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พนมรสุมรายภายหลังไดขอสรุปการปรับโครงสรางฐานทุนใหม   วันศุกรที่ 2 มีนาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคา : 3.74 บาท 
 Fair Value ป 2555 :  4.12 บาท 
 มูลคาตลาด : 13,137 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
   
  
  

 

4 4Q54 ขาดทุนหนักสุดเปนประวัติการณ จากคาสินไหมน้ําทวมสวนท่ีรับไวเอง   
THRE ประกาศผลขาดทนุสทุธิ 4Q54 ถึง 2.05 พันลานบาท หนักสุดเปนประวัติการณในการดําเนนิ
ธุรกิจที่ผานมา จากผลกระทบน้ําทวมครั้งรุนแรงสุดที่เกิดขึน้ในประเทศ โดยมีปจจัยลบหลักๆ ที่สรุปได
ดังนี้ 1) การเพิ่มขึ้นของคาสินไหมทดแทนในการรับประกันภยัตอใน 4Q54 อยางมีนยัฯ ถึง 3.27 
พันลานบาท จากคาเฉลี่ยปกติรายไตรมาสในชวง 9M54 ที่ราว 635 ลานบาท/ไตรมาส ขณะที่เบี้ย
ประกนัภยัรับตอสุทธิใน 4Q54 ออนตัวเล็กนอยจาก 3Q54 จึงสงผลใหบริษทัฯ มีขาดทนุจากธุรกิจรับ
ประกนัภยัตอเนื่องเปนไตรมาสที่ 2 ถึง 2.61 พันลานบาทในงวดนี้ 2) รายไดจากการลงทุนสทุธิ (รวม
กําไร/ขาดทุนจากเงินลงทนุ) หดตัวลงอยางมีนัยฯ สูระดับเพียง 5 ลานบาท โดยมี ROI เฉลี่ยใน 
4Q54 เพียง 0.20% สวนใหญเปนผลกระทบจากการขาดทนุจากเงนิลงทนุในตราสารทนุถึง 80 ลานบาท
ในงวดนี้ ขณะที่รายไดดอกเบี้ยและเงนิปนผลจากเงินลงทนุรวมยังใหผลตอบแทนที่ดีตอเนื่องอีกราว 
4.4% และ 3) การเกิดผลขาดทนุสะสมขึน้ ณ สิน้ป 2554 ถึง 893 ลานบาท สงผลใหสวนของผูถือหุนรวม 
ณ สิ้นป 2554 ลดลงเหลือเพียง 728 ลานบาท จนถึงขั้นที่ทําใหฐานเงินกองทนุ (CAR) ของ THRE ตาม
หลกัเกณฑการดํารงเงินกองทนุแบบ RBC ลดลงต่ํากวาระดับขัน้ต่ําทีก่ําหนดไวคือ 125% ซึ่งเปนสาเหตุ
หลกัทีท่ําให THRE ตองประกาศแผนการเพิ่มทนุถึง 6.97 พันลานบาท จากผูถือหุนเดิมและการขาย PP 
ใหกบั Fairfax Financial Hldg.Ltd. ตามที่ฝายวิจยัไดเคยนําเสนอบทวิเคราะหไปในชวงที่ผานมา  

