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กําไรป’55 หากไมรวมสินไหมน้ําทวมยังแข็งแกรง...เงินเพ่ิมทุนเพียงพอ   วันจันทรที่ 19 มนีาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคา : 3.86 บาท 
 Fair Value ป 2555 :  4.05 บาท 
 มูลคาตลาด : 13,558 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
   
  
  

 

4 ตองรับรูผลเสียหายนํ้าทวมเพ่ิมเติมอกีกวา 6 พันลานบาทในป 2555 
ฝายวิจัยไดรับทราบเกี่ยวกับความเสียหายเพิม่เตมิจากผลกระทบน้ําทวมที่เกิดขึน้ใน 4Q54 โดย THRE 
จะตองบันทกึคาสินไหมทดแทนเพิ่มขึน้ในป 2555 เปนมลูคามหาศาลอีกกวา 5.70 พันลานบาท (คาดจะ
รูผลชัดเจนในชวง 3Q55) จากทีบั่นทึกไปแลวในชวง 4Q54 กวา 3.27 พันลานบาท (เปนเพียงตัวเลข
ประมาณการของ THRE ซึ่งอิงจากขอมลูที่ยังไมครบถวน ดวยขอจํากัดในการไดรับขอมูลที่ลาชาจาก
บริษัทประกันภัยตางๆ รวมถึงขาดแคลนบุคลากรในการสํารวจภัยอยางเพียงพอ) ซึ่งมีความเปนไปไดที่
ผูสอบบัญชีอาจจะใหบริษทัฯ ดําเนนิการบนัทกึคาสินไหมทดแทนดงักลาวใน 1Q55 ทัง้จํานวนในคราว
เดียว ซึ่งฝายวิจัยมีความเห็นวาเปนเร่ืองที่ดีเพราะจะชวยตัดความกงัวลเกี่ยวกบัผลกระทบตองบกําไร
ขาดทนุใหจบส้ินไปและทําใหผลการดําเนนิงานตั้งแต 2Q55 นาจะกลับมาแสดงกําไรได ทั้งนี้ แมฝาย
วิจัยจะทําการปรบัลดประมาณการป 2555 เพ่ือสะทอนการบนัทกึคาใชจายดังกลาว แตยังประเมนิกําไร
จากการดําเนนิงานป 2555 ทีสู่งถงึ 1.33 พันลานบาท ซึ่งเปนการเติบโตจากทกุธุรกจิโดยเฉพาะกําไร
จากธุรกิจรับประกันชีวิต (THRE ถือหุน 100%) ที่คิดเปนสัดสวนถึง 16.5% ของกําไรสุทธิรวม ขณะที่การ
รับประกนัภัยดานวินาศภัยตอดานอ่ืนๆ พบวากําไรยังเติบโตในเกณฑดีตอเนื่องเชนกัน อันเปนผลพวง
จากความตื่นตัวของผูบริโภคในการทําประกันภยัมากขึน้ เชนเดียวกบักําไรจากธุรกิจการลงทนุทีย่ังเปน
เสาหลักที่ชวยพยงุกําไรสุทธใินแตละปไดในสัดสวนกวา 52% ของกาํไรสุทธิรวม ซึ่งหากสถานการณ
สามารถกลับเปนปกติไดในป 2556  คาดวาจะทําให THRE กลับมาแสดงกําไรสุทธทิี่ระดับสงูถึง 1.52 
พันลานบาท  สูงสุดเปนประวัติการณ (ไมมภีาระภาษีเงนิไดเพราะยังมขีาดทนุสะสมอยู)  

