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Fundamental Story 
 

Bangkok Life Assurance  (BLA TB)  - BUY, Price Bt40.75, TP Bt57 Results Comment

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

1Q22 ตํา่กว่าคาดจาก combined ratio 

 BLA รายงานกาํไรสทุธ ิ 1Q22 ที ่ 801 ลบ. ลดลง 19% y-y แต่
เพิม่ขึน้เกอืบ 3 เท่า q-q ผลการดาํเนินงานตํ่ากวา่ทีค่าดการณ์ไว ้
เนื่องจากอตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดป้ระกนัชวีติรบัสทุธ ิ (combined 
ratio) ทีส่งูกวา่คาด และเบีย้ประกนัรบัทีต่ํ่ากวา่คาด แมผ้ลการ
ดาํเนินงานจะพลาดเป้า แต่เราคาดวา่ combined ratio จะเริม่ลดลง
ในไตรมาสถดัๆ ไป  

 เบีย้ประกนัภยั: เบีย้ประกนัชวีติรายใหม ่(NBP) อยูท่ี ่1.41 พนัลบ., 
เพิม่ขึน้ 4.7% y-y แต่ลดลง 12.8% q-q เบีย้ประกนัภยัรบัปีต่อไปอยู่
ที ่ 7.67 พนัลบ., ลดลง 11% y-y แต่เพิม่ขึน้ 20% q-q ในขณะที ่
NBP เหนอืกวา่คาด เบีย้ประกนัภยัรบัปีต่อไปตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ซึง่
อาจเป็นเพราะผลกระทบของการระบาดของโอมคิรอน ในเดอืน
มกราคม/ก.พ. ซึง่ทาํใหเ้บีย้ประกนัลดลงอยา่งมาก y-y  

 

 พิจารณาตามช่องทาง: ยอดขายผา่นชอ่งทางตวัแทนอยูท่ี ่ 33.5% 
ใน 1Q22 เพิม่ขึน้จาก 31.2% ใน 1Q21 แต่ลดลงจาก 49% ใน 
4Q21 (ผลกระทบจากโควดินําไปสูก่ารปิดสาขาของธนาคาร) 

 อตัราส่วนต้นทนุต่อรายได้ประกนัชีวิตรบัสทุธิ (combined 
ratio) เราคาดวา่ combined ratio (สาํรองบวกผลประโยชน์ทีจ่่าย) 
ไวท้ี ่115% ลดลงจาก 117% ใน 4Q21 แต่ยงัสงูกวา่สมมตฐิานทัง้ปี
ของเราที ่ 112% อตัราสว่นคา่คอมมชิชัน่และคา่ใชจ้่ายในการรบั
ประกนัภยัอยูท่ี ่10.3% ลดลงจาก 11.2% ใน 4Q21 แต่เพิม่ขึน้จาก 
8.7% ใน 1Q21 

 ผลตอบแทนจากการลงทุน อยูท่ี ่ 3.35 พนัลบ. +3% y-y  อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนอยูท่ี ่ 3.98% เพิม่ขึน้จาก 3.92% ใน 
1Q21 และ 3.78% ใน 4Q21  (ชว่งปนัผลใน 1Q) 

 CAR ratio อยูท่ี ่329% เพิม่ขึน้จาก 301% ณ สิน้ปี 2021  
Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Earned premium 9,153       7,770       9,523       7,546       8,406       Earned premium 11         (8)        24        34,696   35,438   

(Less) Life policy reserve 3,529       2,787       1,543       (2,495)      1,120       (Less) Life policy reserve na (68)       24        4,638     4,060     

(Less) Underwriting expense 7,657 7,077 10,014 12,175 9,435 (Less) Underwriting expense (23) 23 25 37,645 38,893

  Underwriting profit (1,752)      (2,019)      (1,946)      (1,905)      (1,971)        Underwriting profit na na 26        (7,587)    (7,516)    

Non-underwriting income 3,292       3,325       3,800       3,088       3,269       Non-underwriting income 6           (1)        23        14,438   15,796   

Operating expense 361          436          468          854          352          Operating expense (59)        (2)        20        1,784     1,925     

  Profit before tax 1,179       871          1,386       328          946            Profit before tax 188       (20)       19        5,067     6,355     

Tax 189          119          205          54            145          Tax 167       (23)       18        811        1,017     

  Profit after tax 990          752          1,181       274          801            Profit after tax 192       (19)       19        4,256     5,338     

