263,494 305,584 

      

Securities sold under repurchase 200 950 1,005 1,047 1,012 

Income tax payable 582 257 298 209 120 

Amount due to reinsurer 400 450 582 524 550 

Life policy reserve 111,259 136,616 180,261 216,137 253,806 

Other liabilities 11,662 11,697 15,473 15,744 15,467 

Total liabilities 124,103 149,971 197,619 233,660 270,955 

      

Paid-up capital 1,205 1,212 1,212 1,212 1,212 

Capital surplus 2,759 2,846 2,846 2,846 2,846 

Other components 5,217 4,459 4,459 4,459 4,459 

Retained earnings 10,283 13,747 16,757 21,318 26,113 

Total equity of the company 19,465 22,264 25,273 29,834 34,629 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Total equity 19,465 22,264 25,273 29,834 34,629 
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Key Financial Ratios      

  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

Growth (%)      

Net earned premium 3.5 19.4 8.3 13.4 5.0 

Life policy reserve  13.3 10.9 72.1 -17.8 5.0 

Underwriting expense 14.0 25.6 21.1 2.4 5.0 

Profit from insurance -85.9 -410.8 364.5 -66.3 5.0 

Non-underwriting income 22.7 23.5 18.7 16.0 16.0 

Net revenue 2.7 12.5 -5.6 44.4 16.9 

Net profit  9.0 17.6 -10.4 36.2 9.7 

EPS 8.9 16.8 -10.4 36.2 9.7 

      

Profitability      

ROI (%) 5.2 5.1 4.9 4.6 4.5 

ROA (%) 2.9 2.8 2.0 2.2 2.1 

ROE (%) 22.6 21.0 16.5 19.4 18.2 

EPS (Bt) 3.1 3.6 3.2 4.4 4.8 

BVPS (Bt) 16.2 18.4 20.9 24.6 28.6 

DPS (Bt) 0.7 0.8 0.6 0.9 1.0 

      

Capital      

D/E (x) 6.4 6.7 7.8 7.8 7.8 

      

Market      

P/E (x) 28.6 24.5 27.4 20.1 18.3 

P/BV (x) 5.5 4.8 4.3 3.6 3.1 

Dividend yield (%) 0.8 0.9 0.7 1.0 1.1 
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ADVANC BTS GRAMMY MCOT PTT SC SSI TMB
AOT CIMBT HANA MINT PTTEP SCB SSSC TNITY
ASIMAR CK HEMRAJ NKI PTTGC SCC SVI TOP
BAFS CPF ICC NOBLE QH SCSMG SYMC TRC
BANPU CPN INTUCH PAP RATCH SE-ED TCAP TRUE
BAY CSL IRPC PG ROBINS SIM THAI TTW
BBL DRT IVL PHOL RS SIS THCOM TVO
BCP DTAC KBANK PR S&J SITHAI THRE UV
BECL EASTW KKP PRANDA SAMART SNC TIP VGI
BKI EGCO KTB PS SAMTEL SPALI TISCO WACOAL
BROOK ERW LPN PSL SAT SPI TKT

2S ASP CHOW GBX JUBILE LRH NMG PPP SINGER TCP TOG UAC
ACAP AYUD CM GC KBS LST NSI PREB SIRI TF TPC UMI
AF BEC CNT GFPT KCE MACO NWR PRG SKR TFD TPCORP UMS
AHC BFIT CPALL GL KGI MAJOR OCC PT SMT TFI TPIPL UP
AIT BH CSC GLOW KKC MAKRO OFM PYLON SNP THANA TRT UPOIC
AKP BIGC DCC GOLD KSL MBK OGC QTC SPCG THANI TRU UT
AMANAH BJC DELTA GSTEL KWC MBKET OISHI RASA SPPT THIP TSC VIBHA
AMARIN BLA DTC GUNKUL L&E MFC PB SABINA SSF TICON TSTE VIH
AMATA BMCL ECL HMPRO LANNA MFEC PDI SAMCO STANLY TIPCO TSTH VNG
AP BWG EE HTC LH MODERN PE SCCC STEC TK TTA VNT
APCO CCET EIC IFEC LHBANK MTI PF SCG SUC TLUXE TTCL YUASA
APCS CENTEL ESSO INET LHK NBC PJW SEAFCO SUSCO TMILL TUF ZMICO
ASIA CFRESH FE ITD LIVE NCH PM SFP SYNTEC TMT TWFP
ASK CGS FORTH JAS LOXLEY NINE PPM SIAM TASCO TNL TYM

