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Fundamental Story 
 

JMT Network Services Pcl (JMT TB) - BUY, Price Bt49.5, TP Bt90.0 Results Comment 

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

กาํไร 4Q22 อ่อนแอกว่าคาด 

 กําไร 4Q22 ของ JMT ตํ่ากว่าทีค่าดไวม้ากที ่490 ลบ. เพิม่ขึน้เพยีง 
3% y-y และ 8% q-q กําไรปี 2022 ที ่1.75 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 25% y-
y และคดิเป็นเพยีง 90% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 บรษิทัฯ ประกาศจ่ายเงนิปนัผล 0.59 บาทต่อหุน้ XD และกําหนดวนั
จ่ายปนัผลในวนัที ่11 เมษายน และ 2 พฤษภาคม 2023 

 กําไรทีอ่่อนแอส่วนใหญ่เป็นเพราะดา้นอตัรากําไร เน่ืองจากบุคลากร
และค่าใชจ่้ายทางกฎหมายเพิม่ขึน้เป็น 60 ลบ. ซึง่ 31 ลบ. จะถูก
บนัทกึใน 4Q22 และการกลบัรายการผลขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดว่า
จะเกดิขึน้น้อยลง การจดัเกบ็กระแสเงนิสดอยู่ที ่ 1.34 พนัลบ. ใน 
4Q22 และ 5.55 พนัลบ. ในปีทีแ่ลว้ เทยีบกบัประมาณการทัง้ปีของ
เราที ่5.7 พนัลบ.  

 

 ค่าใชจ่้ายทีเ่พิม่ขึน้ทําใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้ลดลง และค่าใชจ่้าย 
SG&A สงูขึน้ ซึ่งบรษิทัฯ คาดว่าการลงทุนดงักล่าวจะนําไปสู่กระแส
เงนิสดทีส่งูขึน้ และผลการดําเนินงานทีด่ขี ึน้ในปี 2023 

 อย่างไรกต็าม JK มผีลการดําเนินงานไดด้กีว่าทีเ่ราคดิไวม้าก จาก
การดําเนินงานเพยีงสองไตรมาส JK มกีารจดัเกบ็กระเสเงนิสดอยู่ที ่
797 ลบ. โดยมผีลกําไร 196 ลบ. ในปี 2022 

 ดว้ยถอืหุน้ 50% ใน JK, JMT จงึรบัรูส้่วนแบ่งกําไรจาก JK จํานวน 
63 ลบ. ใน 4Q22 เทยีบกบั 35 ลบ. ใน 3Q22 

 เราเหน็ความเสีย่งต่อคาดการณ์ของเรา แต่ดว้ยราคาหุน้ทีล่ดลง
อย่างมากในช่วงเดอืนทีผ่่านมา เราเชื่อว่าขา่วรา้ยไดส้ะทอ้นไปใน
ราคาหุน้แล้ว คงคาํแนะนํา “ซื้อ” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F 2022A  2023F
Total Income 1,051 1,079 1,087 1,101 1,142 Total Income 4             9             98           4,408 5,713
  Gross profit 747 732 712 765 742   Gross profit (3)            (1)            93           2,949 4,262
SG&A 108 288 199 267 180 SG&A (33)          67           105         934 1,081
  Operating profit 639 445 513 497 561   Operating profit 13           (12)          88           2,015 3,181
  Cash collection 1,370 1,458 1,337 1,416 1,337 Cash collection (6)            (2)            97           4,578 7,340
Non-operating income 12 20 4 6 15 Non-operating income 141         22           221         46 26
Non-operating expenses (1) (10) 0 1 (5) Non-operating expenses na na 139         (14) (10)
Interest expense (100) (71) (66) (51) (94) Interest expense na na 119         (283) (219)
  Profit before tax 553 403 451 451 487   Profit before tax 8             (12)          86           1,792 2,998
Income tax 81 63 48 35 63 Income tax 81           (23)          92           209 450
Equity & invest. income 0 0 (0) 35 63 Equity & invest. income 77           138         98 209
Minority interests 6 27 30 4 3 Minority interests (23)          (48)          232         64 29
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 477 367 433 456 490   Net profit 8             3             90           1,746 2,786
  Normalized profit 477 367 433 456 490   Normalized profit 8             3             90           1,746 2,786

