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กําไรป’55 หากไมรวมสินไหมน้ําทวมยังแข็งแกรง...เงินเพ่ิมทุนเพียงพอ   วันจันทรที่ 19 มนีาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคา : 3.86 บาท 
 Fair Value ป 2555 :  4.05 บาท 
 มูลคาตลาด : 13,558 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
   
  
  

 

4 ตองรับรูผลเสียหายนํ้าทวมเพ่ิมเติมอกีกวา 6 พันลานบาทในป 2555 
ฝายวิจัยไดรับทราบเกี่ยวกับความเสียหายเพิม่เตมิจากผลกระทบน้ําทวมที่เกิดขึน้ใน 4Q54 โดย THRE 
จะตองบันทกึคาสินไหมทดแทนเพิ่มขึน้ในป 2555 เปนมลูคามหาศาลอีกกวา 5.70 พันลานบาท (คาดจะ
รูผลชัดเจนในชวง 3Q55) จากทีบั่นทึกไปแลวในชวง 4Q54 กวา 3.27 พันลานบาท (เปนเพียงตัวเลข
ประมาณการของ THRE ซึ่งอิงจากขอมลูที่ยังไมครบถวน ดวยขอจํากัดในการไดรับขอมูลที่ลาชาจาก
บริษัทประกันภัยตางๆ รวมถึงขาดแคลนบุคลากรในการสํารวจภัยอยางเพียงพอ) ซึ่งมีความเปนไปไดที่
ผูสอบบัญชีอาจจะใหบริษทัฯ ดําเนนิการบนัทกึคาสินไหมทดแทนดงักลาวใน 1Q55 ทัง้จํานวนในคราว
เดียว ซึ่งฝายวิจัยมีความเห็นวาเปนเร่ืองที่ดีเพราะจะชวยตัดความกงัวลเกี่ยวกบัผลกระทบตองบกําไร
ขาดทนุใหจบส้ินไปและทําใหผลการดําเนนิงานตั้งแต 2Q55 นาจะกลับมาแสดงกําไรได ทั้งนี้ แมฝาย
วิจัยจะทําการปรบัลดประมาณการป 2555 เพ่ือสะทอนการบนัทกึคาใชจายดังกลาว แตยังประเมนิกําไร
จากการดําเนนิงานป 2555 ทีสู่งถงึ 1.33 พันลานบาท ซึ่งเปนการเติบโตจากทกุธุรกจิโดยเฉพาะกําไร
จากธุรกิจรับประกันชีวิต (THRE ถือหุน 100%) ที่คิดเปนสัดสวนถึง 16.5% ของกําไรสุทธิรวม ขณะที่การ
รับประกนัภัยดานวินาศภัยตอดานอ่ืนๆ พบวากําไรยังเติบโตในเกณฑดีตอเนื่องเชนกัน อันเปนผลพวง
จากความตื่นตัวของผูบริโภคในการทําประกันภยัมากขึน้ เชนเดียวกบักําไรจากธุรกิจการลงทนุทีย่ังเปน
เสาหลักที่ชวยพยงุกําไรสุทธใินแตละปไดในสัดสวนกวา 52% ของกาํไรสุทธิรวม ซึ่งหากสถานการณ
สามารถกลับเปนปกติไดในป 2556  คาดวาจะทําให THRE กลับมาแสดงกําไรสุทธทิี่ระดับสงูถึง 1.52 
พันลานบาท  สูงสุดเปนประวัติการณ (ไมมภีาระภาษีเงนิไดเพราะยังมขีาดทนุสะสมอยู)  

