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แมกําไร 4Q54 ไมนาประทับใจ แตจบทั้งปยังสวยหรู...ยังรอแผนธุรกจิป 2555  วันพฤหัสบดีที่ 9 กุมภาพันธ 2554 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 49.50 บาท 
 Fair Value ป 2555 : 61.28 บาท 
 มูลคาตลาด : 59,400 ลานบาท 
  

 
 
 
 

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
 Na. 

 
 
 

► คาดกําไร 4Q54 หดตัว 23.9% qoq…ผลกระทบน้ําทวมทางออมกดดันเบ้ียใหม  
ฝายวิจัยคาด BLA จะมกีําไรสุทธใิน 4Q54 เทากับ 809 ลานบาท หดตัวถึง 23.9% qoq และ 37.8% 
yoy ตามที่ไดเคยเสนอไปในชวงทีผ่านมา โดยมแีรงกดดันจากประเด็นลบหลักๆ ดังนี้ 1) เบ้ียประกนั
ชีวิตรับรวมทีค่าดวาจะหดตัว 2.1% qoq ตามการหดตัวของเบ้ียใหม (เบ้ียรับปแรก) จาก
ผลกระทบน้ําทวมที่เกิดขึน้ (เปนผลกระทบทางออมจากความตองการในการซื้อเบี้ยประกันของผุบริโภค
ชะลอตัวลง) สวนทางกับเบีย้ประกันปตออายุยังเติบโตดีจาก 3Q54 จากการตออายุของเบีย้ประกัน
ประเภท Gain 1st 240 ที่ไดรับการตอบรับดีมากจากการเปดตัวในชวง 4Q53 2) การเพิ่มขึน้ของเงิน
สาํรองเบ้ียประกันภัยสูระดับปกติที่เฉลีย่ 63-64% จากที่อยูในระดับคอนขางต่ํากวาปกติที่ราว 60% 
ในชวง 9M54 (เปนผลจากการตั้งสํารองเบี้ยฯ ระดับสูงในชวงที่ผานมา ทําใหคาใชจายสวนเกนิดังกลาว
ไมสามารถนําไปหักลดหยอนภาษฯี ได) และ 3) การเพิ่มขึ้นของอตัราภาษีเงินไดฯ ใน 4Q54 ที่จะ
กลับไปสูระดับปกติตามระดับการกนัสาํรองเบ้ียฯ ท่ีกลับสูระดับปกติที่ 24-25% เพ่ิมขึน้จากชวง 
9M54 ที่อยูในระดับเฉลี่ยเพียง 22% อยางไรก็ตาม หากพิจารณากําไรสุทธทิั้งป 2554 คาดวาจะเพิ่มขึน้
สูระดับ 4.23 พันลานบาท ยังเติบโตอยางโดดเดนถึง  51.5% yoy และยังเดินหนาขึ้นทําระดับสูงสุด  
เปนประวัติการณในรายป   
► รอความชัดเจนของแผนธุรกิจในป 2555...แตภาพรวมไมนาหวือหวาเชนกอน  
ฝายวิจัยยังคงประมาณการผลการดําเนนิงานป 2555 เทาเดมิ โดยยังรอความชัดเจนจากการกําหนด
แผนธุรกิจในป 2555 ของบริษัทฯ ในเร็วๆ นี้ ทั้งนี ้ ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรสุทธปิ 2555 จะเติบโต
ตอเนื่องอีก 14.2% yoy ภายใตสมมติฐานคาดการณการเติบโตของเบี้ยประกนัชีวิตรับรวมเพียง 9% yoy 
ซึ่งมโีอกาสสูงมากที่อาจจะตองปรับเพิ่มขึน้ เนื่องจาก BLA มกัจะกําหนดเปาหมายการเติบโตของเบีย้
ประกนัชีวิตรับรวมใหสูงกวาอุตสาหกรรมที่คาดการณไว 15% yoy  แตคงไมไดสงผลบวกตอการเติบโต
ของกําไรสุทธทิี่ผดิไปจากความคาดหมายของฝายวิจัยมากนัก ซึ่งฝายวิจัยเชื่อวาภาพรวมธุรกิจใน  
ป 2555 จะเหน็การเติบโตที่เร่ิมเขาสูภาวะทีม่ีเสถียรภาพมากขึน้จากเดิมที่เติบโตในอตัราเรง ซึ่งเปนผล
การเปลี่ยนแปลงของโครงสรางเบีย้ประกนัภัยรับรวม จากนโยบายที่บริษทัฯ จะเนนผลิตภัณฑประเภท
คุมครองชีวิตมากขึน้ แมแนวโนมการเติบโตของเบี้ยประกนัภยัโดยรวมจะไมสดใสเทาประเภทสะสม
ทรัพยแตกใ็หอัตรากําไรที่สูงกวา และยังชวยผลักดนัใหมูลคาที่ประเมนิจากธุรกิจใหมหรือ VNB ที่ดีกวา 
โดยทีบ่ริษทัฯ จะลดสัดสวนของผลติภัณฑประเภทสะสมทรัพยลง  
► อยูระหวางการทบทวน Fair value ใหม...ยังคงคําแนะนําถือ    
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําลงทนุถือ สําหรับหุน BLA  โดยยังอยูในระหวางการทบทวน Fair value ป 2555  
ใหม จากเดมิที่กาํหนดไวเทากับ 61.28 บาท (BVS เทากับ 14.48 บาท และ Embedded value เทากับ 
46.79 บาท) โดยเฉพาะในเรื่องการกําหนด Embedded value ใหมจากบริษัทฯ ซึ่งฝายวิจัยจะนําเสนอ
เพ่ิมเตมิในภายหลัง  