Equity income -           -           -           -           -           Equity income na na na -         -        

Minority interests (0)            (0)            (0)            0             (0)            Minority interests na na na -         -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items na na na -         -        

  Net profit 990          752          1,181       274          801            Net profit 192       (19)       19        4,256     5,338     

  Normalized profit 990          752          1,181       274          801            Normalized profit 192       (19)       19        4,256     5,338     

EPS (Bt) 0.58 0.44 0.69 0.16 0.47 EPS (Bt) 192 (19)       19        2.49 3.13

Norm EPS (Bt) 0.58 0.44 0.69 0.16 0.47 Norm EPS (Bt) 192 (19)       19        2.49 3.13

BV/share (Bt) 27.45 27.98 27.78 28.09 27.36 BV/share (Bt) (3) (0) 91 29.98 32.25

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & cash equivalents 8,607       10,752     9,159       7,637       5,156       Life policy reserve to earned premiu 38.6      35.9     16.2     (33.1)      13.3      

Other liquid items 4,477       3,386       4,248       3,387       4,686       Benefit payments to earned premiu -        -       -       -         -        

  Total liquid items 13,084     14,137     13,407     11,024     9,843       Commission to  earned premium 7.3        8.5       7.2       9.4         8.3        

Stocks -           -           -           -           -           Operating exp to earned premium 3.9        5.6       4.9       11.3       4.2        

Debentures 313,713    317,369    318,688    318,939    318,618    ROA 1.2        0.9       1.4       0.3         0.9        

Unit trusts & others secuties -           -           -           -           -           ROE 8.5        6.4       9.9       2.3         6.8        

NET LOANS 11,009     11,585     11,855     12,129     11,675     ROI 4.1        4.1       4.6       3.7         4.0        

Investment 324,722    328,953    330,543    331,068    330,293    

Fixed assets 2,265       2,267       2,269       2,283       2,264       Effective tax rate 16.0 13.7 14.8 16.5 15.3

Other assets 1,708       1,244       1,165       1,120       1,830       investment rev to underwirting rev 36.0 42.8 39.9 40.9 38.9

  Total assets 341,779    346,601    347,384    345,495    344,229    Equity portion to total inv 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Life policy reserve 295,119    297,486    298,620    295,480    296,370    Retained earnings to total equity 69.8 69.2 72.2 72.2 76.1

Premium received in advance -           -           -           -           -           

Other liquid items 1,042       1,205       1,021       1,185       1,305       Premium earned growth (0.6)       16.4     (2.3)      (2.8)        (8.2)       

  Total liquid items 296,161    298,692    299,641    296,665    297,674    Life policy reserve growth 56.9      119.3   73.9     43.7       31.7      

Other liabilities 1,659       2,057       2,975       2,511       2,247       Underwriting profit growth na na 0.5       1.7         12.5      

  Total Liabilities 297,820    300,749    302,615    299,177    299,921    Non-underwriting income (34.1)     12.7     27.3     19.9       (0.7)       

Retained earnings 32,718     33,078     34,258     34,622     35,542     Investment asset growth 2.9        3.1       2.5       2.8         1.7        

  Shareholders' equity 46,867     47,778     47,441     47,966     46,719     Net profit growth na 19.1     na 67.6       na

MINORITY INTEREST 344,687    348,527    350,057    347,143    346,640    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 76 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ AMAT16C2206A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, 
BANP16C2205A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2205A, CBG16C2207A, 
CHG16C2207A, COM716C2205A, COM716C2208A, COM716C2209A, CPF16C2205A, DOHO16C2207A, EA16C2205A, EA16C2206A, EA16C2207A, 
EA16C2209A, GPSC16C2205A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2205A, GULF16C2207A, GUNK16C2205A, GUNK16C2206A, 
GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2206A, JMAR16C2205A, 
JMAR16C2206A, JMT16C2205A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, KCE16C2208A, 
KCE16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, OR16C2205A, PTG16C2209A, PTT16C2205A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, 
RCL16C2205A, RCL16C2208A, RS16C2205A, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, S5016P2209A, SAWA16C2205A, SCB16C2208A, 
SPRC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205A, TRUE16C2205B, TTA16C2207A, TTA16C2208A (underlying securities are AMATA, AOT, 
AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPF, DOHOME, EA, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, 
KBANK, KCE, MEGA, MINT, OR, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, RS, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, SYNEX, TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วน
ของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
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