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Fundamental Story 
 

JMT Network Services Pcl  (JMT TB)  - BUY Analyst Meeting

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 ข้อมูลท่ีได้จากการประชุมเป็นบวก 
 

 ยอดกระแสเงินสดจากการจดัเกบ็หน้ีทาํสถิติต่อเน่ือง  
 กาํไรมีแนวโน้มแขง็แกร่งขึน้  
 JV กบั KBANK เร่ิมดาํเนินงานใน 3Q22 
 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 100 บาท 

 

 ยอดกระแสเงนิสดจากการจดัเกบ็หน้ี (Cash Collection) ทาํสถติสิงูสดุใหมใ่น 1Q22 
แต่บรษิทัฯ ยงัคงตัง้เป้าทีจ่ะดาํเนินการใหด้ขี ึน้และดขีึน้ในไตรมาสต่อๆ ไป ดงันัน้ 
ประมาณการทัง้ปีของเราที ่6 พนัลบ. จงึน่าจะเป็นระดบัทีเ่ป็นไปได ้

 JMT คาดวา่จะได ้NPL เพิม่ขึน้ใน 2H22 ราคาเขา้ซือ้อยูท่ี ่ 14% ใน 1Q22 ลดลงจาก
เฉลีย่ 28% ในปี 2021 เน่ืองจากสดัสว่น NPL ทีม่หีลกัประกนัลดลง 

 กาํไร 2H อยูท่ีป่ระมาณ 59% ของทัง้ปีในชว่งสีปี่ทีผ่า่นมา ดงันัน้ เราคาดวา่กาํไรจะ
แขง็แกรง่ขึน้มากใน 2H22 นัน่คอื อตัราการเตบิโตของกาํไรมากกวา่ 40% h-h ใน 
2H22 

 ตัง้แต่ปี 2017 เมือ่เขา้สู ่AMC ทีม่หีลกัประกนั JMT ใชเ้งนิทัง้หมด 8.3 พนัลบ. เพือ่ซือ้ 
NPL ทีม่หีลกัประกนัประมาณ 14-16 พนัลบ. ใน 1Q22 บรษิทัฯ ประสบความสาํเรจ็ใน
เกบ็เงนิสดรวม 3.1 พนัลบ. หรอื 37% ของเงนิลงทุนสะสม 5 ปี 

 JMT คาดระยะเวลาคนืทุนของ NPL ทีม่หีลกัประกนัอยูท่ีร่าว 5-7 ปี การคนืทุนนัน้สัน้
กวา่ของ BAM ที ่7-8 ปีมาก เน่ืองจากสนิเชือ่ทีม่หีลกัประกนัอายุน้อยกวา่ 

 JMT เสรจ็สิน้การจดัตัง้ JV กบั KBANK ภายใตอ้ตัรา gearing ratio ที ่ 3 เท่า บรษิทั 
JV สามารถลงทุนไดถ้งึ 600 ลบ. สมมตวิา่สดัสว่นการลงทุนใน NPL ทีม่หีลกัประกนั 
และไมม่หีลกัประกนัอยูท่ี ่ 50:50 เราคาดวา่ JV จะเขา้ซือ้ไดส้งูถงึ 2 พนัลบ. (ที ่ 29% 
ของราคาเขา้ซือ้) กาํไรจาก JV อยูใ่นรปูของสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม (equity 
income) และเรายงัไมไ่ดร้วมปจัจยัน้ีในประมาณการของเรา  

 สดุทา้ย ประกนัโควดิ-19 ของ JMT สว่นใหญ่จะหมดอายุในวนัที ่ 12 เมษายน 2022  
ดงันัน้เราจงึคาดวา่คา่สนิไหมทดแทนจะลดลงมากใน 2Q22 คา่สนิไหมทดแทนพเิศษ
อยูท่ีร่าว 40 ลบ. ใน 1Q22 

 
 
 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F 2023F 2024F

Total Income 3,625  4,520 6,046 7,983 

Net profit 1,400  2,059 3,081 4,196 

Norm profit 1,400  2,059 3,081 4,196 

Norm EPS (Bt) 1.1  1.4 2.1 2.9 

Norm EPS grw (%) 33.7  24.6 49.6 36.2 

Norm PE (x) 67.5  54.1 36.2 26.6 

EV/Net cash collection (x) 27.6  24.2 17.7 13.6 

P/BV (x) 5.9  4.7 4.5 4.2 

Div yield (%) 1.0  1.5 2.2 3.0 

ROE (%) 11.3  9.6 12.6 16.4 

Net D/E (%) (5.5) 7.8 33.2 52.2 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 76.00 

Target price (Bt) 100.00 

Market cap (US$ m) 3,232.00 

Avg daily turnover (US$ m) 23.20 

12M H/L price (Bt) 87.00/39.56 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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: 
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