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TQM Alpha Pcl (TQM TB)  - HOLD Analyst Meeting 
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 เข้าซื้อสองกิจการ  
 

 TQM คงเป้าการเติบโตของรายได้ท่ี 5-10%  

 ขยายไปยงักลุ่มรถยนต์เก่า  

 ส่วนแบง่กาํไรจากบริษทัร่วมเพ่ิมข้ึนตัง้แต่ 2H24 

 กาํไรฟ้ืนตวัตามคาด 
 

 TQM มรีายไดเ้ตบิโต 8% y-y ใน 1H24 เป็นไปตามเป้าหมายการเตบิโตทัง้ปีที ่5-10% 

สาํหรบัปี 2024-26F ของบรษิทัฯ TQM ไม่คดิว่าจะตอ้งขยายธุรกจิหรอืลงทุนเพิม่เตมิ

อย่างมนัียสาํคญั โดยบรษิทัฯ ไดล้งทุนไปแลว้ 2 โครงการ มลูค่ารวม 320 ลบ. ไดแ้ก่ 

การซื้อหุน้ 19.43% ใน Mygroup Intelligent และ 25% ในบรษิทั เงนิเรื่องจิบ๊ จํากดั 

การลงทุนเหล่าน้ีคาดว่าจะสง่ผลดตี่อส่วนแบ่งกําไรจากการบรษิทัรว่มตัง้แต่ 3Q24 เป็น

ตน้ไป และบรษิทัฯ ยงัมแีผนเสนอขายหุน้ IPO ในอนาคต 

 ไตรมาสที ่ 2 มกัจะเป็นช่วงโลวซ์ซีัน่ ดงันัน้รายไดจ้งึลดลง q-q อย่างไรกต็าม รายได้

รวมเพิม่ขึน้ 8% y-y ใน 1H24 ซึง่ไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของประกนัภยัรถยนตแ์ละ

ประกนัภยัอื่นๆ และอตัราการต่ออายุทีป่รบัปรงุดขีึน้ 

 บรษิทัฯ ยงัคงม ี backlog อยู่จํานวนมากถงึ 20 ลา้นคนั บรษิทัฯ ไดข้ยายธุรกจิเขา้สู่

กลุม่รถยนตร์ุ่นเก่า โดยเน้นทีร่ถยนตท์ีม่อีายุมากกว่า 3 ปีขึน้ไป ดงันัน้ การทีย่อดขาย

รถยนตใ์นประเทศลดลงตัง้แตต่น้ปีจนถงึปจัจุบนัจงึไม่คาดว่าจะส่งผลกระทบเชงิลบตอ่

ยอดขายประกนัภยัรถยนต ์ ในขณะเดยีวกนั การเขา้ถงึรถยนตไ์ฟฟ้ากําลงัเพิม่ขึน้ และ

เบีย้ประกนัรถยนตไ์ฟฟ้ากส็งูกว่ารถยนตเ์ครือ่งยนตส์นัดาปภายใน (ICE) ดว้ย 

 เมื่อวนัที ่ 19 กรกฎาคม 2024 TQM ไดล้งทุน 300 ลบ. เพื่อซื้อหุน้ 19.4% ใน 

Mygroup Intelligent โดย Mygroup เป็นเจา้ของ Mysave และ Shippop ซึง่เป็น

นายหน้าดา้นโลจสิตกิสท์ีม่จุีดบรกิารมากกว่า 5,300 และ 1,300 จุดตามลําดบั ในฐานะ

นายหน้า Mysafe และ Shippop ไม่จําเป็นตอ้งลงทุนในกองรถโลจสิตกิส ์นอกจากน้ี ทัง้

สองบรษิทัยงัทําหน้าทีเ่ป็นตวัแทนใหก้บับรษิทัโลจสิตกิสห์ลายแหง่ เช่น Thai Post, 

Flash Express, DHL และ Ninja เป็นตน้ 

 ในช่วงหลายปีทีผ่่านมา TQM ไดใ้หเ้งนิกูแ้ก่ Mygroup และมองเหน็ศกัยภาพในการ

สรา้งผลประโยชน์ร่วมกนั Mygroup เป็นบรษิทัทีม่กํีาไร โดยสรา้งกําไรสทุธไิด ้36 ลบ. 