4 เงินเพ่ิมทุนรอบน้ีประเมินไวเพียงพอแลว...CAR ตาม RBC สูงกวา 200%         
เม็ดเงนิเพิ่มทนุกวา 7 พันลานบาทในรอบนี้สามารถครอบคลุมกับความเสียหายที่คาดวาจะเกิดขึ้นอีก  
ในป 2555 (หากยอดความเสียหายจริงไมสงูเกนิกวาที่ประเมนิไว) โดยความเพียงพอของฐานเงนิกองทนุ 
ตามเกณฑ RBC จะอยูที่ระดับราว 200% สูงกวาเกณฑขัน้ตํ่าที่ คปภ. กําหนดคือ 125% ซึ่งจะทําให 
THRE สามารถประคองการเติบโตของธุรกิจไปไดจนกวาสถานการณจะกลับเขาสูภาวะปกติอยางแทจริง
ไดในป 2556 (กลับมาแสดงกําไร) ทั้งนี้ การเขามาถือหุนของ Fairfax Financial Hldg. กวา 21% 
(กองทนุสญัชาติแคนาดาทีใ่หญติดอันดับ 1 ใน 5 ของสหรัฐฯ) หลงัเพิ่มทนุ ซึ่งมีความตั้งใจที่จะถือหุนใน
ระยะยาว รวมถงึการสงมืออาชีพเขามาชวยในดานธุรกิจบริหารการลงทนุของบริษทัฯ ถือวาชวยสราง
ความมั่นใจใหกบัผูถือหุนอ่ืนๆ และทําใหการเพิม่ทนุประสบความสําเร็จอยางมาก  สาํหรับแนวโนมการ
จายเงนิปนผลใหกับผูถือหุน ตามประมาณการของฝายวิจัยจะเหน็วาผลขาดทนุสะสมทีม่ีอยูกวา 5.25 
พันลานบาทที่คาดไว ณ สิ้นป 2555 ยังคงลางไมหมดในป 2556 แตหากบริษทัฯ ใชแนวทางการลด
สวนเกนิผูถือหุนทีม่ีอยูกวา 4.81 พันลานบาท กน็าจะเพียงพอและทําใหกลบัมาจายเงนิปนผลไดเร็วกวา
กําหนดที่ตั้งไวในป 2557 (จายสําหรับผลกําไรป 2556)  
4 Fair value ใหมลดลงเปน 4.05 บาท...ราคาหุนสะทอนไปมากแลว แนะนําถือ    
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําถือสําหรับ THRE โดยภายหลงัการปรับประมาณการจะทําให Fair value  
ป 2555 ลดลงเหลือ 4.05 บาท จากเดิม 4.12 บาท (Appraisal value) ราคาหุนปจจุบันถือวาไดสะทอน
ปจจัยลบไปมากแลว โดยเหลือ upside อยูราว 5%     

 
 

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) (4,365) 1,527   
EPS (บาท)  0.44 0.49 (1.40) (1.24) 0.43  
BVS (บาท)  2.06 2.51 0.63 0.94 1.38  
PER (x) 8.8 7.9 n.m. n.m. 8.9  
PBV (x) 1.9 1.5 6.2 4.1 2.8  
DPS (บาท) 0.40 0.41 0.20 - -  
Div yields (%) 10.4% 10.6% 5.2% 0.0% 0.0%  
ROE (%) 23.0% 21.4% -89.2% -215.7% 37.5%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ภายหลังปรับปรุงของ THRE  ประมาณการโครงสรางผูถือหุนภายหลังเพ่ิมทนุของ THRE 

ลานบาท 2555F 2556F 2555F 2556F 2555F 2556F

กําไรสุทธิ (4,365) 1,527 610 717 n.m. 112.9%

EPS (บาท) (1.24)     0.43      0.17      0.20      n.m. 112.9%

กําไรจากการดําเนินงาน 1,335    1,527    610       717       n.m. 112.9%

Fair value (บาท) 4.05      4.12      -1.7%

สมมติฐานในการประมาณการ

เบี้ยประกันภัยรับตอ  8,329    9,241    8,329    9,241    0.0% 0.0%

คาใชจายรับประกันภัยตอ  10,668  5,820    5,268    6,091    102.5% -4.4%

Loss ratio 141.6% 48.2% 51.7% 53.7%

Combined ratio 187.0% 89.1% 92.3% 93.3%

กําไรจากการการลงทุน 700       930       168       197       316.7% 372.7%

ROI 5.57% 5.53% 4.57% 4.40%

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 :งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP         
 
 
 
 
 
 

Historical PBV ของ THRE   การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน THRE ต้ังแตตนป 2555 - ปจจุบัน 
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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
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ THRE 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดลุ (ลานบาท)