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 4.03 3.35 20%
2556F na. 3.71 na.
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY51A FY52A FY53A FY54F FY55F   
กําไรสุทธิ 752 1,186 2,796 4,236 4,839   
EPS (บาท) 0.75 0.99 2.33 3.53 4.03   
Norm profit  745 1,197 2,826 4,250 4,839  
BVS (บาท)  3.02 6.03 9.10 11.40 14.26  
PER (x) 65.8 50.1 21.2 14.0 12.3  
PBV (x) 16.4 8.2 5.4 4.3 3.5  
DPS (บาท) 0.26 0.30 0.71 1.07 1.22  
Div yields (%) 0.5% 0.6% 1.4% 2.2% 2.5%  
ROE (%) 24.7% 23.1% 30.8% 34.4% 31.4%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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  คาดการณผลการดําเนินงาน 4Q54 และป 2554 ของ BLA  
ลานบาท 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54F %QoQ %YoY 2554F 2553 %YoY

เบี้ยประกันภัยรับสุทธิ 5,473 5,570 8,091 7,861 7,959 6,761 6,621 -2.1% -18.2% 29,202 25,982 12.4%

รายไดและกําไรจากการลงทุน 984 1,009 1,062 1,100 1,220 1,398 1,260 -9.8% 18.6% 4,977 3,916 27.1%

รายไดรวม 6,459 6,584 9,160 8,965 9,182 8,163 7,885 -3.4% -13.9% 34,195 29,920 14.3%

คาใชจายในการประกันภัย (5,383) (5,736) (7,076) (7,388) (7,166) (6,485) (6,521) 0.6% -7.8% (27,560) (25,071) 9.9%

คาใชจายดําเนินงาน (303) (283) (352) (315) (251) (318) (316) -0.6% -10.3% (1,200) (1,229) -2.4%

คาใชจายรวม (5,685) (6,028) (7,446) (7,700) (7,417) (6,801) (6,834) 0.5% -8.2% (28,753) (26,329) 9.2%

กําไรกอนภาษีเงนิได 775          556          1,714       1,265       1,765       1,362       1,050       -22.9% -38.7% 5,442         3,591         51.6%

