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Fundamental Story 
 

JMT Network Services Pcl (JMT TB) - BUY, Price Bt78, TP Bt100 Results Comment 

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

กาํไรแขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 JMT รายงานกาํไร 2Q22 ที ่ 433 ลบ. เพิม่ขึน้ 50% y-y และ 18% 
q-q กาํไร 1H22 คดิเป็น 39% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เรา
ยงัคงประมาณการเชน่เดมิ เนื่องจากเราคาดวา่กาํไรใน 2H22 จะ
แขง็แกรง่ขึน้จากการไมม่ผีลขาดทุนจากธุรกจิประกนัอกี ซึง่ใน 
1H22 มผีลขาดทุนรวม 107 ลบ. และการเกบ็เงนิสดเพิม่ขึน้ตาม
ฤดกูาล คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 บวกกลบัขาดทุน 57 ลบ. จากธุรกจิประกนัจากการเรยีกรอ้งคา่
สนิไหมทดแทนพเิศษจากโควดิ-19 ธุรกจิเรยีกเกบ็หนี้ของ JMT และ 
AMC น่าจะทาํกาํไรได ้490 ลบ. ใน 2Q22 และ 904 ลบ. ใน 1H22 

 ปจัจยัหนุนการเตบิโต y-y เกดิจากการเกบ็เงนิสดเพิม่ขึน้ 38% y-y 
และดอกเบีย้จ่ายทีล่ดลง 

 

 สาํหรบั q-q การเกบ็เงนิสดลดลง 8% จากปจัจยัตามฤดกูาล 
อยา่งไรกต็าม กาํไรเตบิโตจากไตรมาสก่อน แมว้า่ธุรกจิประกนัภยั
จะขาดทุนจากการกลบัรายการผลขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดวา่จะ
เกดิขึน้ (Expected Credit Loss: ECL)  เนื่องมาจากบนัทกึการ
เรยีกเกบ็เงนิเงนิสดทีพ่สิจูน์แลว้ของ JMT 

 JMT ใชเ้งนิ 385 ลบ. เพือ่ซือ้ NPL สว่นใหญ่จาก SINGER (72%) 
ทีม่ลูคา่ FV ที ่ 1.97 พนัลบ. เราคาํนวณตน้ทุนการไดม้าอยูท่ี ่
10.7% จาก 10.6% ใน 1Q22 NPLs ทัง้หมดภายใตก้ารบรหิาร
เพิม่ขึน้เป็น 245 พนัลบ. จาก 243 พนัลบ. ใน 1Q22 

 JK ถูกจดัตัง้ดว้ยทุนชาํระแลว้ 1 หมืน่ลบ. JMT บนัทกึการขาดทุน
เลก็น้อยในไตรมาสนี้ JK ไดซ้ือ้ NPL จาก KBANK แลว้ และคาดวา่
จะทยอยรบัรูร้ายไดใ้นชว่งปลาย 3Q22 ดงันัน้รายไดน่้าจะถูกรบัรู้
ทัง้หมดใน 4Q22 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Total Income 816 949 1,051 1,079 1,087 Total Income 1             33           48           4,520 6,046

  Gross profit 590 675 747 732 712   Gross profit (3)            21           42           3,426 4,846

SG&A 180 207 108 288 199 SG&A (31)          10           58           834 971

  Operating profit 410 468 639 445 513   Operating profit 15           25           37           2,592 3,875

  Cash collection 970 1,241 1,370 1,458 0 Cash collection 24           6,121 8,444

Non-operating income 3 4 12 20 4 Non-operating income (81)          22           107         23 30

Non-operating expenses (1) 1 (1) (10) 0 Non-operating expenses 152         (6) (6)

Interest expense (82) (85) (100) (71) (66) Interest expense na na 71           (194) (179)

  Profit before tax 332 386 553 403 451   Profit before tax 12           36           35           2,427 3,732

Income tax 50 44 81 63 48 Income tax (25)          (4)            29           388 672

Equity & invest. income 0 0 0 0 (0) Equity & invest. income na 0 0

Minority interests 6 10 6 27 30 Minority interests 9             375         270         21 21

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 289 352 477 367 433   Net profit 18           50           39           2,059 3,081

  Normalized profit 289 352 477 367 433   Normalized profit 18           50           39           2,059 3,081

EPS (Bt) 0.26 0.32 0.35 0.27 0.30 EPS (Bt) 11           12           40           1.40 2.10

Normalized EPS (Bt) 0.26 0.32 0.35 0.27 0.30 Normalized EPS (Bt) 11           12           40           1.40 2.10

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,655 1,627 8,438 9,696 3,315 Total Income grow th 7.1          21.1        19.3        33.3        33.2        

A/C receivable 452 463 725 792 1,022 Operating profit grow th 20.9        16.3        45.8        6.6          25.2        

 Properties foreclosed 724 747 979 1,234 1,559 Cash collection grow th 6.71        22.27      42.86      45.07      (100.00)   

Other current assets 842 948 943 1,104 1,159 Norm profit grow th 27.3        24.2        44.5        29.7        50.0        

Investment 11,748 14,931 15,832 15,580 15,220 Norm EPS grow th 3.6          (1.1)         3.2          (5.5)         12.3        

Fixed assets 262 274 338 331 331

Other assets 677 752 781 831 5,896 Gross margin 72.3        71.1        71.1        67.9        65.5        

  Total assets 16,359 19,742 28,036 29,568 28,500 Operating margin 50.2        49.3        60.8        41.2        47.2        

S-T debt 2,792 4,721 2,466 3,811 2,253 Norm net margin 35.4        37.1        45.4        34.0        39.8        

A/C payable 454 831 885 426 211

Other current liabilities 701 555 580 662 574

L-T debt 4,468 5,035 4,919 2,492 2,493 D/E (x) 0.9          1.2          0.4          0.3          0.2          

Other liabilities 123 118 109 105 112 Net D/E (x) 0.7          1.0          (0.1)         (0.2)         0.1          

 Minority interest 26 15 46 18 77 Interest coverage (x) 5.4          5.9          6.8          6.7          8.4          

 Shareholders' equity 7,795 8,466 19,032 22,054 22,780 Interest rate 4.5          4.0          4.6          4.2          4.8          

Working capital 722 379 819 1,601 2,369 Effective tax rate 14.9        11.5        14.7        15.7        10.6        

Total debt 7,260 9,756 7,385 6,302 4,745 ROA 7.1          7.8          8.0          5.1          6.0          

Net debt 5,605 8,129 (1,053) (3,393) 1,431 ROE 14.8        17.3        13.9        7.1          7.7          

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: 
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