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 กรุงเทพประกันชีวิต (BLA)  

 Equity Talk

กําไร 2Q55 ตํ่ากวาคาดจากสํารองเบีย้ฯ และภาษฯี กดดัน   วันอังคารที่ 14 สิงหาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 44.50 บาท 
 Fair Value : 50.84 บาท 
 มูลคาตลาด : 53,400 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
 
 

► กําไร 2Q55 หดตวัต่ํากวาคาด…สํารองเบ้ียฯ และคาใชจายภาษีฯ ดีดตัวขึ้นสูง  
BLA ประกาศกําไรสุทธิ 2Q55 เทากับ 808  พันลานบาท ต่ํากวาคาด โดยหดตัวถึง 11.6% qoq และ 
37.5% yoy ดวยเหตุกดดันจาก 1) คาใชจายสาํรองเบี้ยประกนัภัยใน 2Q55 กลับมาแตะระดับ 
70.8% ของเบ้ียรับรวมอีกครั้ง – สูงเกินคาด จากทีล่ดลงไปตํ่ากวา 70% ของเบีย้รับรวมในชวง 2 
ไตรมาสที่ผานมา   แมบริษัทฯ จะไดรับผลบวกการเติบโตของเบี้ยประกนัภยัรับรวมถึง 12.2% qoq และ 
24.9% yoy สวนใหญเปนการเติบโตจากเบี้ยประกนัภัยรับปแรกถึง 63.9% qoq จากผลิตภัณฑประเภท
คุมครองชีวิต (Whole life policy) ขณะที่เบีย้ปตอ (Renewal year premium) ยังคอนขางทรงตัวจาก
งวดที่ผานมา แตเนื่องจากการขายผานชองทาง Bancassurance เชิงรุก (65% ของเบี้ยรับรวมผาน
ชองทางตัวแทน และ 40% ของเบีย้รับรวมผานชองทาง Bancassurance  ณ สิน้งวด 1H55)  ทําใหเปน
ภาระหนักของบรษิัทฯ ที่ตองกนัสํารองระดับสูงสําหรับเบี้ยปแรกและเบี้ยปตอไป และ 2) คาใชจายภาษี
เงินไดใน 2Q55 ปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 35.2% qoq – สูงเกินคาด โดยอัตราภาษีเงินไดใน 2Q55 เพ่ิม
ขึน้มาที่ 38.3% จาก 28.8% ใน 1Q55 ซึ่งเปนไปตามแนวโนมของการตั้งสํารองเบี้ยฯ กลาวคือ หากการ
ตั้งสํารองเบี้ยฯ เกินเกณฑที่สรรพากรกําหนด จะไมถือเปนคาใชจายทางภาษี สําหรบัผลตอบแทนจาก
การบริหารเงนิลงทนุใน 2Q55 ปรับตัวลดลงมาที่ 4.92% จากทีสู่งมากเกือบ 5.68% ใน 1Q55  (โดยรวม
แลว ROI ใน 1H55 ยังสูงถึง 5.35% ยังสูงกวาเปาหมายทีบ่ริษทัฯ ต้ังไวไมตํ่ากวา 5%) เนื่องจาก
ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ลดลงภายหลังชวงฤดูกาล บวกกับการลดลงของกาํไรจากการซื้อขาย
หลกัทรัพยในพอรตตราสารทุน ขณะที่รายไดดอกเบี้ยรับยังเหน็การปรบัตัวสูงขึน้ตามเม็ดเงนิลงทนุ 
โดยรวมแลว กําไรสุทธใินงวด 1H55 ของ BLA ปรับตัวเพิ่มขึน้สูระดับ 1.72 พันลานบาท ยังหดตัวถงึ 
24.5%  yoy  และคิดเปน 45% ของประมาณการกําไรสุทธทิั้งป 2555 ที่คาด  
► คงประมาณการป 2555-56…เบ้ียรับรวมเร่ิมเขาเปา ตัวแปรคือสํารองและภาษี  
การเติบโตของเบีย้ประกนัภัยรับรวมในชวง 1H55 ของ BLA ที ่ 18.6% yoy เร่ิมสอดคลองกับเปาหมาย
ทั้งป 2555 ที่ BLA ตั้งไว 18.6% yoy ทําใหบริษทัฯ ยังคงเปาหมายเดมิไวไมไดมกีารปรับลดลงเชนที่คาด
ไวกอนหนา  นอกจากนี้ แมคาดการณการเติบโตของเบี้ยประกนัภยัรับรวมป 2555 ที่ประเมนิไวเพียง 
11.9% yoy จะยังต่ํากวาเปาหมายของบริษัทฯ มาก แตแนวโนมการต้ังสํารองเบี้ยฯ และภาษีฯ ทีม่ี
โอกาสปรับตัวเพิ่มขึน้สูง จะเปนตวักดดันกําไรสทุธขิอง BLA เชนที่เคยนําเสนอไป ทาํใหฝายวิจยัยังคง
ประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56  โดยคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธปิ 2555-56 เทากบั 11% yoy 
และ 27.4% yoy ตามลําดับ ทั้งนี้ ฝายวิจัยยังมมีมุมองบวกตอกลยทุธธุรกิจในระยะยาวของ BLA ที่เนน
การเติบโตในระดับทีเ่หมาะสม เพ่ือรักษาอัตรากําไรที่ดีและประคองฐานเงนิกองทนุตาม RBC ที่อยูระดบั 
238% ในปจจุบนั (เปาหมายไมใหตํ่ากวาระดับนี้)     
► คงคําแนะนําถือรับปนผล ภายใต Fair value ป 2555 ท่ี 50.84 บาท     
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําลงทนุถือรับปนผล สําหรับหุน BLA โดยลาสุดบริษัทฯ ไดประกาศจายเงนิปนผล
สําหรับงวด 1H55 ที่ 0.36 บาท/หุน คิดเปน Div yields ที่ 0.8% สําหรับงวดครึ่งป ราคาหุนปจจุบนัถือวา
ไดสะทอนปจจยักดดันจากการปรับกลยทุธธุรกิจใหมไปคอนขางมากแลว โดย Fair value ป 2555 
เทากับ  50.84 บาท (Embedded value เทากับ 24.35 บาท และ VNB เทากบั 26.49 บาท)        

