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เทศกาลปนผลหนุนกําไร 1Q57 เติบโต  วันจันทรที่ 12 พฤษภาคม พ.ศ. 2557 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจบุัน : 70.75 บาท 

 Fair Value :  81 บาท 

 มูลคาตลาด : 84,900 ลานบาท 

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2556 

  

 
 

► กําไร 1Q57 ดีตามคาดจากธุรกิจลงทุน   
BLA ประกาศกําไรสุทธิ 1Q57 เทากับ 1.09 พันลานบาท ดีกวาที่ฝายวิจัยประเมินไว 7% โดย
สามารถพลิกกลับมาเติบโต 21.1% qoq และ 18.9% yoy ขับเคล่ือนดวยธุรกิจการลงทุน ในสวน
ของรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลที่สูงกวาคาด เนื่องจากเปนชวงเทศกาลจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียน ยกเวนกําไรจากการซื้อขายเงินลงทุนที่ตํ่ากวาคาดตามภาวะตลาดทุนที่ซบเซา 
อยางไรก็ตาม ROI โดยรวมแลวยังสามารถพลิกกลับขึ้นมาท่ีราว 4.80% ในงวดนี้จาก 4.66% ใน 
4Q56 ขณะท่ีธุรกิจประกันชีวิต แสดงผลขาดทุนตอเนื่องอีก 228 ลานบาท แม BLA จะมีการออก
ผลิตภัณฑระยะส้ันออกมาใหมเพื่อกระตุนเบี้ยฯ (Gain 1st 5/1) ผานชองทาง Bancassurance 
แตเบี้ยปแรกก็ไมสามารถเติบโตไดตามเปาเชิงรุกที่ต้ังไวกวา 47% yoy ตรงขามกับเบี้ยปตอที่
บันทึกเขามามากในงวดนี้ เนื่องจากใน 1Q56 มีการออกเบี้ยระยะส้ันไดแก  Gain 1st 263 (10/3) 
โดยไดเบี้ยสวนเพ่ิมเขามามากในงวดนั้น  โดยรวมแลวทําใหเบี้ยประกันภัยรับสุทธิรวมใน 1Q57 
สามารถขึ้นทําระดับสูงสุดในรายไตรมาสโดยเติบโตแรงถึง  219.9% qoq  และ 105.8% yoy แต
เนื่องจากการเพิ่มขึ้นอยางมีนัยฯ ของเงินสํารองเบี้ยฯ มาที่  83.9% ของเบี้ยรวม ขึ้นทําระดับ
สูงสุดเปนประวัติการณเชนกัน ซึ่งเม่ือรวมกับเงินจายคาเคลมสินไหม ที่ยังอยูในระดับสูงตอเนื่อง 
จากกรมธรรมที่ทยอยครบกําหนดในป 2557 ทําใหโดยรวมแลว สัดสวนของคาใชจายทั้งกอนคิด
เปน 95.3% จึงทําใหธุรกิจประกันชีวิตไมไดมีสวนผลักดันการเติบโตของกําไรสุทธิงวดนี้    
► อยูระหวางทบทวนประมาณการ        
ฝายวิจัยอยูระหวางทบทวนประมาณการผลการดําเนินงานป 2557-58 โดยสวนใหญเปนการ
ปรับปรุงคาดการณการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับรวมเนื่องจากเบี้ยปตอที่ผลักดันใหเบี้ย
ประกันภัยรับรวมเติบโตเกินคาดไปมาก และยังสูงกวาการเติบโตของอุตสาหกรรมโดยรวม สวน
ทางกับภาพรวมเศรษฐกิจที่ยังถูกกดดันดวยปจจัยการเมืองที่ยืดเย้ือ แตสําหรับคาดการณกําไร
สุทธิคาดวาจะไมไดรับผลกระทบมากนัก สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q57 คาดวาจะ
เห็นการหดตัวของเบี้ยประกันภัยรับรวมอยางมีนัยฯ จากการลดลงของเบี้ยปตอ เนื่องจากในงวด 
2Q56 ไมไดมีการออกผลิตภัณฑใหมมากระตุนเชนเดียวกับงวด 1Q57 ขณะที่เบีย้ปแรกยังซบเซา 
สําหรับแนวโนมธุรกิจการลงทุนคาดวา ROI จะออนตัวลงจากงวดที่ผานมา เนื่องจากพนชวง
เทศกาลปนผลไปแลว อยางไรก็ตาม สําหรับแนวโนมกําไรสุทธิในงวด 2Q57 คาดวาจะไมหดตัว
ตามเบี้ย เนื่องจากคาดหมายวาจะเห็นการลดลงอยางมีนัยฯ ของคาใชจายสํารองเบี้ยฯ เชนกัน      
► เนนซ้ือลงทุนยาว           
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซ้ือ จากแนวโนมการเติบโตของธุรกิจที่ดีในระยะยาวตามการเติบโตของ 
GDP และธุรกิจประกันชีวิตในประเทศที่ยังมีโอกาสพัฒนาไปอีกไกล Fair value ป 2557 คือ 81 
บาท (คาด Embedded value ป 2557 เทากับ 28.03 บาท และ VNB ป 2557 เทากับ 52.97 
บาท) เทียบเทา PBV ป 2557 ราว 3.1 เทา ยังตํ่ามากเทียบกับคูแขง THREL ที่สูงเกือบ 6 เทา      

