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ขอมูลในรายงานน้ีเปนขอมูลท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ ซ่ึงนักลงทุนสามารถเขาถึงไดโดยท่ัวไป และเปนขอมูลท่ีเช่ือวานาจะเช่ือถือได แตท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด (“บริษัท”) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตอง หรือ
สมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยูในรายงานน้ีเปนเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเปนความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเทาน้ัน ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว โดยบริษัทไม
จําเปนตองแจงใหสาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานน้ีจัดทําข้ึนเพ่ือเผยแพรขอมูลใหแกนักลงทุนเทาน้ัน บริษัทไมรับผิดชอบตอการนําขอมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชในทุกกรณี ดังน้ันนักลงทุนจึงควรใชดุลพินิจในการพิจารณา
ตัดสินใจกอนการลงทุน นอกจากน้ี บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีสวนเก่ียวของหรือผลประโยชนใดๆกับบริษัทใดๆท่ีถูกกลาวถึงในรายงานน้ีก็ได 

 

 

ชอบธุรกิจประกันชีวิตมากกวาธุรกิจประกันวินาศภัย 
 การอนุญาตให้นําเบี้ยประกันสุขภาพมาหักลดหย่อนภาษีได้ส่งผลดีเลก็น้อย โดย THRE จะได้รบั

ประโยชน์มากท่ีสดุ  
 BLA: เราคาดว่าเบี้ยประกันรับเติบโตในอัตราท่ีชะลอตัวลงอย่างต่อเน่ือง และมีความเส่ียงท่ี

ผลตอบแทนพนัธบตัรจะกลบัมาปรบัตวัลดลงในช่วงครึ่งหลงัปี 60 อย่างไรกดี็ หลงัจากปี 2560 บริษทัจะ
ได้รบัประโยชน์จากผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีมีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึน้ในระยะยาว 

 THREL: เราคาดว่ากาํไรช่วงครึ่งหลงัปี 60 จะเติบโตดี YoY โดยเกิดจาก: 1) combined ratio ท่ีปรบัตวัดี
ขึน้ YoY, 2) กาํไรพิเศษจากการขายเงินลงทุนในบริษทัในเครือ, และ 3) เบีย้ประกนัรบัท่ีเติบโตเพ่ิมขึน้  

 THRE: แม้เราคาดว่า combined ratio ท่ีปรบัตวัดีขึ้นจะช่วยสนับสนุนให้กาํไรฟ้ืนตวัในช่วงครึ่งหลงัปี 60 
และเบีย้ประกนัรบัจะเติบโตดีในปี 2561 แต่หุ้น THRE ยงัแพง 

 เราชอบ THREL กบั BLA มากกว่า THRE เพราะ valuation น่าสนใจมากกว่า และกาํไรมีแนวโน้มฟ้ืนตวั
ชดัเจนมากกว่า  

