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Fundamental Story 
 

JMT Network Services Pcl (JMT TB) - SELL, Price Bt9.35, TP Bt8.50 Results Comment 

Rawisara Suwanumphai  |  Email: rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

4Q25 อ่อนแอ จากกระแสเงินสดจากจดัเกบ็หน้ีท่ีชะลอตวั  

 JMT รายงานกาํไรสทุธ ิ4Q25 ทีอ่่อนแอที ่221 ลบ. ลดลง 45% y-y 
และ 4% q-q โดยถูกกดดนัจาก 1) กระแสเงนิสดจากจดัเกบ็หนี้
(cash collection) ทีช่ะลอตวั 2) คา่เผือ่ผลขาดทุนดา้นเครดติทีค่าด
วา่จะเกดิขึน้ (ECL) ทีส่งูขึน้ 3) สว่นแบ่งกาํไรจาก JK AMC ทีล่ดลง 
และ 4) การซือ้ NPL ใหมท่ีช่ะลอลง 

 กาํไรสทุธปีิ 2025 อยูท่ี ่ 1.0 พนัลบ. ลดลง 36% y-y โดยมสีาเหตุ
หลกัจากกระแสเงนิสดจากจดัเกบ็หนี้ทีล่ดลง ซึง่สง่ผลให ้ECL สงูขึน้ 

 JMT ประกาศจ่ายเงนิปันผลงวด 2H25 ที ่ 0.43 บาทต่อหุน้ คดิเป็น
อตัราผลตอบแทนปันผล 4.6% XD วนัที ่2 ม.ีค. 2026 เมือ่รวมเงนิ
ปันผลงวด 1H25 ที ่ 0.24 บาทต่อหุน้ จะคดิเป็นอตัราผลตอบแทน
เงนิปันผลทัง้ปี 2025 ที ่7.1% 

 ประเดน็สาํคญัจาก 4Q25:  

(-) กระแสเงนิสดจากจดัเกบ็หนี้รวมอยูท่ี ่2.1 พนัลบ. ลดลง 11% y-y 
จากภาวะเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ สง่ผลใหท้ัง้ JMT และ JK มกีระแสเงนิ
สดจากจดัเกบ็หนี้ทีช่ะลอตวั  

(-) ECL อยูใ่นระดบัสงู เพิม่ขึน้ 201% y-y แต่ลดลง 34% q-q 
สะทอ้นการตัง้สาํรองทีส่งูขึน้สาํหรบัพอรต์ NPL ทีก่ระแสเงนิสดจาก
จดัเกบ็หนี้ต่ํากวา่ประมาณการเดมิ จากเศรษฐกจิทีย่งัไมเ่อือ้อาํนวย 

(-) สว่นแบ่งกาํไรจาก JK ลดลงอยา่งมาก เหลอืเพยีง 9 ลบ. จาก 
108 ลบ. ใน 4Q24 และ 50 ลบ. ใน 3Q25 ซึง่เรามองวา่อาจมี
สาเหตุจาก ECL ทีส่งูขึน้ 