A ASIA CITY EASON HTECH KASET MJD PL SF SVOA TMI UOBKH
AAV BAT-3K CMR EMC HYDRO KC MK POST SGP SWC TNDT UPF
AEC BCH CNS EPCO IFS KCAR MOONG PRECHA SIMAT SYNEX TNPC UWC
AEONTS BEAUTY CPL F&D IHL KDH MPIC PRIN SLC TBSP TOPP VARO
AFC BGT CRANE FNS ILING KTC MSC Q-CON SMIT TCCC TPAC VTE
AGE BLAND CSP FOCUS INOX KWH NC QLT SMK TEAM TPP WAVE
AH BOL CSR FPI IRC LALIN NIPPON RCI SOLAR TGCI TR WG
AI BROCK CTW FSS IRCP LEE NNCL RCL SPC TIC TTI WIN
AJ BSBM DEMCO GENCO IT MATCH NTV ROJNA SPG TIES TVD WORK
AKR CHARAN DNA GFM JMART MATI OSK RPC SRICHA TIW TVI
ALUCON CHUO DRACO GJS JMT MBAX PAE SCBLIF SSC TKS TWZ
ANAN CI EA GLOBAL JTS MDX PATO SCP STA TMC UBIS
ARIP CIG EARTH HFT JUTHA PRINC PICO SENA SUPER TMD UEC

รายงานการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย  (IOD) ในเร่ือง
การก ากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดลกัทรัพย์  โดยการส ารวจของ IOD 
เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมูลที
ผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของ
บคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในในการ
ประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดงักล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันท่ีปรากฏในรายงานการ
ก ากบัดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจจงึอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลงัวนัดงักล่าว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึง
ความถกูต้องของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด 

ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย

90 - 100 ดีเลิศ

80 - 89 ดีมาก

70 - 79 ดี

60 - 69 ดีพอใช้

50 - 59 ผ่าน

ต า่กว่า 50 No logo given N/A

รายงานการประเมนิการก ากบัดแูลกจิการ (CGR) โดยสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย 2556 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR). CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (IOD) in 2013. 
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สาขา  รายละเอยีด  โทรศพัท ์ แฟกซ ์ 

ส านกังานใหญ ่
540 ชัน้ 7 อาคารเมอรค์วิรี ่ทาวเวอร ์ถนนเพลนิจติ แขวงลมุพนิี เขต

ปทมุวัน กรงุเทพฯ 10330  

02-680-5000  02-680-5111  

สาขาสลีม 
191 ชัน้ 21 หอ้ง 2, 3-1 อาคารสลีมคอมเพล็กซ ์ถนนสลีม แขวงบางรัก 

เขตบางรัก กรงุเทพมหานคร 10500  

02-630-3500  02-630-3530-1  

สาขาอโศก 
159 ชัน้ 17 หอ้ง 1703 อาคารเสรมิมติรทาวเวอร ์ถนนสขุมุวทิ 21 แขวง 

คลองเตยเหนอื เขตวัฒนา กรงุเทพมหานคร 10110  

02-261-1314-21  02-261-1328  

สาขาป่ินเกลา้ 

เลขที ่7/3 อาคารส านักงานเซ็นทรัลป่ินเกลา้ ทาวเวอรบ์ ีชัน้ 16 หอ้ง 

1605 - 1606 ถนนบรมราชชนน ีแขวงอรณุอมรนิทร ์เขตบางกอกนอ้ย 

กรงุเทพมหานคร 10700  

02-884-7333  02-884-7357,  

02-884-7367  

สาขาแจง้วฒันะ 

เลขที ่99/99 หมู ่2 อาคารส านักงานเซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ชัน้ 22 หอ้ง 

2204 ถนนแจง้วัฒนะ ต าบลบางตลาด อ าเภอปากเกร็ด จังหวัดนนทบรุ ี

11120  

02-119-2300  02-8353006  

สาขาแจง้วฒันะ2 

เลขที9่9/99 หมู ่2 อาคารส านักงานเซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ชัน้ 22 

หอ้ง 2203 ถนนแจง้วัฒนะ ต าบลบางตลาด อ าเภอปากเกร็ด จังหวัด

นนทบรุ ี 11120 

02-119-2388 02-119-2399 

สาขาเมกาบางนา 
เลขที ่38, 38/1-3,39 หมู ่6 เมกาบางนา ชัน้ Parking หอ้ง OP0001 

ถนนบางนา-ตราด ต าบลบางแกว้ เขตบางพล ีสมทุรปราการ 10540  

02-106-7345  02-105-2070  

สาขาระยอง 
356/18 ถนนสขุมุวทิ ต าบลเนนิพระ อ าเภอเมอืงระยอง จังหวัดระยอง 

21000 

038-808200 038-807200 

สาขาขอนแกน่ 
26/9 ถนนศรจัีนทรใ์หม ่ต าบลในเมอืง อ าเภอเมอืงขอนแกน่ จังหวัด

ขอนแกน่ 40000  

043-334-700  043-334-799  

สาขาชลบรุ ี
44 ถนนวชริปราการ ต าบลบางปลาสรอ้ย อ าเภอเมอืงชลบรุ ีจังหวัด

ชลบรุ ี20000  

038-274-533  038-275-168  

สาขาฉะเชงิเทรา 
เลขที ่233 - 233/2 ชัน้ 1 หมูท่ี ่2 ถนนศขุประยรู ต าบลหนา้เมอืง 

อ าเภอเมอืงฉะเชงิเทรา จังหวัดฉะเชงิเทรา 24000  

038-981-587  038-981-591  