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

รายไดจากการรบัประกันภยัตอ 3,634       4,987       5,706       6,530       เงนิลงทุนในหลกัทรพัย 5,201      10,305    14,834    18,835    

รายไดจากการลงทุน 440          273          700          930          เงนิใหกูยืม-สุทธิ 28           32           36           39           

รายไดจากการใหบรกิาร 138 142 170 187 เงนิสดและเงนิฝากสถาบันการเงนิ 152         252         288         186         

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

รายไดรวม 4,216       5,429       6,606       7,680       สินทรพัยอื่น 3,618      14,958    16,453    18,099    

คาใชจายในการประกันภยัตอ (3,210)     (7,188)     (10,668)   (5,820)     สินทรัพยรวม 9,176      25,745    31,829    37,398    

คาใชจายในการลงทุน (12)          -          -          -          เงนิสํารองเบี้ยประกันภยัรบัรวม 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)     (10,968)   (6,150)     หน้ีสินรวม 6,195      25,003    28,523    32,563    

กําไรกอนภาษีเงนิได 675          (2,047)     (4,361)     1,530       ทุนเรยีกชําระแลว 1,187      1,187      3,512      3,512      

หัก ภาษีเงนิได (92)          392          -          -          สวนเกินมูลคาหุน 163         163         4,814      4,814      

กําไรสุทธิ 580          (1,660)     (4,365)     1,527       องคประกอบอื่นๆ ของสวนของผูถือหุน 322         270         222         222         

EPS (บาท) 0.49         (1.40)       (1.24)       0.43         กําไรสะสม 1,292      (893)        (5,258)     (3,731)     

กําไรจากการดําเนินงาน 580          (1,660)     1,335       1,527       สวนของผูถือหุน 2,980      742         3,306      4,834      

Norm EPS (บาท) 0.49         (1.40)       0.38         0.43         หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 9,176      25,745    31,829    37,398    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดลุรายไตรมาส (ลานบาท)

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

รายไดจากการรบัประกันภยัตอ 1,336       1,356       1,423       1,383       เงนิลงทุนในหลกัทรพัย 8,956      9,954      10,204    10,305    

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

รายไดจากการใหบรกิาร 3              8              9              1              เงนิสดและเงนิฝากสถาบันการเงนิ 112         337         305         252         

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

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

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

คาใชจายในการลงทุน -          -          (12)          (4)            เงนิสํารองเบี้ยประกันภยัรบัรวม 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)     หน้ีสินรวม 9,975      11,741    12,258    25,003    

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

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

กําไรสุทธิ 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)        

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

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

อตัราสวนทางการเงิน สมมตฐิานในการประมาณการ

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

Gross margin 11.47% -38.24% -84.13% 10.57% อัตราการเติบโตของเบี้ยประกันตอรบัรวม 4.3% 55.6% 2.4% 13.8%

Net margin 10.17% 11.23% -22.38% -52.41% Loss ratio 48.9% 103.8% 146.3% 49.5%

ROI 3.88% 5.53% 5.70% 5.80% Combined ratio 88.3% 144.1% 187.0% 89.1%

ROE 23.00% 21.40% -89.17% -215.67% Retention Rate (%) 71.6% 77.6% 70.8% 72.7%

คาใชจายในการประกันภยัตอ/เบี้ยประกันตอรบัรวม 86.75% 124.86% 180.88% 86.68% Policy Reserve to Equity 138.8% 2367.0% 615.6% 487.6%

เงนิสํารองเบี้ยประกันภยัรบัรวม/เบี้ยประกันตอรบัรวม 0.39         0.54         0.49         0.58         Policy Reserve to Assets (x) 0.45        0.68        0.64        0.63        

หนี้สิน/ทุน (เทา) 1.19         2.08         33.68       8.63         Policy Reserve to Investment Assets (x) 0.80        1.71        1.37        1.25        

เงนิกองทุน/ เงนิสํารองประกันชีวิต 1.76         0.72         0.04         0.16         Dividend Payout ratio 83.9% 74.1% 0.0% 0.0%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