หัก ภาษีเงินได (172) (102) (415) (278) (387) (299) (242) -19.1% -41.8% (1,206) (794) 51.8%

กําไรสุทธิ 603 454 1,299 987 1,377 1,063 809 -23.9% -37.8% 4,236 2,796 51.5%

EPS (บาท) 0.50         0.38         1.08         0.82         1.15         0.89         0.67         -23.9% -37.8% 3.53           2.33           51.5%

กําไรจากการดําเนินงาน 463          401          1,151       950          1,272       888          646          -27.3% -43.9% 3,755         2,375         58.1%

Gross margin 1.6% -3.0% 12.5% 6.0% 10.0% 4.1% 1.5% 5.6% 3.5%

ROI 5.62% 5.46% 5.44% 5.30% 5.64% 6.08% 5.14% 5.54% 5.51%

ROE 29.54% 20.47% 51.24% 34.75% 45.04% 33.26% 24.37% 121.50% 56.64%

 สํารองประกันชีวิต/ เบ้ียประกันภัยรับ 58.3% 61.8% 58.4% 60.3% 59.5% 60.1% 64.2% 60.9% 60.2%  
 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP       

 
ผลตอบแทนพอรตลงทุนเฉล่ียรายไตรมาส (ROI) คาใชจายสํารองเบี้ยฯ เทียบกบัเบีย้ประกันรับรวมรายไตรมาส   
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ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP      ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP    
 

สวนแบงตลาดเบ้ียประกนัชีวิต 5 อันดับแรกของอุตสาหกรรม     การเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมของ BLA                 
เทียบกับอุตสาหกรรม 
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ท่ีมา : TLAA/ ฝายวิจัย ASP      ท่ีมา :TLAA/ ฝายวิจัย ASP    
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ประมาณการผลการดําเนนิงานป 2554-55 ของ BLA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F

เบ้ียประกันภัยรับสุทธิ 19,632     25,982     29,682     32,411     เงินลงทุนในหลักทรัพย 62,141       82,847       99,478       125,417     

รายไดจากการลงทุนสุทธิ 2,760       3,465       4,899       5,615       เงินใหกูยืม-สุทธิ 1,904         2,158         2,020         2,222         

กําไรจากการลงทุนในหลักทรัพย 236 451 400 400 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 1,718         860            2,514         1,310         

รายไดอื่น 26 22 22 22 ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 334            339            320            352            

รายไดรวม 22,654     29,920     35,003     38,448     สินทรัพยอื่น 2,242         2,543         3,699         3,487         

คาใชจายในการประกันภัย (19,954)    (25,071)    (27,813)    (30,552)    สนิทรพัยรวม 68,339       88,746       108,031     132,788     

คาใชจายดําเนินงาน (1,112)      (1,229)      (1,745)      (1,861)      เงินสํารองประกันชีวิต 53,558       69,203       86,993       106,607     

ขาดทุน (กําไร) จาก Fx (12)           (29)           (14)           -           หน้ีสินอื่น 7,550         8,626         7,357         9,064         

คาใชจายรวม (21,077)    (26,329)    (29,572)    (32,413)    หน้ีสนิรวม 61,108       77,829       94,350       115,672     

กําไรกอนภาษีเงนิได 1,578       3,591       5,431       6,034       ทุนเรยีกชาํระแลว 1,200         1,200         1,200         1,200         

หัก ภาษีเงินได (392)         (794)         (1,195)      (1,195)      สวนเกินมูลคาหุน 2,700         2,700         2,700         2,700         

กําไรสุทธิ 1,186       2,796       4,236       4,839       สวนเกินทุนจากมูลคาเงินลงทุน 1,033         2,341         2,156         2,220         

EPS (บาท) 0.99         2.33         3.53         4.03         กําไรสะสม 2,298         4,676         7,626         10,996       