4 มีปจจัยคละท้ังบวกและลบในป 2555 แตปจจัยดานบวกดูมีนํ้าหนักมากกวา     
ภายหลังการเพิ่มทนุสําเร็จจะทําให THRE สามารถเพิ่ม CAR ขึน้สูระดับเกนิ 500% เพื่อรองรับโอกาส
การเติบโตของธุรกิจในป 2555 อยางไรก็ตาม สําหรับความเสี่ยงในเรื่องความเหน็ของผูสอบบัญชทีีท่ิง้
ทายไวเกีย่วกับประเด็นที่ THRE อาจมแีนวโนมทีต่องบันทึกคาสนิไหมทดแทนเพิ่มเติมจากสิน้ป 2554 
อีกระลอกเนื่องจากตัวเลขประมาณการที่บันทกึใน 4Q54 นัน้เปนการพิจารณาโดย THRE ซึ่งอิงจาก
ขอมูลทีย่ังไมครบถวน (ขอจํากัดจากการไดรับขอมูลที่ลาชาจากบริษทัประกนัภยัตางๆ รวมถึงขาดแคลน
บุคลากรในการสํารวจภัยอยางเพยีงพอ) โดยที่บริษัทฯ คาดวาจะไดรับขอมูลที่ชัดเจนมากขึน้ในชวง 
2Q55 จึงอาจมีความเสี่ยงที่บริษทัฯ ตองบันทึกคาสนิไหมทดแทนเพิม่เตมิอีกในชวง 1H55 ซึ่งฝายวิจัยยัง
ไมไดรวมไวในประมาณการผลการดําเนินงานป 2555 อยางไรก็ตาม ในมมุมองของฝายวิจัยยังคอนขาง
เชื่อมัน่ในวิสัยทัศนและการประมาณการของ THRE ที่ดําเนนิการภายใตความโปรงใสมาโดยตลอด จงึ
เชื่อวาความเสี่ยงในประเดน็นีน้าจะจํากัดและไดรวมไวในประมาณการเงินเพิม่ทนุที่จะไดรับแลว 
4 เพิ่มประมาณการป 2555 และคําแนะนําเปนถือ     
ฝายวิจัยไดปรับเพ่ิมประมาณการผลการดําเนินงานป 2555 พรอมทั้งไดปรับเพ่ิม Fair value ป 2555 
เปน 4.12 บาท (Appraisal value) ดังแสดงในตารางหนาถัดไป และเพิ่มคําแนะนําลงทนุเปนถือ (งวด 
2H54 บริษัทฯ ไดงดจายเงินปนผลแลว รวมถึงคาดการณป 2555 ซึ่งฝายวิจัยประเมนิวาจะไมมีปนผล
จายเพราะยังมีขาดทนุสะสมเหลืออยูราว 282 ลานบาท) จากเดมิขาย ดวย downside ที่เร่ิมจํากัด
รวมถึงแผนเพิม่ทนุที่ชัดเจนและสามารถรองรับความเสีย่งทางธุรกิจได   

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
เบ้ียประกันภัยตอรับรวม 5,116 5,168 7,416 8,329 9,241   
กําไรสุทธิ  520 580 (1,660) 610 717   
EPS (บาท)  0.44 0.49 (1.40) 0.17 0.20  
BVS (บาท)  2.06 2.51 0.63 2.36 2.42  
PER (x) 8.5 7.7 (2.7) 21.5 18.3  
PBV (x) 1.8 1.5 6.0 1.6 1.5  
DPS (บาท) 0.40 0.41 0.20 - -  
Div yields (%) 10.7% 11.0% 5.3% 0.0% 0.0%  
ROE (%) 23.0% 21.4% -89.2% 7.4% 8.4%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 4Q54 และป 2554 ของ THRE 
ลานบาท 2Q53 2Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 % QoQ % YoY 2554 2553 % yoy

รายไดจากการรับประกันภัยตอ 1,045    1,039    1,014    1,336    1,356    1,423    1,383    -2.8% 36.4% 4,987     3,634     37.2%

คาใชจายในการประกันภัยตอ (993)      (1,039)   (986)      (1,088)   (1,274)   (1,492)   (3,995)   167.7% 305.0% (7,356)    (3,377)    117.8%

กําไรจากการรับประกันภัย 53         0           28         247       82         (69)        (2,612)   n.m. n.m. (2,369)    257        n.m.

รายไดจากการลงทุน  - สุทธิ 57         150       187       42         83         144       5           n.m. -97.3% 273        428        -36.2%

รายไดจากการใหบริการ - สุทธิ 3           4           (26)        3           8           9           1           n.m. n.m. 21          (15)         n.m.

รายไดและคาใชจายอ่ืน 0           1           2           1           1           2           21         n.m. n.m. 27          4            n.m.

กําไรจากการดําเนนิงาน 113       156       191       293       174       86         (2,585)   n.m. n.m. (2,031)    687        n.m.

หกั เงินสมทบ คปภ. (2)          (2)          (2)          (5)          (3)          (3)          (4)          41.6% 70.5% (15)         (10)         50.7%

กําไรกอนภาษเีงินได 110       153       188       288       171       83         (2,589)   n.m. n.m. (2,046)    676        n.m.

หกั ภาษเีงินได (21)        (30)        (2)          (82)        (53)        (6)          533       n.m. n.m. 392        (92)         n.m.

MI (1)          (2)          2           (2)          (1)          (2)          (0)          n.m. n.m. (5)           (2)           144.7%

กําไรสทุธิ 88         122       189       205       116       75         (2,055)   n.m. n.m. (1,660)    580        n.m.

EPS (บาท) 0.07      0.10      0.16      0.17      0.10      0.06      (1.73)     n.m. n.m. (1.40)      0.49       n.m.