4 เงินเพ่ิมทุนรอบน้ีประเมินไวเพียงพอแลว...CAR ตาม RBC สูงกวา 200%         
เม็ดเงนิเพิ่มทนุกวา 7 พันลานบาทในรอบนี้สามารถครอบคลุมกับความเสียหายที่คาดวาจะเกิดขึ้นอีก  
ในป 2555 (หากยอดความเสียหายจริงไมสงูเกนิกวาที่ประเมนิไว) โดยความเพียงพอของฐานเงนิกองทนุ 
ตามเกณฑ RBC จะอยูที่ระดับราว 200% สูงกวาเกณฑขัน้ตํ่าที่ คปภ. กําหนดคือ 125% ซึ่งจะทําให 
THRE สามารถประคองการเติบโตของธุรกิจไปไดจนกวาสถานการณจะกลับเขาสูภาวะปกติอยางแทจริง
ไดในป 2556 (กลับมาแสดงกําไร) ทั้งนี้ การเขามาถือหุนของ Fairfax Financial Hldg. กวา 21% 
(กองทนุสญัชาติแคนาดาทีใ่หญติดอันดับ 1 ใน 5 ของสหรัฐฯ) หลงัเพิ่มทนุ ซึ่งมีความตั้งใจที่จะถือหุนใน
ระยะยาว รวมถงึการสงมืออาชีพเขามาชวยในดานธุรกิจบริหารการลงทนุของบริษทัฯ ถือวาชวยสราง
ความมั่นใจใหกบัผูถือหุนอ่ืนๆ และทําใหการเพิม่ทนุประสบความสําเร็จอยางมาก  สาํหรับแนวโนมการ
จายเงนิปนผลใหกับผูถือหุน ตามประมาณการของฝายวิจัยจะเหน็วาผลขาดทนุสะสมทีม่ีอยูกวา 5.25 
พันลานบาทที่คาดไว ณ สิ้นป 2555 ยังคงลางไมหมดในป 2556 แตหากบริษทัฯ ใชแนวทางการลด
สวนเกนิผูถือหุนทีม่ีอยูกวา 4.81 พันลานบาท กน็าจะเพียงพอและทําใหกลบัมาจายเงนิปนผลไดเร็วกวา
กําหนดที่ตั้งไวในป 2557 (จายสําหรับผลกําไรป 2556)  
4 Fair value ใหมลดลงเปน 4.05 บาท...ราคาหุนสะทอนไปมากแลว แนะนําถือ    
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําถือสําหรับ THRE โดยภายหลงัการปรับประมาณการจะทําให Fair value  
ป 2555 ลดลงเหลือ 4.05 บาท จากเดิม 4.12 บาท (Appraisal value) ราคาหุนปจจุบันถือวาไดสะทอน
ปจจัยลบไปมากแลว โดยเหลือ upside อยูราว 5%     

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
เบ้ียประกันภัยตอรับรวม 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: ฝายวิจัย ASP      
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ภายหลังปรับปรุงของ THRE  ประมาณการโครงสรางผูถือหุนภายหลังเพ่ิมทนุของ THRE 

ลานบาท 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

เบี้ยประกันภัยรับตอ  8,329    9,241    8,329    9,241    0.0% 0.0%

คาใชจายรับประกันภัยตอ  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

 

 

 กอนเพ่ิมทนุ หุนเพ่ิมทนุ หลังเพ่ิมทนุ กอนเพ่ิมทนุ หลังเพ่ิมทนุ

ผูถือหุน 5 รายแรก 371.05        494.73        865.78        31.3% 24.6%

ผูถือหุนรายยอยอ่ืนๆ 816.31        1,088.41     1,904.72     68.8% 54.2%

PP - กลุม Fairfax -              742.00        742.00        0% 21.1%

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

ลานหุน สัดสวนการถอืหุน

 

ท่ีมา :งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP         
 
 
 
 
 
 

Historical PBV ของ THRE   การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน THRE ต้ังแตตนป 2555 - ปจจุบัน 
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP    ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP    

 
เปรียบเทียบหุน THRE กับบริษัทประกนัภยัในภูมิภาค เปรียบเทียบหุน 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
ปจจบุัน

ราคาเปาหมาย % Upside
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ท่ีมา : Bloomberg    ท่ีมา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP     
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ THRE 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดลุ (ลานบาท)

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

รายไดจากการรบัประกันภยัตอ 3,634       4,987       5,706       6,530       เงนิลงทุนในหลกัทรพัย 5,201      10,305    14,834    18,835    

รายไดจากการลงทุน 440          273          700          930          เงนิใหกูยืม-สุทธิ 28           32           36           39           