 

 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2557F 4.04 4.20 -4%
2558F 4.64 5.01 -7%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
 

 
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY55A FY56A FY57F FY58F FY59F   
กําไรสุทธิ 3,724 4,381 4,897 5,620 6,317   
EPS (บาท) 3.09 3.62 4.04 4.64 5.21   
Norm profit  3,724 4,381 4,897 5,620 6,317  
BVS (บาท)  16.16 18.37 21.51 25.09 29.11  
PER (x) 22.9 19.6 17.5 15.3 13.6  
PBV (x) 4.4 3.9 3.3 2.8 2.4  
DPS (บาท) 0.72 0.91 1.02 1.17 1.31  
Div yields (%) 1.0% 1.3% 1.4% 1.7% 1.9%  
ROE (%) 22.6% 21.0% 20.3% 19.9% 19.2%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      
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    ผลการดําเนนิงานงวด 1Q57 ของ BLA  

ลานบาท 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 %QoQ %YoY

เบ้ียประกนัภัยรับสุทธิ 7,625 7,727 12,978 9,095 8,372 8,350 26,712 219.9% 105.8%

รายไดและกําไรจากการลงทนุ 1,644 1,547 1,903 1,876 2,015 1,856 2,060 11.0% 8.3%

รายไดรวม 9,270 9,273 14,839 10,986 10,381 10,229 28,742 181.0% 93.7%

คาใชจายในการประกนัภัย (7,696) (7,826) (13,268) (8,754) (8,604) (8,669) (26,940) 210.7% 103.0%

คาใชจายดําเนินงาน (385) (465) (465) (455) (465) (442) (496) 12.2% 6.6%

คาใชจายรวม (8,081) (8,291) (13,734) (9,210) (9,070) (9,111) (27,436) 201.1% 99.8%

กําไรกอนภาษีเงินได 1,189          983             1,105          1,777          1,311          1,118          1,307          16.9% 18.3%

หกั ภาษีเงินได (240) (224) (183) (324) (211) (213) (211) -1.1% 15.1%

กําไรสทุธิ 949 759 922 1,453 1,101 905 1,096 21.1% 18.9%

EPS (บาท) 0.78            0.63            0.76            1.20            0.91            0.75            0.90            21.1% 18.9%

กําไรจากการดําเนินงาน 857             680             694             1,280          996             817             1,050          28.5% 51.2%

Gross margin -0.9% -1.3% -2.2% 3.7% -2.8% -3.8% -0.9%

ROI 5.34% 4.74% 5.41% 5.00% 5.19% 4.66% 4.80%

ROE 22.36% 16.25% 17.87% 26.57% 20.07% 16.37% 18.92%

สํารองประกนัชีวิต/ เบ้ียประกนัภัยรับ 66.9% 64.2% 76.3% 64.4% 65.0% 49.7% 83.9%

สํารองประกนัชีวิตและคาเคลมสินไหม/ เบ้ียประกนัภัยรับ 86.9% 87.3% 92.0% 85.3% 90.5% 91.9% 95.3%

อัตราภาษีเงินได 20.1% 22.8% 16.6% 18.2% 16.1% 19.1% 16.1%

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
 

 ผลตอบแทนพอรตลงทุนเฉลี่ยรายไตรมาส (ROI) คาใชจายสํารองเบี้ยฯ และผลประโยชนจายตามกรมธรรม  
เทียบกับเบ้ียประกันรับรวมรายไตรมาส 
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95.3%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP      ที่มา :งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP     
Historical PBV Band ของ BLA Technical Chart ของ BLA 
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ประมาณการผลการดําเนนิงานป 2557-59 ของ BLA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

เบ้ียประกนัภัยรับสุทธิ 38,795        44,614        51,307        59,003        เงินลงทนุในหลักทรัพย 161,126        189,572        213,286        237,764        

รายไดจากการลงทนุสุทธิ 7,056          8,500          9,900          11,100        เงินใหกูยืม-สุทธิ 3,526           3,878           4,266           4,693           

กําไรจากการลงทนุในหลักทรัพย 593 400 400 400 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 1,331           2,242           2,498           2,495           

รายไดอื่น 39 39 39 39 ทีดิ่น อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 327              359              395              435              

รายไดรวม 46,435        53,554        61,646        70,542        สินทรัพยอื่น 4,859           4,235           4,410           4,594           

คาใชจายในการประกนัภัย (39,296)       (45,448)       (52,479)       (60,330)       สนิทรพัยรวม 171,168        200,287        224,856        249,980        

คาใชจายดําเนินงาน (1,828)         (2,061)         (2,229)         (2,413)         เงินสํารองประกนัชีวิต 136,616        158,000        178,000        198,000        

