
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 57.00 (From: Bt 52.00) 22 APRIL 2022 

Change in Numbers  Upside : 27.4%  
 

Bangkok Life Assurance (BLA TB) 

 

 

CHAK REUNGSINPINYA 

662-779-9104 
 chak.reu@thanachartsec.co.th 

 

 

เติบโตแขง็แกร่ง 
 

 

เรายงัคงแนะนํา "ซ้ือ" BLA และปรบั TP ขึน้เป็น 57 บาท จาก 52 บาท จาก 
VONB margin ท่ีสงูขึน้ เราคาดว่าจะเติบโตแขง็แกร่ง ด้วย EPS เติบโต 
33% และ 25% ในปี 2022-23F มูลค่ายงัคงน่าสนใจท่ี P/EV น้อยกว่า 1.1 
เท่า vs 1.3 เท่า ในปี 2012-19 และ 2 เท่า ในช่วงขาขึน้ของอตัราดอกเบีย้
ล่าสดุในปี 2014 bond yield ท่ีสงูขึน้ และกาํไรท่ีเติบโตเป็นปัจจยัหนุน 

มีปัจจยัผลกัดนัหลายประการ 
เราเหน็ปจัจยัผลกัดนัหลายประการสาํหรบั BLA ซึง่น่าจะชว่ยผลกัดนัให้
กาํไรเตบิโต 33% และ 25% ในปี 2022-23F ซึง่ไดแ้ก่ อตัรากาํไรทีส่งูขึน้ 
(จากสดัสว่นยอดขายทีด่ขี ึน้) และผลตอบแทนจากการลงทุนทีส่งูขึน้ (จาก
อตัราผลตอบแทนระยะยาวทีส่งูขึน้) Valuation ยงัคงน่าสนใจ ทีร่ะดบัน้อย
กวา่ 1.1 เท่า 2022F price-to-embedded value (P/EV) เทยีบกบั 2 เท่า 
ในชว่งขาขึน้ของอตัราดอกเบีย้ล่าสดุในปี 2014 และ 1.3 เท่า ในปี 2012-
2019 (เราไมปี่ 2020-21 เนื่องจากมผีลกระทบของโควดิ) 

อตัรากาํไรท่ีขยายตวัเป็นปัจจยัผลกัดนัหลกั 
เราเชือ่วา่การขยายตวัของอตัรากาํไรจากสดัสว่นผลติภณัฑท์ีด่ขี ึน้เป็น
ปจัจยัผลกัดนักาํไรทีส่าํคญัทีส่ดุตวัของ BLA เราคาดวา่อตัราตน้ทุนต่อ
รายไดป้ระกนัชวีติรบัสทุธ ิ (Combined Ratio) (การจ่ายผลประโยชน์และ
เงนิสาํรองประกนัเป็นสว่นหนึ่งของเบีย้ประกนัภยัรบั) จะลดลงอยา่งมาก
ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า จากราว 113% เป็น 112%, 110% และ 108% ในปี 
2022-24F ซึง่เป็นเพราะการเพิม่ขึน้ของสดัสว่นผลติภณัฑท์ีม่กีาํไรสงู 
(เชน่ สญัญาเพิม่เตมิประกนัสขุภาพ) ซึง่จาํหน่ายตัง้แต่ปี 2021 และ
กรมธรรมเ์ก่าและใหผ้ลกาํไรน้อยถงึกาํหนดอายุ คาดการณ์ของเรายงัคง
เป็นระดบัทีร่ะมดัระวงัมากเมือ่เทยีบกบัเป้า Combined Ratio ของ
ผูบ้รหิารที ่100% ภายในปี 2024F 

อตัราดอกเบีย้ในระยะยาวท่ีสงูขึน้เป็นปัจจยัหนุน 
BLA ยงัคงเป็นหนึ่งในบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์พยีงไมก่ีต่วัที่
ไดป้ระโยชน์โดยตรงจากอตัราดอกเบีย้ระยะยาวทีส่งูขึน้ อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรอายุ 10 ปีของไทยอยูท่ี ่ 2.75% โดยเพิม่ขึน้ราว 85bps ในชว่ง 
YTD อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีเ่พิม่ขึน้ทัว่โลก และการคาดการณ์วา่ 
ธปท.จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในปีหน้า อาจทาํใหอ้ตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรระยะยาวยนือยูใ่นระดบัสงู สาํหรบั BLA ปจัจยันี้จะคอ่ยๆ แปล
เป็นผลตอบแทนจากการลงทุนทีส่งูขึน้ แมใ้นระยะเวลาสัน้นี้อาจหมายถงึ
การมกีาํไรจากการซือ้ขายทีจ่าํกดั เราคาดวา่อตัราผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้ 
50bps ในทีส่ดุจะทาํใหผ้ลกาํไรรายปีของ BLA เพิม่ขึน้ 25% (เทยีบกบัปี
ฐาน 2022F) แมว้า่จะใชเ้วลาหลายปีกวา่จะเหน็ผลเตม็ที ่