กําไรจากการดําเนินงาน 1,197       2,826       4,250       4,839       สวนของผูถือหุน 7,232         10,917       13,682       17,116       

Norm EPS (บาท) 1.00         2.35         3.54         4.03         หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 68,339       88,746       108,031     132,788     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54

เบ้ียประกันภัยรับสุทธิ 8,091       7,861       7,959       6,761       เงินลงทุนในหลักทรัพย 80,127 85,990 87,125 96,662

รายไดจากการลงทุนสุทธิ 897          1,065       1,114       1,224       เงินใหกูยืม-สุทธิ 2,158 2,197 2,241 1,916

กําไรจากการลงทุนในหลักทรัพย 165 35 106 173 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 3,580 2,778 7,695 2,568

รายไดอื่น 7 5 3 4 ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 339 334 325 315

รายไดรวม 9,160       8,965       9,182       8,163       สินทรัพยอื่น 2,740 3,800 3,396 3,511

คาใชจายในการประกันภัย (7,076)      (7,388)      (7,166)      (6,485)      สนิทรพัยรวม 88,943 95,099 100,782 104,971

คาใชจายดําเนินงาน (352)         (315)         (251)         (318)         เงินสํารองประกันชีวิต 68,190 72,933 77,665 81,729

ขาดทุน (กําไร) จาก Fx (17)           2              (0)             2              หน้ีสินอื่น 9,836 10,352 10,465 10,331

คาใชจายรวม (7,446)      (7,700)      (7,417)      (6,801)      หน้ีสนิรวม 78,026 83,285 88,131 92,059

กําไรกอนภาษีเงนิได 1,714       1,265       1,765       1,362       ทุนเรยีกชาํระแลว 1,200 1,200 1,200 1,200

หัก ภาษีเงินได (415)         (278)         (387)         (299)         สวนเกินมูลคาหุน 2,700 2,700 2,700 2,700

กําไรสุทธิ 1,299       987          1,377       1,063       สวนเกินทุนจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาเงินลงทุน 2,341 2,359 2,382 2,034

EPS (บาท) 1.08         0.82         1.15         0.89         กําไรสะสม 4,154 5,033 5,847 6,457

กําไรจากการดําเนินงาน 1,316       985          1,377       1,061       สวนของผูถือหุน 10,917 11,814 12,651 12,912

Norm EPS (บาท) 0.96         0.79         1.06         0.74         หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 88,943 95,099 100,782 104,971

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F

Gross margin 12.88% 15.28% 22.11% 21.54% อัตราการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวม 33.3% 32.3% 14.2% 9.2%

Net margin 5.23% 9.35% 12.10% 12.59%   อัตราการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับปแรก 89.7% 14.5% 6.2% 10.6%

ROI 5.60% 5.40% 5.81% 5.35%   อัตราการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับปตอไป 24.5% 42.8% 4.7% 8.3%

ROE 23.13% 30.82% 34.44% 31.43% อัตราการเติบโตของคาใชจายในการรับประกันภัย 34.4% 25.6% 10.9% 9.8%

คาใชจายในการรับประกันภัย/เบี้ยรับรวม 14.46% 11.62% 10.09% 10.10% อัตราการเติบโตของเงินลงทุน 38.5% 33.3% 20.1% 26.1%

เงินจายตามกรมธรรม/เบี้ยประกันภัยรับรวม 27.70% 24.50% 22.00% 22.00% อัตราความย่ังยืนของกรมธรรม (Persistency rate) 90.0% 90.0% 79.0% 85.0%

หนี้สิน/ทุน (เทา) 8.45         7.13         6.90         6.76         สินทรัพยรวม/เงินสํารองประกันชีวิต 127.6% 128.2% 124.2% 124.6%

เงินกองทุน/ เงินสํารองประกันชีวิต 13.50% 15.77% 15.73% 16.06% เงินลงทุนในสินทรัพย/เงินสํารองประกันชีวิต 122.8% 124.1% 119.6% 121.0%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