ในปี 2023 และตัง้เป้าเพิม่กําไรสทุธเิป็น 70 ลบ. ในปีน้ี และ 100 ลบ. ภายในปี 2025 

 TQM วางแผนทีจ่ะใชจุ้ดบรกิารของ Mygroup เป็นช่องทางการขายประกนั บรษิทัฯ 

ตัง้ใจทีจ่ะอปัเกรดความสามารถของเครอืขา่ยแฟรนไชสข์อง Mygroup และมองหา

โอกาสในการขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศในอนาคต 

 ดว้ยตน้ทุนการลงทนุ 300 ลบ. TQM ไดเ้ขา้ซื้อ Mygroup ทีร่ะดบั PE ประมาณ 22 เทา่ 

โดยองิจากคาดการณ์กําไรสุทธทิี ่70 ลบ. ในปี 2024 แมว่้ามลูค่าจะไม่ถูก แต่ขอ้ตกลงน้ี

กส็รา้งมลูค่าเพิม่ได ้ โดยมสี่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมเพิม่เตมิประมาณ 7 ลบ. ใน 

2H24 และ 19 ลบ. ในปี 2025 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Revenue 3,685  3,848  4,021  4,206  

Net profit 816  862  971  1,090  

Norm net profit  816  862  971  1,090  

Norm EPS (Bt) 1.4  1.4  1.6  1.8  

Norm EPS gr (%) (2.9) 5.6  12.7  12.3  

Norm PE (x) 19.7  18.6  16.5  14.7  

EV/EBITDA (x) 12.3  13.5  12.6  11.6  

P/BV (x) 5.9  5.5  5.1  4.7  

Div. yield (%) 3.7  4.3  4.8  5.4  

ROE (%) 30.9  30.5  32.1  33.5  

Net D/E (%) (15.6) (13.7) (8.2) (8.7) 

     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 
Closing price (Bt) 26.75 

Target price (Bt) 30.00 

Market cap (US$ m) 467.3 

Avg daily turnover (US$ m) 0.4 

12M H/L price (Bt) 35.50/24.80 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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 สาํหรบัอกีดลีหน่ึง TQM ไดล้งทุน 20 ลบ. เพื่อซื้อหุน้ 25% ในบรษิทั เงนิเรื่องจิบ๊ จํากดั

(NRJ) ในราคาพาร ์ ผ่าน Easy Lending (EL) NRJ ก่อตัง้ขึน้ในปี 2022 และดําเนิน

ธุรกจิ JIPJIP Money ซึง่ใหบ้รกิารรบัฝากขายสนิทรพัยห์ร ู เช่น กระเป๋า นาฬกิา และ

เครื่องประดบัระดบัไฮเอนด ์

 JIPJIP Money ดาํเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญตัโิรงรบัจํานํา พ.ศ. 2505 โดย

กําหนดใหค้ดิอตัราดอกเบีย้ 1.25% ต่อเดอืน ระยะเวลากูเ้ฉลีย่ 3 เดอืน และ NRJ มี

สทิธทิีจ่ะเกบ็หลกัประกนัไวใ้นสถานทีท่ีป่ลอดภยั 

 ดว้ยการเขา้ถงึแหลง่เงนิทุนทีม่กีารแขง่ขนัสงู EL จะสนับสนุนการขยายธุรกจิของ NRJ 

ทําใหไ้ดร้บัผลตอบแทนทีน่่าดงึดดูใจยิง่ขึน้ 

 NRJ จะหนุนเป้าการเตบิโตของสนิเชื่อของ EL ตัง้แต่ก่อตัง้ใน 4Q21 EL ไดข้ยาย

สนิเชื่อใหมไ่ปแลว้กว่า 5 พนัลบ. จากสนิเชื่อรวมทัง้หมดของ EL ที ่1.4 พนัลบ. 70% 

เป็นสนิเชื่อเบีย้ประกนัภยั 27% เป็นสนิเชื่อทีม่หีลกัประกนั และ 3% เป็นสนิเชื่อจํานํา

รถยนต ์
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิาร
เผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา 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  และบรษิทัจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จํากดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) อยู่ในสดัส่วนรอ้ยละ 60 

บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 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 จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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