การเติบโตของเบีย้ประกนัชะลอตวัลง 
จากขอ้มลูของอุตสาหกรรม เบีย้ประกนัภยัรบัของ BLA ลดลงราว 10%y-y 
ในเดอืนม.ค./ก.พ.2022 เราคดิวา่เป็นเพราะผลกระทบจากโอมคิรอน (การ
เตบิโตของเบีย้ประกนัภยัรวมของอุตสาหกรรมตดิลบเชน่กนั) จากการ
พดูคุยกบัทางบรษิทัฯ เบีย้ประกนัภยักลบัมาเตบิโต y-y ในเดอืนม.ีค. แต่
อยา่งไรกต็าม เราไดป้รบัลดสมมตฐิานเบีย้ประกนัภยัทัง้หมดลง 3-11% ใน
ปี 2022-24F ปจัจุบนัเราคาดวา่การเตบิโตของเบีย้ประกนัภยัปีแรก (FYP) 
อยูท่ี ่ 0% ในปี 2022F เทยีบกบัเป้าหมายของผูบ้รหิารทีร่ะดบัสบิตน้ๆ  
ดว้ยเหตุนี้ เราจงึคดิวา่เราใหส้มมตฐิานทีร่ะมดัระวงัอยา่งมาก 
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COMPANY VALUATION 

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

Insurance premium 34,664  34,696  35,438  37,033  

Profit from operation 4,235  5,067  6,355  7,781  

Net profit 3,196  4,256  5,338  6,536  

Consensus NP  4,999  6,711  7,083  

Diff frm cons (%)  (14.9) (20.5) (7.7) 

Norm profit 3,196  4,256  5,338  6,536  

Prev. Norm profit  4,861  5,571  6,088  

Chg frm prev (%)  (12.4) (4.2) 7.4  

Norm EPS (Bt) 1.9  2.5  3.1  3.8  

Norm EPS grw (%) 98.7  33.2  25.4  22.4  

Norm PE (x) 23.9  17.9  14.3  11.7  

P/BV (x) 1.6  1.5  1.4  1.3  

Div. yield (%) 1.3  1.4  1.9  2.6  

ROE (%) 6.8  8.6  10.1  11.4  

ROA (%) 0.9  1.2  1.4  1.6  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  22-Apr-22 44.75  

Market Cap (US$ m) 2,250.2  

Listed Shares (m shares) 1,707.6  

Free Float (%) 44.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 6.7  

12M Price H/L (Bt)  47.50/24.80  

Sector INSUR 

Major Shareholder Sophonpanich Family 16.78% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Lower Combined Ratio  Ex 2: Improved Product Mix 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart  

 
 

Ex 3: Big Jump In VONB Margin Bodes Well For Future Profitability 
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Sources: Company data, Thanachart  

 

 

Ex 4: Thailand 10Y Government Bond Yield 
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Sources: Bloomberg, Thanachart  
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: BLA Premiums And Market Share 
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Sources: Company data, Thanachart  

 

Ex 6: Key Assumption Changes 

  2022F 2023F 2024F 2025F 

Premiums      

New      

New business (Bt m) 6,550  7,205  7,565  7,943  

Renewal (Bt m) 27,049  27,113  28,297  29,567  

Total (Bt m) 33,599  34,317  35,862  37,510  

Old      

New business (Bt m) 7,085  8,110  8,516  8,941  

Renewal (Bt m) 27,556  29,401  31,822  34,253  

Total (Bt m) 34,641  37,511  40,338  43,195  

      

Change      

New business (%) (7.6) (11.2) (11.2) (11.2) 

Renewal (%) (1.8) (7.8) (11.1) (13.7) 

Total (%) (3.0) (8.5) (11.1) (13.2) 

      

Combined ratio      

New (%) 112  110  108  107  

Old (%) 114  113  113  113  

Change (% pt) (2.0) (3.0) (5.0) (6.0) 

      