Norm EPS (บาท) 0.07      0.10      0.16      0.17      0.10      0.06      (1.73)     n.m. n.m. (1.40)      0.49       n.m.

อัตรากําไรจากการรับประกันภัย 5.0% 0.0% 2.8% 18.5% 6.0% -4.8% -188.8% -47.5% 7.1%

Combined ratio 95.0% 100.0% 97.2% 81.5% 94.0% 104.8% 288.8% 147.5% 92.9%

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) 4.85% 12.73% 14.25% 2.36% 3.50% 5.70% 0.20% 5.17% 3.42%

Net margin 8.5% 11.7% 18.6% 15.3% 8.5% 5.2% -148.6% -33.3% 16.0%  
ท่ีมา :งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP         

 
 
 
 
 
 

ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ภายหลังปรับปรุงของ THRE  ประมาณการโครงสรางผูถือหุนภายหลังเพ่ิมทนุของ THRE 

2555F 2556F 2555F 2556F 2555F 2556F
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 610 717 565 N/A 8.0% N/M

EPS (บาท) 0.17           0.20           0.15           N/A 15.9% N/M

Fair value (บาท) 4.12           3.09           N/A 33.3% N/M

สมมติฐานในการประมาณการ
เบี้ยประกันภัยรับตอ (ลานบาท) 5,706         6,530         5,245         N/A 8.8% N/M

คาใชจายรับประกันภัยตอ (ลานบาท) 5,268         6,091         4,704         N/A 12.0% N/M

Loss ratio 50.0% 52.2% 48.1% N/A

Combined ratio 92.3% 93.3% 86.9% N/A

ใหม เดิม % เปล่ียนแปลง

 

 

 กอนเพ่ิมทนุ หุนเพ่ิมทนุ หลังเพ่ิมทนุ กอนเพ่ิมทนุ หลังเพ่ิมทนุ

ผูถือหุน 5 รายแรก 371.05        494.73        865.78        31.3% 24.6%

ผูถือหุนรายยอยอ่ืนๆ 816.31        1,088.41     1,904.72     68.8% 54.2%

PP - กลุม Fairfax -              742.00        742.00        0% 21.1%

รวม 1,187.35     2,325.14     3,512.49     100.0% 100.0%

ลานหุน สัดสวนการถอืหุน

 

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP    ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP    
 

เปรียบเทียบหุน THRE กับบริษัทประกนัภยัในภูมิภาค เปรียบเทียบหุน THRE กับบริษัทประกนัภยัในภูมิภาค 
 

2555F 2556F 2555F 2556F

Scor Re 4.33                  20.15         23.23                  15.3% 0.88          N/A 8.41          7.39          

Everest Re 3.62                  89.17         97.13                  8.9% 0.77          N/A 7.77          7.16          

Munich Re 3.61                  110.10       117.54                6.8% 0.85          N/A 8.22          7.36          

Hannover Re 3.47                  41.72         44.04                  5.6% 1.03          N/A 7.48          7.68          

Swiss Re 3.36                  54.10         58.09                  7.4% 0.74          N/A 8.82          8.37          

Fairfax 3.00                  403.00       438.38                8.8% 1.17          N/A 18.96        12.96        

PBV (x) PER (x)Bloomberg 
Rating

ราคา
ปจจบุัน

ราคาเปาหมาย % Upside

 
-

0.5
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THRE Fairfax Hannover Re Scor Re Munich Re Everest Re Swiss Re

X

Average 2555F : 0.97x

 
ท่ีมา : Bloomberg    ท่ีมา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP     
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ THRE 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากการรับประกันภัยตอ 3,634       4,987       5,706       6,530       เงินลงทุนในหลักทรัพย 5,201      10,305    19,908    22,509    

รายไดจากการลงทุน 440          273          515          670          เงินใหกูยืม-สุทธิ 28           32           36           39           

รายไดจากการใหบริการ 138 142 170 187 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 152         252         190         175         

รายไดอื่น 4 27 30 33 ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 176         198         218         240         

รายไดรวม 4,216       5,429       6,421       7,420       สินทรัพยอื่น 3,618      14,958    16,453    18,099    

คาใชจายในการประกันภัยตอ (3,210)     (7,188)     (5,268)     (6,091)     สนิทรพัยรวม 9,176      25,745    36,805    41,062    

คาใชจายในการลงทุน (12)          -          (12)          (13)          เงินสํารองเบี้ยประกันภัยรับรวม 4,136      17,572    20,350    23,572    