 

 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 3.16 3.23 -2%
2556F 4.03 3.89 4%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
กําไรสุทธิ 1,186 2,765 3,417 3,793 4,832   
EPS (บาท) 0.99 2.30 2.85 3.16 4.03   
Norm profit  1,197 2,794 3,405 3,793 4,832  
BVS (บาท)  6.03 9.10 11.19 13.47 16.35  
PER (x) 45.0 19.3 15.6 14.1 11.1  
PBV (x) 7.4 4.9 4.0 3.3 2.7  
DPS (บาท) 0.30 0.69 0.85 0.95 1.21  
Div yields (%) 0.7% 1.6% 1.9% 2.1% 2.7%  
ROE (%) 23.1% 30.5% 28.1% 25.6% 27.0%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q55 และ 1H55 ของ BLA  
ลานบาท 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY

เบ้ียประกนัภัยรับสุทธิ 7,982 7,861 7,959 6,761 8,485 8,803 9,973 13.3% 25.3% 18,776 15,820 18.7%

รายไดและกําไรจากการลงทุน 1,062 1,100 1,220 1,398 1,294 1,542 1,441 -6.5% 18.2% 2,983 2,319 28.6%

รายไดรวม 9,051 8,965 9,182 8,163 9,784 10,347 11,418 10.4% 24.4% 21,766 18,147 19.9%

คาใชจายในการประกนัภัย (6,999) (7,388) (7,166) (6,485) (8,886) (8,698) (9,747) 12.1% 36.0% (18,445) (14,553) 26.7%

คาใชจายดําเนินงาน (352) (315) (337) (318) (370) (344) (386) 12.2% 14.6% (730) (651) 12.0%

คาใชจายรวม (7,368) (7,700) (7,502) (6,801) (9,248) (9,063) (10,110) 11.5% 34.8% (19,173) (15,203) 26.1%

กําไรกอนภาษีเงินได 1,683      1,265      1,679      1,362      536         1,284      1,308      1.9% -22.1% 2,592      2,944      -12.0%