EPS (Bt) 0.35 0.27 0.30 0.31 0.34 EPS (Bt) 8             (4)            92           1.19 1.90
Normalized EPS (Bt) 0.35 0.27 0.30 0.31 0.34 Normalized EPS (Bt) 8             (4)            92           1.19 1.90

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 (%) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
Cash & ST investment 8,438 9,696 3,315 3,356 5,497 Total Income grow th 19.3        33.3        33.2        16.0        8.7          
A/C receivable 725 792 1,022 857 804 Operating profit grow th 45.8        6.6          25.2        6.3          (12.2)       
 Properties foreclosed 979 1,234 1,559 1,648 1,686 Cash collection grow th 42.86      45.07      37.84      14.10      (2.41)       
Other current assets 943 1,104 1,159 1,399 1,785 Norm profit grow th 44.5        29.7        50.0        29.5        2.7          
Investment 15,832 15,580 15,220 15,010 17,581 Norm EPS grow th 3.2          (5.5)         12.3        (0.9)         (3.8)         
Fixed assets 338 331 331 328 310
Other assets 781 831 5,896 6,128 6,199 Gross margin 71.1        67.9        65.5        69.5        64.9        

  Total assets 28,036 29,568 28,500 28,725 33,862 Operating margin 60.8        41.2        47.2        45.2        49.1        

S-T debt 2,466 3,811 2,253 2,702 2,837 Norm net margin 45.4        34.0        39.8        41.4        42.9        

A/C payable 885 426 211 161 652
Other current liabilities 580 662 574 590 745
L-T debt 4,919 2,492 2,493 2,564 6,413 D/E (x) 0.4          0.3          0.2          0.2          0.4          

Other liabilities 109 105 112 111 127 Net D/E (x) (0.1)         (0.2)         0.1          0.1          0.2          

 Minority interest 46 18 77 73 72 Interest coverage (x) 6.8          6.7          8.4          10.4        6.4          

 Shareholders' equity 19,032 22,054 22,780 22,523 23,016 Interest rate 4.6          4.2          4.8          4.1          5.2          

Working capital 819 1,601 2,369 2,343 1,838 Effective tax rate 14.7        15.7        10.6        7.7          12.9        

Total debt 7,385 6,302 4,745 5,266 9,250 ROA 8.0          5.1          6.0          6.4          6.3          

Net debt (1,053) (3,393) 1,431 1,910 3,752 ROE 13.9        7.1          7.7          8.0          8.6          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ใน
เอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทักอ่น   
 
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 จํากดั (มหาชน) ทําหน้าทีเ่ป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จํานวน 49 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2302A, AOT16C2305A, AOT16C2302A, BANPU16C2303A, BANPU16C2302A, 
BBL16C2305A, BCP16C2305A, BEC16C2305A, BGRIM16C2302A, BH16C2304A, BH16C2303A, BLA16C2302A, CBG16C2305A, CBG16C2302A, 
COM716C2305A, COM716C2302A, CPN16C2303A, CRC16C2303A, DELTA16C2305A, DOHOME16C2303A, EA16C2305A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, 
ESSO16C2302A, GPSC16C2302A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2302A, HANA16C2303A, JMART16C2303A, JMT16C2305A, JMT16C2302A, 
KBANK16C2306A, KBANK16C2304A, KBANK16C2302A, KCE16C2305A, KCE16C2303A, KCE16C2302A, KTB16C2303A, MINT16C2302A, PTTEP16C2303A, 
RCL16C2303A, SAWAD16C2305A, SAWAD16C2302A, SCGP16C2303A, SET5016C2306A, SET5016P2303B, SET5016P2303A, SET5016C2303A, (underlying 
securities are  (ADVANC, AOT, BANPU, BBL, BCP, BEC, BGRIM, BH, BLA, CBG, COM7, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, 
HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, MINT, PTTEP, RCL. SAWAD, SCGP, SET50). และบรษิทัจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยี
หรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัส่วนการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจํากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนได้ส่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จํากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมู่ศริเิลศิ ซึง่ทําหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทําหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทําขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จํากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการร่วมกนัได้แก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทําหน้าที่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทําหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทําขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจําหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จํากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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