Expense ratio      

New (%) 10.5  11.8  13.0  14.3  

Old (%) 9.9  9.9  9.9  9.9  

Change (% pt) 0.6  1.9  3.1  4.4  

      

Investment returns      

New (%) 4.2  4.3  4.5  4.6  

Old (%) 4.4  4.5  4.5  4.6  

Change (% pt) (0.2) (0.2) (0.1) (0.0) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 7: Earnings Revisions 

(Bt/shr) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 

              

New 0.94  1.87  2.49  3.13  3.83  4.29  

Old     2.85  3.27  3.57  3.93  

Change (%)     (12.4) (4.2) 7.4  9.1  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: Price-To-Embedded Value (P/EV)  Ex 9: Price-To-Book (P/BV) 
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Ex 10: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m) PV  2023F  2024F  2025F  2026F  2027F  2028F  2029F  2030F  2031F  2032F  2033F Terminal 

 value 

Value-in-force              

Future profit  4,389  7,517  7,048  6,202  5,324  4,420  3,494  2,549  1,588  675  (373)  

Cost of capital  818  731  645  615  527  440  352  264  176  92  0   

FP-COC  3,572  6,787  6,404  5,586  4,796  3,981  3,142  2,285  1,412  583  (373)  

VIF 26,758  3,281  5,724  4,958  3,900  3,061  2,322  1,675  1,114  629  227  (132)  

VIF/sh 15.7              

              

Value of new business              

First year premium  7,205  7,565  7,943  8,340  8,757  9,195  9,655  10,138  10,645  11,177  11,736   

VONB margin  25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%  

VONB  1,801  1,891  1,986  2,085  2,189  2,299  2,414  2,534  2,661  2,794  2,934  37,881  

PV of VONB 27,009  1,654  1,595  1,538  1,456  1,397  1,341  1,287  1,235  1,185  1,087  1,038  12,196  

PV of VONB / sh 15.8              

              

Risk-free rate (%) 2.5%             

Market risk premium (%) 8.0%             

Beta 0.80              

Cost of equity (%) 8.9%             

Terminal growth (%) 2.0%             

              

Equity value per share              

EV 40.91              

PV of VONB 15.83              

Equity value per share 56.74              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 11: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth — PE — — P/BV — – ROE – — Div. Yield — 

Name BBG Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

             

China Life Insurance 601628 CH China 3.7  12.9  13.1  11.6  1.4  1.3  11.7  10.9  2.7  2.6  

China Pacific Insurance  601601 CH China 3.7  15.6  7.5  6.4  0.9  0.8  12.5  11.7  6.0  4.9  

Ping An Insurance Group 601318 CH China 10.3  13.8  6.4  5.6  0.9  0.8  14.4  15.0  4.9  5.3  

             

China Life Insurance 2628 HK Hong Kong 0.2  15.2  6.0  5.2  0.7  0.6  11.8  11.1  6.0  5.9  

Ping An Insurance Group 2318 HK Hong Kong 17.4  14.5  7.1  6.2  1.1  1.0  14.7  15.5  4.4  4.7  

             

LPI Capital LPI MK Malaysia (10.9) 14.2  17.6  15.4  2.4  2.3  16.5  14.7  5.2  4.7  

             

Dongbu Insurance 005830 KS South Korea (3.4) 6.3  5.7  5.4  0.6  0.6  12.7  11.1  4.4  4.8  

Hyundai Marine & Fire 001450 KS South Korea na 13.7  6.0  5.2  0.5  0.5  na 9.2  4.1  4.5  

Meritz Fire & Marine  000060 KS South Korea na na na na na na na na 1.5  1.3  

Samsung Fire & Marine 000810 KS South Korea (3.9) 7.1  9.0  8.4  0.6  0.5  7.3  6.5  6.2  5.6  

             

Cathay Financial Holding 2882 TT Taiwan (22.5) 5.9  8.3  7.8  0.9  0.9  15.8  11.2  5.3  4.7  

China Life Insurance 2823 TT Taiwan na na na na na na 12.7  12.9  na na 

Shin Kong Financial 2888 TT Taiwan (31.1) (2.2) 9.9  10.1  0.5  0.5  8.7  5.1  4.0  2.7  

             

Bangkok Life Assurance BLA TB* Thailand 33.2  25.4  17.9  14.3  1.5  1.4  8.6  10.1  1.4  1.9  

TQM Corporation Pcl TQM TB* Thailand 22.2  26.3  26.7  21.2  8.4  7.8  34.3  38.2  3.0  3.8  

Thai Reinsurance THRE TB Thailand na 150.0  56.0  22.4  1.4  1.3  (6.0) 2.1  0.0  0.9  