ขาดทนุ (กําไร) จาก Fx -             -             -             -             หนี้สินอื่น 12,288         16,228         16,455         16,711         

คาใชจายรวม (41,125)       (47,509)       (54,708)       (62,743)       หนี้สนิรวม 148,905        174,228        194,455        214,711        

กําไรกอนภาษีเงินได 5,311          6,045          6,938          7,799          ทุนเรยีกชําระแลว 1,212           1,212           1,212           1,212           

หกั ภาษีเงินได (930)            (1,149)         (1,318)         (1,482)         สวนเกนิมูลคาหุน 2,914           2,914           2,914           2,914           

กําไรสทุธิ 4,381          4,897          5,620          6,317          สวนเกนิทนุจากมูลคาเงินลงทนุ 4,391           4,523           4,659           4,798           

EPS (บาท) 3.62            4.04            4.64            5.21            กําไรสะสม 13,747         17,411         21,617         26,345         

กําไรจากการดําเนินงาน 4,381          4,897          5,620          6,317          สวนของผูถือหุน 22,264         26,059         30,401         35,269         

Norm EPS (บาท) 3.62            4.04            4.64            5.21            หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 171,168        200,287        224,856        249,980        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57

เบ้ียประกนัภัยรับสุทธิ 9,095          8,372          8,350          26,712        เงินลงทนุในหลักทรัพย 153,433 157,157 161,126 182,310

รายไดจากการลงทนุสุทธิ 1,703          1,909          1,768          2,014          เงินใหกูยืม-สุทธิ 3,014 3,231 3,526 3,645

กําไรจากการลงทนุในหลักทรัพย 173 105 88 46 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 401 401 1,331 1,810

รายไดอื่น 8 12 68 (38) ทีดิ่น อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 299 301 327 336

รายไดรวม 10,986        10,381        10,229        28,742        สินทรัพยอื่น 6,793 6,295 4,859 8,807

คาใชจายในการประกนัภัย (8,754)         (8,604)         (8,669)         (26,940)       สนิทรพัยรวม 163,941 167,384 171,168 196,908

คาใชจายดําเนินงาน (455)            (465)            (442)            (496)            เงินสํารองประกนัชีวิต 127,020 132,466 136,616 159,031

ขาดทนุ (กําไร) จาก Fx -             -             -             -             หนี้สินอื่น 15,002 12,952 12,288 13,808

คาใชจายรวม (9,210)         (9,070)         (9,111)         (27,436)       หนี้สนิรวม 142,023 145,418 148,905 172,839

กําไรกอนภาษีเงินได 1,777          1,311          1,118          1,307          ทุนเรยีกชําระแลว 1,211 1,212 1,212 1,212

หกั ภาษีเงินได (324)            (211)            (213)            (211)            สวนเกนิมูลคาหุน 2,893 2,903 2,914 2,930

กําไรสทุธิ 1,453          1,101          905             1,096          สวนเกนิทนุจากการเปล่ียนแปลงมูลคาเงินลงทนุ 5,590 5,010 4,391 5,084

EPS (บาท) 1.20            0.91            0.75            0.90            กําไรสะสม 11,702 12,320 13,225 14,321

กําไรจากการดําเนินงาน 1,453          1,101          905             1,096          สวนของผูถือหุน 21,918 21,966 22,264 24,069

Norm EPS (บาท) 1.06            0.82            0.67            0.87            หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 163,941 167,384 171,168 196,908

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

Gross margin
9.89% 12.46% 12.00% 12.00% อัตราการเติบโตของเบ้ียประกนัภัยรับรวม 13.7% 15.0% 15.0% 15.0%

Net margin
9.43% 9.14% 9.12% 8.96% อัตราการเติบโตของคาใชจายในการรับประกนัภัย 13.6% 13.5% 13.4% 13.0%

ROI
5.17% 5.08% 5.11% 5.10% อัตราการเติบโตของเงินลงทนุ 16.2% 15.0% 11.1% 10.3%

ROE
21.00% 20.27% 19.91% 19.24% คาใชจายสํารองเบ้ียประกนัชีวิต/ เบ้ียประกนัภัยรับรวม 65.4% 67.0% 67.0% 67.0%

คาใชจายในการรับประกนัภัย/เบ้ียรับรวม
7.96% 8.63% 8.59% 8.55% สินทรัพยรวม/เงินสํารองประกนัชีวิต 125.3% 126.8% 126.3% 126.3%

เงินจายตามกรมธรรม/เบ้ียประกนัภัยรับรวม
19.17% 19.17% 19.17% 19.17% เงินลงทนุในสินทรัพย/เงินสํารองประกนัชีวิต 121.5% 123.9% 123.6% 123.7%

หนี้สิน/ทนุ (เทา) 
6.69            6.69            6.40            6.09            เงินกองทนุ/ เงินสํารองประกนัชีวิต 16.30% 16.49% 17.08% 17.81%  

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