คาใชจายดําเนินงาน (167)        (167)        (150)        (165)        หนี้สินอื่น 2,059      7,431      8,174      8,991      

คาใชจายรวม (3,542)     (7,476)     (5,580)     (6,433)     หน้ีสนิรวม 6,195      25,003    28,523    32,563    

กําไรกอนภาษีเงินได 675          (2,047)     842          987          ทุนเรียกชําระแลว 1,187      1,187      3,512      3,512      

หัก ภาษีเงินได (92)          392          (227)        (266)        สวนเกินมูลคาหุน 163         163         4,814      4,814      

กําไรสทุธิ 580          (1,660)     610          717          องคประกอบอื่นๆ ของสวนของผูถือหุน 322         270         222         222         

EPS (บาท) 0.49         (1.40)       0.17         0.20         กําไรสะสม 1,292      (893)        (282)        (67)          

กําไรจากการดําเนินงาน 580          (1,660)     610          717          สวนของผูถือหุน 2,980      742         8,282      8,498      

Norm EPS (บาท) 0.49         (1.40)       0.17         0.20         หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 9,176      25,745    36,805    41,062    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54

รายไดจากการรับประกันภัยตอ 1,336       1,356       1,423       1,383       เงินลงทุนในหลักทรัพย 8,956      9,954      10,204    10,305    

รายไดจากการลงทุน 42            83            144          5              เงินใหกูยืม-สุทธิ 29           30           31           32           

รายไดจากการใหบริการ 3              8              9              1              เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 112         337         305         252         

รายไดอื่น 1              2              2              21            ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 179         189         193         198         

รายไดรวม 1,382       1,449       1,579       1,411       สินทรัพยอื่น 3,912 4,278 4,216 14,958

คาใชจายในการประกันภัยตอ (1,088)     (1,274)     (1,492)     (3,995)     สนิทรพัยรวม 13,186    14,787    14,950    25,745    

คาใชจายในการลงทุน -          -          (12)          (4)            เงินสํารองเบี้ยประกันภัยรับรวม 2,611      2,580      2,473      2,835      

คาใชจายอื่น (0)            (0)            (0)            -          หนี้สินอื่น 7,364 9,161 9,785 22,168

คาใชจายรวม (1,123)     (1,308)     (1,537)     (4,036)     หน้ีสนิรวม 9,975      11,741    12,258    25,003    

กําไรกอนภาษีเงินได 288          171          83            (2,589)     ทุนเรยีกชําระแลว 1,187      1,187      1,187      1,187      

หัก ภาษีเงินได (82)          (53)          (6)            533          สวนเกินมูลคาหุน 163         163         163         163         

กําไรสทุธิ 205          116          75            (2,055)     องคประกอบอื่นๆ ของสวนของผูถือหุน 347         355         164         270         

EPS (บาท) 0.17         0.10         0.06         (1.73)       กําไรสะสม 1,497      1,326      1,163      (893)        

กําไรจากการดําเนินงาน 205          116          75            (2,055)     สวนของผูถือหุน 3,211      3,047      2,692      742         

Norm EPS (บาท) 0.17         0.10         0.06         (1.73)       หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 13,186    14,787    14,950    25,745    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

Gross margin 11.47% -38.24% 7.43% 6.55% อัตราการเติบโตของเบี้ยประกันตอรับรวม 4.3% 55.6% 2.4% 13.8%

Net margin 10.17% 11.23% -22.38% 7.33% Loss ratio 48.9% 103.8% 51.7% 53.7%

ROI 3.88% 5.53% 5.70% 5.80% Combined ratio 88.3% 144.1% 92.3% 93.3%

ROE 23.00% 21.40% -89.17% 7.37% Retention Rate (%) 71.6% 77.6% 70.8% 72.7%

คาใชจายในการประกันภัยตอ/เบี้ยประกันตอรับรวม 86.75% 124.86% 89.33% 90.71% Policy Reserve to Equity 138.8% 2367.0% 245.7% 277.4%

เงินสํารองเบี้ยประกันภัยรับรวม/เบี้ยประกันตอรับรวม 0.39         0.54         0.49         0.58         Policy Reserve to Assets (x) 0.45        0.68        0.55        0.57        

หนี้สิน/ทุน (เทา) 1.19         2.08         33.68       3.44         Policy Reserve to Investment Assets (x) 0.80        1.71        1.02        1.05        

เงินกองทุน/ เงินสํารองประกันชีวิต 1.76         0.72         0.04         0.41         Dividend Payout ratio 83.9% 74.1% 0.0% 0.0%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