ครม.เหน็ชอบนําเบีย้ประกนัสขุภาพหกัลดหย่อนภาษีได้ เมื่อวานน้ี ครม.มมีตเิหน็ชอบมาตรการภาษเีพื่อสง่เสรมิ
การประกนัสุขภาพโดยผูท้ีซ่ ื้อประกนัภยัสุขภาพกบับรษิทัประกนัชวีติหรอืประกนัวนิาศภยัในประเทศตัง้แต่วนัที่ 1 
ม.ค. 60 เป็นต้นไป สามารถนําค่าใช้จ่ายตามจํานวนที่จ่ายจริงไม่เกิน 15,000 บาทมาลดหย่อนภาษีได้ โดยที่
คา่ใชจ้า่ยดงักลา่วเมื่อนํามารวมกบัคา่ลดหยอ่นในการทําประกนัชวีติจะตอ้งมวีงเงนิไม่เกนิ 100,000 บาท ผลกระทบ
จะมน้ีอยมาก เน่ืองจากเบีย้ประกนัชวีติสงูสุดทีส่ามารถนํามาหกัลดหยอ่นภาษไีดไ้มไ่ดเ้ปลีย่นแปลงที ่100,000 บาท 
เพยีงแตอ่นุญาตใหร้วมเบีย้ประกนัสขุภาพไม่เกนิ 15,000 บาทเขา้มาดว้ยเท่านัน้ THRE จะไดร้บัประโยชน์มากทีสุ่ด
ในจํานวนบรษิทัประกนั 3 บรษิทัทีอ่ยูภ่ายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา เบีย้ประกนัสุขภาพคดิเป็นสดัสว่นประมาณ 20% 
ของเบีย้ประกนัรบัทัง้หมดของ THRE, 13-14% สาํหรบั THREL, และ 1-2% สาํหรบั BLA 
BLA: เบีย้ประกนัรบัเติบโตในอตัราชะลอตวัพร้อมกบัการกลบัมาของความเส่ียงจากผลตอบแทนพนัธบตัรท่ี
ลดลง เราคาดว่าเบี้ยประกนัรบัสุทธิของ BLA จะอยู่ในระดบัทรงตวัต่อเน่ืองในช่วงครึ่งหลงัปี 60  เพราะจะมี
กรมธรรมท์ีค่รบอายมุากขึน้ HoH การเตบิโตของเบีย้ประกนัรบัสุทธจิะถูกฉุดรัง้โดยกรมธรรมค์รบอายุ ซึง่จะเพิม่ขึน้
จาก 3 พนัลา้นบาทในปี 2559 สูปี่ละ 6-7 พนัล้านบาทในปี 2560 (หลกัๆ เกดิขึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 60) และปี 2561 
และ 1.0 หมื่นลา้นบาทในปี 2562 เราคาดว่าผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวทีฟ้ื่นตวัดขีึน้จะทําใหบ้รษิทัสามารถตัง้
สาํรองกรมธรรม์ประกนัชวีติลดลง แต่จะสง่ผลกระทบต่อกําไรจากเงนิลงทุน และยงัไม่มากพอที่จะช่วยสนับสนุนให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหน้ีปรบัตวัเพิม่ขึน้ เราคาดว่าอตัราการตัง้สาํรองกรมธรรมป์ระกนัชวีติของ BLA 
จะเพิม่ขึน้ HoH จาก 55% ในชว่งครึง่แรกปี 60 สู ่60% ในชว่งครึง่หลงัปี 60 หลงัจากผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว
เริม่ปรบัตวัลดลงในช่วง 8 เดอืนแรกปี 60 (-0.23% YTD สาํหรบัผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี) เราคาดว่า 
ROI จะลดลงในช่วงครึง่หลงัปี 60 โดยเกดิจากกําไรจากเงนิลงทุนทีล่ดลง และผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสาร
หน้ีทีล่ดลงอยา่งตอ่เน่ือง อยา่งไรกด็ ีหลงัจากปี 2560 เราคาดว่า BLA จะไดร้บัประโยชน์จากผลตอบแทนพนัธบตัรที่
มแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้ในระยะยาว 
THREL: คาดกาํไรช่วงครึ่งหลงัปี 60 เติบโตแขง็แกร่ง YoY เราคาดว่ากําไรของ THREL จะเตบิโตอยา่งแขง็แกร่ง
ถงึ 111% YoY ในช่วงครึง่หลงัปี 60 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจาก: 1) combined ratio ทีค่าดว่าจะลดลงอยา่งมาก YoY 
จาก 94% ในช่วงครึง่หลงัปี 59 สู ่85% ในช่วงครึง่หลงัปี 60 กลบัสูร่ะดบัปกต,ิ 2) กําไรพเิศษ 37 ลา้นบาทจากการ
ขายหุน้ทีบ่รษิทัถอือยู ่20% ใน บรษิทั อเีอม็ซเีอส ไทย จํากดั, และ 3) เบีย้ประกนัรบัทีเ่ตบิโตเพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 
7% YoY ในชว่งครึง่แรกปี 60 สู ่8% ในปี 2560 
THRE: อ่อนแอทุกด้าน ผลประกอบการช่วงครึง่แรกปี 60 ของ THRE ออกมาน่าผดิหวงัอยา่งมาก เพราะรายได้
จากการรบัประกนัภยัต่อลดลง 14% YoY, combined ratio สงูผดิปกตทิี ่106% โดยเกดิจากการเรยีกรอ้งค่าสนิไหม
ทดแทนความเสยีหายทีเ่กดิขึน้ตอ่ทรพัยส์นิเพิม่ขึน้ และขาดทนุพเิศษจากเงนิลงทุนใน THREL ทีเ่กดิจากการโอนเงนิ
ลงทุนใน THREL ซึง่เดมิถกูจดัประเภทเป็นเงนิลงทุนในหลกัทรพัยเ์ผื่อขายไปเป็นเงนิลงทุนในหลกัทรพัยเ์พื่อคา้ เรา
คาดวา่กําไรจะฟ้ืนตวัในชว่งครึง่หลงัปี 60 โดยเกดิจาก combined ratio ทีป่รบัตวัดขีึน้ แตก่ําไรจะยงัคงออ่นแอไปในปี 
2561 เราคาดวา่เบีย้ประกนัรบัสทุธจิะลดลง 5% ในปี 2560 (เทยีบกบั -14% YoY ในชว่งครึง่แรกปี 60) ต่อจากนัน้จะ
กลบัมาฟ้ืนตวัเพิม่ขึน้ 10% ในปี 2561 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการอนุญาตใหนํ้าเบีย้ประกนัชวีติมาลดหยอ่นภาษไีด้
และการขยายธุรกจิไปยงัประเทศเวยีดนาม, กมัพชูา, และลาว โดยคาดวา่ตลาดเหลา่น้ีจะเริม่สรา้งรายไดเ้ขา้มาในไตร
มาส 4/60 
ชอบ THREL กบั BLA มากกว่า THRE เราชอบ THREL กบั BLA มากกว่า THRE เพราะ valuation น่าสนใจ
มากกวา่ และกําไรมแีนวโน้มฟ้ืนตวัชดัเจนมากกวา่ ราคาหุน้ทีป่รบัตวัลดลง 13-15% YTD ทัง้ๆ ทีก่ําไรมแีนวโน้มฟ้ืน
ตวัตอ่เน่ือง สง่ผลทาํใหร้าคาหุน้ BLA และ THRE ตํ่ากวา่มลูคา่ตามปจัจยัพืน้ฐาน 

Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
BLA Buy 45.00 50.0 12.8  15.0  14.9  14.6  24  1  2  2.3  2.1  1.9  17  15  13  1.3  1.7  1.7  
THRE Sell 1.79 1.5 (14.5) 27.2  37.8  23.8  (53) (28) 59  1.4  1.5  1.5  5  4  6  8.4  1.7  2.1  
THREL Buy 9.15 10.0 15.3  17.1  12.0  12.0  (17) 42  1  4.2  3.6  3.3  25  32  29  4.4  6.0  6.0  
Average         19.8  21.6  16.8  (15) 5  20  2.6  2.4  2.2  16  17  16  4.7  3.1  3.3   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: New business premium growth  Figure 2: Renewal premium growth 

 

 

 
Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research  Source: Thai BMA and SCBS Investment Research 

Figure 3: Total premium growth  Figure 4: Government bond yield 

 

 

 
Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research  Source: Thai BMA and SCBS Investment Research 

Figure 5: Investment in debt securities by maturity  Figure 6: Investment portfolio 

 

 

 
Source: BLA, THRE, THREL and SCBS Investment Research  Source: BLA, THRE, THREL and SCBS Investment Research 

 
ขอจํากัดความรับผิด (Disclaimer) 

บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด (“SCBS”) ทําหนาที่เปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) ในหุนสามัญของ AAV, ADVANC, AMATA, 
ANAN, AOT, AP, BA, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BH, BIG, BJC, BLA, BLAND, BPP, BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, 
CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, GFPT, GLOBAL, GLOW, GPSC, GUNKUL, HANA, HMPRO, ICHI, INTUCH, IRPC, ITD, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, LHBANK, 
LPN, MAJOR, MEGA, MINT, MTLS, PLANB, PSH, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, S, SAMART, SAWAD, SCC, SCCC, SGP, SIRI, SPALI, SPCG, SPRC, STEC, 
STPI, SUPER, SVI, TASCO, TCAP, THAI, THANI, THCOM, TISCO, TKN, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, TTCL, TU, TVO, UNIQ, VGI, WHA, WORK 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธดังกลาวอยางรอบคอบกอนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ขาว บทวิจัย บทวิเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน 
และ/หรือ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจนําไปตีความวา เปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใด ๆ หรือเปนการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให
เสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพย โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจาง และตัวแทนของ SCBS จะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความ
เสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายที่เปนผลสืบเนื่อง อันมีเหตุมาจากการใชหรือการเชื่อถือในขอมูลดังกลาว ซึ่งรวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบรวมกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยขอมูลในเอกสารฉบับนี้ไดรับมาจากแหลงขอมูลที่ SCBS เห็นวานาเชื่อถือ ซึ่ง SCBS 
ไมสามารถรับรองถึงความถูกตอง ความสมบูรณ และ/หรือ ความครบถวนของขอมูลดังกลาวได 

SCBS สงวนสิทธิในการใชดุลพินิจแตเพียงผูเดียวในการแกไขเพิ่มเติมขอมูลเปนคร้ังคราวโดยไมตองบอกกลาว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดสงใหแกเฉพาะบคุคลตามที่กําหนดไวเทานั้น และหามมิใหมีการทําซ้ํา ดัดแปลง 
เผยแพร ขาย จําหนาย พิมพซ้ํา สงตอ หรือแสวงหาประโยชนในเชิงพาณิชยไมวาในลักษณะใด ๆ เวนแตจะไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจาก SCBS กอน 
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