(-) การขยายพอรต์ยงัคงชะลอตวั โดยมกีารซือ้ NPL ใหมเ่พยีง 43 
ลบ. ใน 4Q25 สง่ผลใหย้อดซือ้ทัง้ปี 2025 อยูท่ีเ่พยีง 426 ลบ. 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” เนื่องจากบรษิทัยงัคงอยูใ่นชว่งวฏัจกัร
อ่อนตวั โดยคาดวา่กระแสเงนิสดจากการจดัเกบ็หนี้จะยงัซบเซา
ท่ามกลางภาวะเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ ขณะทีก่ารซือ้ NPL ใหมถ่กู
จาํกดัจากอุปทานทีล่ดลงภายใตโ้ครงการ “ปิดหนี้ไว ไปต่อได”้ และ
ฐานะการเงนิทีต่งึตวัของ JMT ดว้ย ROE ปี 2026F ทีค่าดเพยีง 
4.6% เรามองวา่มลูคา่หุน้ที ่0.5 เท่า P/BV ยงัถอืวา่คอ่นขา้งแพง 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F 2025A  2026F
Total Income 1,337 1,266 1,209 1,175 1,152 Total Income (2)            (14)          98           4,802 4,994
  Gross profit 816 768 772 770 727   Gross profit (6)            (11)          101         3,037 3,001
SG&A 330 354 457 460 373 SG&A (19)          13           107         1,644 1,530
  Operating profit 486 413 315 310 355   Operating profit 14           (27)          94           1,393 1,471
  Cash collection (JMT only) 1,464 1,345 1,277 1,226 1,242 Cash collection 1             (15)          99           5,090 5,186
Non-operating income 23 23 30 30 31 Non-operating income 6             36           155         115 75
Gain (loss) on f inancial assets 7 33 6 7 (1) Gain (loss) on f inancial assets na na 300         45 15
Interest expense (135) (135) (122) (124) (122) Interest expense na na 101         (504) (449)
  Profit before tax 382 334 230 222 263   Profit before tax 18           (31)          98           1,049 1,112
Income tax 86 79 52 44 61 Income tax 39           (29)          105         236 222
Equity & invest. income 108 77 67 50 9 Equity & invest. income (82)          (92)          54           203 396
Minority interests (4) (3) 2 3 11 Minority interests 308         na (64)          13 (20)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 400 330 246 231 222   Net profit (4)            (45)          85           1,030 1,265
  Normalized profit 400 330 246 231 222   Normalized profit (4)            (45)          85           1,030 1,265

EPS (Bt) 0.27 0.23 0.17 0.16 0.15 EPS (Bt) (4)            (45)          86           0.70 0.86
Normalized EPS (Bt) 0.27 0.23 0.17 0.16 0.15 Normalized EPS (Bt) (4)            (45)          86           0.70 0.86

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 3,364 5,021 2,302 5,351 2,375 Total Income grow th (3.0)         (11.3)       (11.5)       (12.8)       (13.9)       
A/C receivable 428 430 457 378 254 Operating profit grow th (20.8)       (24.6)       (22.6)       (34.1)       (27.1)       
 Properties foreclosed 2,779 2,834 2,982 3,049 3,035 Cash collection grow th (3.6)         (7.2)         (2.4)         (12.2)       (15.2)       
Other current assets 2,161 2,466 2,569 2,559 0 Norm profit grow th (25.9)       (21.1)       (32.8)       (46.2)       (44.6)       
Investment 26,259 25,851 25,609 25,531 25,355 Norm EPS grow th (25.9)       (21.1)       (32.8)       (46.2)       (44.6)       
Fixed assets 507 484 469 476 480
Other assets 4,790 4,531 4,207 3,895 3,624 Gross margin 61.0        60.6        63.9        65.6        63.1        

  Total assets 40,288 41,618 38,594 41,238 37,913 Operating margin 36.3        32.6        26.0        26.4        30.8        

S-T debt 7,621 7,131 5,013 5,585 3,238 Norm net margin 29.9        26.1        20.4        19.7        19.2        

A/C payable 404 320 158 238 239
Other current liabilities 514 492 430 354 509
L-T debt 3,938 5,506 4,985 7,204 5,859 D/E (x) 0.4          0.5          0.4          0.5          0.3          

Other liabilities 161 186 190 160 152 Net D/E (x) 0.3          0.3          0.3          0.3          0.2          

 Minority interest 771 774 772 769 792 Interest coverage (x) 3.9          3.4          3.0          2.9          3.7          

 Shareholders' equity 26,879 27,209 27,047 26,928 27,125 Interest rate 4.8          4.5          4.3          4.4          4.5          

Working capital 2,803 2,944 3,281 3,190 3,050 Effective tax rate 22.4        23.5        22.8        19.7        23.2        

Total debt 11,559 12,636 9,998 12,789 9,097 ROA 4.0          3.2          2.5          2.3          2.2          

Net debt 8,195 7,615 7,697 7,438 6,722 ROE 6.0          4.9          3.6          3.4          3.3          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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. 
 
“บทวเิคราะหน้ี์จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่งอื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์า่งประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 
คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน 
นกัวเิคราะหข์องบล ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน้ี์เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สี่วนไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 
 
"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 
 
WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  
 
Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 
 
 

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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) ครัง้ที ่1/2569 
ชุดที ่1-3” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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