Thaire Life Assurance  THREL TB Thailand 25.0  36.0  24.4  17.9  2.4  2.2  8.0  10.1  2.3  3.0  

             

Average   3.4  23.7  14.8  10.9  1.6  1.5  12.2  12.2  3.8  3.8  
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 22 April 2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั กรุงเทพประกนัชวีติ จาํกดั (มหาชน) (BLA) ประกอบธุรกจิการขาย
ประกนัชวีติ โดยบรษิทัขายสนิคา้ตัง้แต่กรมธรรมป์ระเภทสะสมทรพัยแ์ละ
ประเภทคุม้ครองตลอดชวีติ รวมถงึประกนัสขุภาพ ประกนัชวีติแบบบาํนาญ 
ประกนัชวีติคุม้ครองสนิเชื่อ และอื่นๆอกีมากมาย นอกจากน้ี BLA ยงัเป็น
พนัธมติรทางธรุกจิกบัธนาคารกรุงเทพทัง้ในดา้นการพฒันาสนิคา้ และการ
ขายกรมธรรม ์ ซึง่บรษิทัขายประกนัชวีติทางช่องทางธนาคารเป็นหลกัและ
อกีสว่นทางตวัแทนขาย 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ความสามารถในการขายประกนัตามสาขาของธนาคารกรุงเทพกวา่ 
1,000 สาขาทัว่ประเทศ 

 การทีม่พีนัธมติรเป็นบรษิทั นิปปอน ประกนัชวีติ ช่วยในการทาํธุรกจิ 

 

 

 

 

 

 

 พึง่พาการขายผา่นช่องทางธนาคารมากเกนิไป 

 มอีตัรา CAR ตํ่าทีส่ดุในผูเ้ล่นรายใหญ่ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 อยูใ่นอุตสาหกรรมทีม่กีารเตบิโตทีด่แีละยงัเตบิโตไดอ้กี 

 ตวัแทนทีป่รกึษาทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้จาํนวนมากขึน้ ทาํให ้ BLA 
สามารถขายผลติภณัฑท์ีซ่บัซอ้นมากขึน้  

 

 

 

 

 RBC ระยะที ่2 ทีก่ําลงัจะมขีึน้ อาจสง่ผลลบต่อ BLA 

 ความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ในตลาด 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt)             54.33              57.00  5% 

Net profit 22F (Bt m) 4,999  4,256  -15% 

Net profit 23F (Bt m) 6,711  5,338  -20% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 0 SELL: 0 
 

 ความผนัผวนของภาวะดอกเบีย้ทีจ่ะทาํให ้ BLA อาจตอ้งมกีารตัง้
สาํรองพเิศษมากขึน้จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการ 

 การเปลีย่นสดัสว่นการขายกรมธรรมท์ีไ่มเ่ป็นตามทีเ่ราคาด ซึง่อาจ
สง่ผลใหอ้ตัราสว่นเงนิสาํรองต่อเบีย้รบัของ BLA สงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 การฟ้ืนตวัของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลทีช่า้กวา่ทีเ่ราคาดจะ
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 
  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราคาดวา่ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด ซึง่
น่าจะเป็นเพราะสมมตฐิานการเตบิโตของเบีย้ประกนัทีล่ดลง  

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเรานัน้สงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรา
เหน็แนวโน้มระยะยาวทีด่ขี ึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY BLA CHAK REUNGSINPINYA 
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Insurance premium 33,828 34,664 34,696 35,438 37,033

Less Life policy reserve 4,919 5,364 4,638 4,060 4,243

  Net insurance premium 28,909 29,299 30,058 31,377 32,790

  % of life policy reserve 12.0% 11.7% 11.4% 11.4% 11.8%

Underw riting expenses 38,784 36,922 37,645 38,893 40,366

  Profit from insurance (9,875) (7,622) (7,587) (7,516) (7,576)

Revenue on investment 13,381 13,385 14,403 15,760 17,400

Others 128 120 35 35 37

  Non-underwriting Income 13,509 13,505 14,438 15,796 17,437

  % of total income 371.7% 229.6% 210.7% 190.8% 176.8%

  Total Income 3,634 5,883 6,851 8,280 9,861

Operating Expenses 1,534 1,647 1,784 1,925 2,080

  Profit from operation 2,100 4,235 5,067 6,355 7,781

Obligation expenses 339 472 0 0 0

  Pre-tax Profit 1,761 3,764 5,067 6,355 7,781

Income Tax 153 568 811 1,017 1,245

  After Tax Profit 1,608 3,196 4,256 5,338 6,536

Equity Income 0 0 0 0 0

Minority Interest (0) (0) 0 0 0

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 1,608 3,196 4,256 5,338 6,536