รายไดจากการใหบรกิาร 138 142 170 187 เงนิสดและเงนิฝากสถาบันการเงนิ 152         252         288         186         

รายไดอื่น 4 27 30 33 ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 176         198         218         240         

รายไดรวม 4,216       5,429       6,606       7,680       สินทรพัยอื่น 3,618      14,958    16,453    18,099    

คาใชจายในการประกันภยัตอ (3,210)     (7,188)     (10,668)   (5,820)     สินทรัพยรวม 9,176      25,745    31,829    37,398    

คาใชจายในการลงทุน (12)          -          -          -          เงนิสํารองเบี้ยประกันภยัรบัรวม 4,136      17,572    20,350    23,572    

คาใชจายดําเนินงาน (167)        (167)        (150)        (165)        หนี้สินอื่น 2,059      7,431      8,174      8,991      

คาใชจายรวม (3,542)     (7,476)     (10,968)   (6,150)     หน้ีสินรวม 6,195      25,003    28,523    32,563    

กําไรกอนภาษีเงนิได 675          (2,047)     (4,361)     1,530       ทุนเรยีกชําระแลว 1,187      1,187      3,512      3,512      

หัก ภาษีเงนิได (92)          392          -          -          สวนเกินมูลคาหุน 163         163         4,814      4,814      

กําไรสุทธิ 580          (1,660)     (4,365)     1,527       องคประกอบอื่นๆ ของสวนของผูถือหุน 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       สวนของผูถือหุน 2,980      742         3,306      4,834      

Norm EPS (บาท) 0.49         (1.40)       0.38         0.43         หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 9,176      25,745    31,829    37,398    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดลุรายไตรมาส (ลานบาท)

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

รายไดจากการรบัประกันภยัตอ 1,336       1,356       1,423       1,383       เงนิลงทุนในหลกัทรพัย 8,956      9,954      10,204    10,305    

รายไดจากการลงทุน 42            83            144          5              เงนิใหกูยืม-สุทธิ 29           30           31           32           

รายไดจากการใหบรกิาร 3              8              9              1              เงนิสดและเงนิฝากสถาบันการเงนิ 112         337         305         252         

รายไดอื่น 1              2              2              21            ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 179         189         193         198         

รายไดรวม 1,382       1,449       1,579       1,411       สินทรพัยอื่น 3,912 4,278 4,216 14,958

คาใชจายในการประกันภยัตอ (1,088)     (1,274)     (1,492)     (3,995)     สินทรัพยรวม 13,186    14,787    14,950    25,745    

คาใชจายในการลงทุน -          -          (12)          (4)            เงนิสํารองเบี้ยประกันภยัรบัรวม 2,611      2,580      2,473      2,835      

คาใชจายอื่น (0)            (0)            (0)            -          หนี้สินอื่น 7,364 9,161 9,785 22,168

คาใชจายรวม (1,123)     (1,308)     (1,537)     (4,036)     หน้ีสินรวม 9,975      11,741    12,258    25,003    

กําไรกอนภาษีเงินได 288          171          83            (2,589)     ทุนเรียกชาํระแลว 1,187      1,187      1,187      1,187      

หัก ภาษีเงนิได (82)          (53)          (6)            533          สวนเกินมูลคาหุน 163         163         163         163         

กําไรสุทธิ 205          116          75            (2,055)     องคประกอบอื่นๆ ของสวนของผูถือหุน 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)     สวนของผูถือหุน 3,211      3,047      2,692      742         

Norm EPS (บาท) 0.17         0.10         0.06         (1.73)       หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 13,186    14,787    14,950    25,745    

อตัราสวนทางการเงิน 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% อัตราการเติบโตของเบี้ยประกันตอรบัรวม 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%

คาใชจายในการประกันภยัตอ/เบี้ยประกันตอรบัรวม 86.75% 124.86% 180.88% 86.68% Policy Reserve to Equity 138.8% 2367.0% 615.6% 487.6%

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

หนี้สิน/ทุน (เทา) 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/ ฝายวิจัย ASP 
 