หกั ภาษีเงินได (415) (278) (387) (299) (461) (370) (501) 35.2% 29.2% (871) (665) 30.9%

กําไรสุทธิ 1,268 987 1,292 1,063 75 914 808 -11.6% -37.5% 1,721 2,279 -24.5%

EPS (บาท) 1.06        0.82        1.08        0.89        0.06        0.76        0.67        -11.6% -37.5% 1.43        1.90        -24.5%

กําไรจากการดําเนินงาน 1,119      950         1,187      888         67           729         694         -4.7% -41.5% 2,069      2,136      -3.1%

Gross margin 12.3% 6.0% 10.0% 4.1% -4.7% 1.2% 2.3% 1.8% 8.0%

ROI 5.44% 5.30% 5.64% 6.08% 5.18% 5.68% 4.92% 5.35% 5.55%

ROE 49.98% 34.75% 42.25% 33.26% 2.28% 25.59% 20.71% 23.34% 38.68%

สํารองประกนัชีวิต/ เบ้ียประกนัภัยรับ 57.8% 60.3% 59.5% 60.1% 78.5% 65.4% 70.8% 68.3% 59.9%  
ท่ีมา :  ฝายวิจัย ASP    

 
ผลตอบแทนพอรตลงทุนเฉล่ียรายไตรมาส (ROI) คาใชจายสํารองเบี้ยฯ เทียบกบัเบีย้ประกันรับรวมรายไตรมาส 
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ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP      ท่ีมา :งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP     

เปาหมายการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับป 2555 ของ BLA ผลตอบแทนของราคาหุนตั้งแตตนป 2555 ถึงปจจบุนั 

ประเภทเบี้ยประกันชีวิต ลานบาท % เติบโต ลานบาท % เติบโต

เบี้ยปแรก (First year premium) 9,322            12.0% 4,473            -10.4% 48.0%

    ชองทางธนาคาร (Bancassurance) 7,518            15.1% 3,691            -11.9% 49.1%

    ตัวแทน (Agent) 1,620            1.9% 628               -6.0% 38.8%

เบี้ยปตอ (Renewal year premium) 25,348          21.2% 14,611          31.6% 57.6%

เบี้ยประกันรับรวม 34,670          18.6% 18,757          18.6% 54.1%

2555F 1H55 % ของ
เปาหมาย
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ท่ีมา : BLA      ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP    
Historical PBV ของ BLA    Technical Chart ของ BLA  
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ท่ีมา : Bloomberg     ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP    
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ประมาณการผลการดําเนนิงานป 2555-56 ของ BLA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

เบ้ียประกนัภัยรับสุทธิ 25,873     31,067     34,749     38,282     เงินลงทุนในหลักทรัพย 103,082     132,696     164,283     200,031     

รายไดจากการลงทุนสุทธิ 3,465      4,698      5,870      7,400      เงินใหกูยืม-สุทธิ 2,113        2,324        2,557        2,813        

กําไรจากการลงทุนในหลักทรัพย 451 313 313 313 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 2,737        1,376        1,500        1,630        

รายไดอื่น 22 16 16 16 ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 306           337           371           408           

รายไดรวม 29,811     36,094     40,949     46,011     สินทรัพยอื่น 4,221        4,053        4,225        4,405        

คาใชจายในการประกนัภัย (24,993)    (29,925)    (34,076)    (37,536)    สินทรัพยรวม 112,460     140,787     172,935     209,287     

คาใชจายดําเนินงาน (1,229)     (1,250)     (1,948)     (2,436)     เงินสํารองประกนัชีวิต 88,386      111,263     136,460     164,216     

ขาดทุน (กําไร) จาก Fx (29)          13           -          -          หนี้สินอื่น 10,642      13,362      16,855      21,347      

คาใชจายรวม (26,252)    (31,162)    (36,023)    (39,972)    หนี้สินรวม 99,028      124,626     153,315     185,562     

กําไรกอนภาษีเงินได 3,559      4,932      4,926      6,040      ทุนเรียกชําระแลว 1,200        1,200        1,200        1,200        

หกั ภาษีเงินได (794)        (1,425)     (1,133)     (1,208)     สวนเกนิมูลคาหุน 2,700        2,700        2,700        2,700        