Normalized Profit 1,608 3,196 4,256 5,338 6,536

EPS (Bt) 0.9 1.9 2.5 3.1 3.8

Normalized EPS (Bt) 0.9 1.9 2.5 3.1 3.8

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Liquid Items 12,122 11,577 10,983 12,688 14,920

  cash & cash equivalents 8,072 7,637 5,500 7,000 9,000

  accrued investment income 1,647 1,599 1,860 2,011 2,170

  Securities under resale agreement 1,786 1,648 2,929 2,968 3,009

Investments 310,811 318,939 346,465 369,629 393,837

Net loans 11,314 12,129 7,794 8,315 8,859

  Gross and accrued interest 11,314 12,129 7,794 8,315 8,859

  Provisions for doubtful 0 0 0 0 0

Fixed assets - net 2,188 2,283 2,270 2,238 2,208

Other assets 3,343 2,214 2,578 3,116 3,711

Total assets 339,778 347,143 370,089 395,986 423,535

LIABILITIES:

Liquid Items 799 1,243 1,269 1,315 1,393

  Securities sold under repurchase 0 0 0 0 0

  Income tax payable 0 58 82 103 127

  Amount due to reinsurer 799 1,185 1,186 1,212 1,266

Life policy reserve 282,407 295,480 305,482 309,543 313,786

Other liabilities 1,552 2,454 2,527 2,603 2,681

Total liabilities 293,680 299,177 318,932 340,959 363,932

Minority interest 0 0 0 0 0

Shareholders' equity 46,098 47,966 51,157 55,027 59,602

  Preferred capital 0 0 0 0 0

  Paid-in capital 1,708 1,708 1,706 1,706 1,706

  Share premium 3,361 3,361 3,361 3,361 3,361

  Surplus/ Others 9,301 8,375 8,375 8,375 8,375

  Retained earnings 31,729 34,522 37,714 41,584 46,160

Liabilities & equity 339,778 347,143 370,089 395,986 423,535
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect strong 

earnings growth in 2022-

23F 

Balance sheet remains 

strong with CAR ratio of 

over 300% 
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VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 47.5 23.9 17.9 14.3 11.7

Normalized PE - at target price (x) 60.5 30.4 22.8 18.2 14.9

PE (x) 47.5 23.9 17.9 14.3 11.7

PE - at target price (x) 60.5 30.4 22.8 18.2 14.9

P/PPP (x) 36.4 18.0 15.1 12.0 9.8

P/PPP - at target price (x) 46.3 23.0 19.2 15.3 12.5

P/BV (x) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3

P/BV - at target price (x) 2.1 2.0 1.9 1.8 1.6

Dividend yield (%) 0.5 1.3 1.4 1.9 2.6

Market cap / total premium (x) 2.3 2.2 2.2 2.2 2.1

Market cap / life policy reserve (x) 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2

(Bt)

Normalized EPS 0.9 1.9 2.5 3.1 3.8

EPS 0.9 1.9 2.5 3.1 3.8

DPS 0.2 0.6 0.6 0.9 1.1

PPP/Share 1.2         2.5         3.0         3.7         4.6         

BV/share 27.0       28.1       30.0       32.3       34.9       

FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Net premium w ritten   (%) (2.4) 2.5 0.1 2.1 4.5

Life policy reserves  (%) 37.4 9.1 (13.5) (12.5) 4.5

Underw riting expenses  (%) 1.1 (4.8) 2.0 3.3 3.8

Insurance prof its  (%) na na na na na 

Net profit   (%) (63.3) 98.7 na na 22.4

Normalized profit grow th   (%) (63.3) 98.7 33.2 25.4 22.4

EPS   (%) (63.3) 98.7 na na 22.4

Normalized EPS   (%) (63.3) 98.7 33.2 25.4 22.4

Dividend payout ratio (%) 24.4 29.9 25.0 27.5 30.0

Total FYP (%) 20.2 81.0 (28.5) (51.9) 0.0

Total premium (%) 12.8 32.6 (13.5) (22.5) (3.3)

Total investment assets (%) 3.5 2.8 7.0 6.7 6.5

Total assets  (%) 1.8 2.2 6.6 7.0 7.0

Total equity  (%) 4.2 4.1 6.7 7.6 8.3

Operating Ratios (%)