กําไรสุทธิ 2,765      3,417      3,793      4,832      สวนเกนิทุนจากมูลคาเงินลงทุน 2,478        2,552        2,629        2,707        

EPS (บาท) 2.30        2.85        3.16        4.03        กําไรสะสม 7,054        9,709        13,091      17,117      

กําไรจากการดําเนินงาน 2,794      3,405      3,793      4,832      สวนของผูถือหุน 13,431      16,161      19,620      23,724      

Norm EPS (บาท) 2.33        2.84        3.16        4.03        หนี้สินและสวนของผูถือหุน 112,460     140,786     172,935     209,287     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55

เบ้ียประกนัภัยรับสุทธิ 6,761      8,485      8,803      9,973      เงินลงทุนในหลักทรัพย 96,662 103,082 114,112 120,106

รายไดจากการลงทุนสุทธิ 1,224      1,295      1,335      1,350      เงินใหกูยืม-สุทธิ 1,916 2,113 2,152 2,403

กําไรจากการลงทุนในหลักทรัพย 173 -1 206 91 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 2,568 2,737 563 1,521

รายไดอื่น 4 5 3 4 ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 315 306 328 325

รายไดรวม 8,163      9,784      10,347     11,418     สินทรัพยอื่น 3,511 4,221 4,727 4,886

คาใชจายในการประกนัภัย (6,485)     (8,886)     (8,698)     (9,747)     สินทรัพยรวม 104,971 112,460 121,883 129,240

คาใชจายดําเนินงาน (318)        (370)        (344)        (386)        เงินสํารองประกนัชีวิต 81,729 88,386 94,142 101,202

ขาดทุน (กําไร) จาก Fx 2             8             (21)          22           หนี้สินอื่น 10,331 10,642 12,611 11,965

คาใชจายรวม (6,801)     (9,248)     (9,063)     (10,110)    หนี้สินรวม 92,059 99,028 106,753 113,167

กําไรกอนภาษีเงินได 1,362      536         1,284      1,308      ทุนเรียกชําระแลว 1,200 1,200 1,200 1,200

หกั ภาษีเงินได (299)        (461)        (370)        (501)        สวนเกนิมูลคาหุน 2,700 2,700 2,700 2,700

กําไรสุทธิ 1,063      75           914         808         สวนเกนิทุนจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาเงินลงทุน 2,034 2,478 3,263 3,804

EPS (บาท) 0.89        0.06        0.76        0.67        กําไรสะสม 6,457 6,532 7,445 7,848

กําไรจากการดําเนินงาน 1,061      67           935         785         สวนของผูถือหุน 12,912 13,431 15,130 16,073

Norm EPS (บาท) 0.74        0.06        0.61        0.58        หนี้สินและสวนของผูถือหุน 104,972 112,460 121,883 129,240

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Gross margin 21.11% 17.67% 16.89% 16.90% อัตราการเติบโตของเบ้ียประกนัภัยรับรวม 31.8% 20.1% 11.9% 10.2%

Net margin 9.27% 9.47% 9.26% 10.50% อัตราการเติบโตของคาใชจายในการรับประกนัภัย 25.3% 19.7% 13.9% 10.2%

ROI 5.40% 5.39% 5.25% 5.19% อัตราการเติบโตของเงินลงทุน 33.3% 24.4% 28.7% 23.8%

ROE 30.47% 28.07% 25.64% 27.01% อัตราความย่ังยืนของกรมธรรม (Persistency rate) 90.0% 79.0% 90.0% 90.0%

คาใชจายในการรับประกนัภัย/เบ้ียรับรวม 11.70% 8.98% 9.25% 9.26% สินทรัพยรวม/เงินสํารองประกนัชีวิต 128.2% 127.2% 126.5% 126.7%

เงินจายตามกรมธรรม/เบ้ียประกนัภัยรับรวม 18.84% 22.00% 22.00% 22.00% เงินลงทุนในสินทรัพย/เงินสํารองประกนัชีวิต 124.1% 122.1% 122.6% 123.4%

หนี้สิน/ทุน (เทา) 7.13        7.37        7.71        7.81        เงินกองทุน/ เงินสํารองประกนัชีวิต 15.77% 15.20% 14.52% 14.38%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