Profit on underw riting to net earned prem. (29.2) (22.0) (21.9) (21.2) (20.5)

Underw riting exp. to net earned premium 129.2 122.0 121.9 121.2 120.5

Investment yield (ROI) 4.2 4.1 4.2 4.3 4.5

Net profit margin 3.4 6.7 8.7 10.4 12.0

ROE 3.6 6.8 8.6 10.1 11.4

Loss ratio 104.8 97.1 98.0 98.0 96.0

Expense ratio 1.6 1.6 1.5 1.8 2.0

Commission ratio 8.2 7.8 9.0 10.0 11.0

ROA 0.5 0.9 1.2 1.4 1.6

ROE 3.6 6.8 8.6 10.1 11.4

D/E (x) 6.4 6.2 6.2 6.2 6.1

Policy reserve to capital fund (x) 6.1 6.2 6.0 5.6 5.3

Insurance contract liab. to invest. asset (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9

Total CAR 268.0 247.0 23.3 48.2 74.3
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect higher margin 

from improved sales mix 

Valuation remains 

attractive at less than 

1.1x P/EV vs 1.3x average 

in 2012-19 
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General Disclaimers And Disclosures:   
 

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.  
 

This report is prepared by analysts who are employed by the research department of TNS. While the information is from sources believed to be 
reliable, neither the information nor the forecasts shall be taken as a representation or warranty for which TNS or TCAP or its group companies or 
any of their employees incur any responsibility. This report is provided to you for informational purposes only and it is not, and is not to be construed 
as, an offer or an invitation to make an offer to sell or buy any securities. Neither TNS, TCAP nor its group companies accept any liability 
whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use of this report or its contents.  
 

The information and opinions contained herein have been compiled or arrived at from sources believed reliable. However, TNS, TCAP and its group 
companies make no representation or warranty, express or implied, as to their accuracy or completeness. Expressions of opinion herein are subject 
to change without notice. The use of any information, forecasts and opinions contained in this report shall be at the sole discretion and risk of the 
user.   
 

TNS, TCAP and its group companies perform and seek to perform business with companies covered in this report. TNS, TCAP, its group 
companies, their employees and directors may have positions and financial interest in securities mentioned in this report. TNS, TCAP or its group 
companies may from time to time perform investment banking or other services for, or solicit investment banking or other business from, any entity 
mentioned in this report. Therefore, investors should be aware of conflict of interest that may affect the objectivity of this report.   
 

Note: Thanachart Securities Public Company Limited act as a Market Maker and Derivative Warrants Issuer. At present, TNS has issued 78 
Derivative Warrants which are  AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , BAM16C2206A , 
BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2208A, 
COM716C2205A , CPAL16C2204A , CPF16C2205A , CRC16C2204A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , 
GPSC16C2205A , GPSC16C2206A , GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , 
GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , 
JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , 
KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , MTC16C2204A , OR16C2205A , PTT16C2205A , 
PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , 
SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , TTA16C2207A , TU16C2204A , 
WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG , COM7 , CPALL , 
CPF , CRC , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , MTC , OR , 
PTT, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STEC , SYNEX , TOP, TRUE, TTA, TU , WHA). before making investment decisions. 
 

Note: Our major shareholder TCAP (Thanachart Capital Pcl) which holding 50.96% of Thanachart Securities and also TCAP holding 100% of 
Thanachart SPV1 Co. Ltd. TCAP and Thanachart SPV1 Co. Ltd has stake in THANI for 60% and being the major shareholder of THANI. 
 
Note: Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB), are related companies to 
Thanachart Securities Public Company Limited (TNS). Thanachart Securities Pcl is a subsidiary of Thanachart Capital Pcl (TCAP) which holds 23% 
of the shareholding in TMBThanachart Bank Pcl. 
 
Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), Ratchthani Leasing Public Company Limited (THANI), MBK PUBLIC COMPANY LIMITED 
(MBK) and PATUM RICE MILL AND GRANARY PUBLIC COMPANY LIMTED (PRG ) are related companies to Thanachart Securities Public 
Company Limited (TNS) . Since TNS covers those securities in research report, consequently TNS incurs conflicts of interest. 
 

Disclosure of Interest of Thanachart Securities 
Investment Banking Relationship  
Within the preceding 12 months, Thanachart Securities has lead-managed public offerings and/or secondary offerings (excluding straight bonds) of 
the securities of the following companies: SCG Packaging Pcl  (SCGP TB) 
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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. 
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