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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็
ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
 

ทีคิวเอ็ม คอร์ปอเรชั่น 
 วันจันทร์ท่ี 17 ธันวาคม พ.ศ. 2561 

TQM 
บริษัทนายหน้าประกันภัย ที่มีส่วนแบ่งตลาดมากเป็นอันดับต้นๆ ของประเทศ เบื้องต้นคาดกําไรสุทธิ  
ปี 2561-63 เติบโตเฉลี่ยกว่า 25% p.a.  ที่ราคาเสนอขาย IPO ที่ 23 บาท เทียบกับคาดการณ์ EPS 
ปี 2562 มี Prospective PER เบื้องต้นเท่ากับ 14.7 เท่า สูงกว่ากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ที่ราว 13 เท่า  
(คํานวณจากค่าเฉลี่ย PER ปี 2562 ของหุ้นประกันภัยที่ฝ่ายวิจัย ASPS ศึกษา ได้แก่ BKI, BLA, 
THREL) สะท้อนแนวโน้มธุรกิจที่เป็นไปในเชิงรุกระดับหนึ่งแล้ว 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)  โครงสร้างผู้ถือหุ้น ก่อน IPO หลัง IPO ราคา IPO (บาท) 23.00 
นักลงทนุสถาบันและรายยอย 67.40  กลุม ดร.อัญชลิน พรรณนิภา 99.10% 67.50% มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 6,900 
ผูบริหาร กรรมการ ผูมีอุปการคุณ 7.60  นส.รัตนา พรรณนิภา  3.30% 2.50% ทุนจดทะเบียน (ล้านบาท) 300 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท)  นายศรศักด์ิ ถานบุรี 3.30% 2.50%   
กอน IPO 225  กรรมการ ผูบริหาร พนักงาน 0.00% 4.00%  
หลัง IPO 300  ประชาชนทั่วไป 0.00% 23.00%  
ราคาพาร (บาท) 1.00  อ่ืนๆ  3.30% 2.50%  

รายชื่อกรรมการ ตําแหน่ง  

1. ดร.อัญชลิน พรรณนิภา ประธานกรรมการ  
2. ดร.นภัสนันนท พรรณนิภา กรรมการ  
3. นายอําพน อนเอ่ียม กรรมการ   

ข้อมูลท่ีบริษัทเปิดเผยในไฟล์ล่ิงและการวิเคราะห์เบ้ืองต้น 

TQM มีสถานภาพเปน holding company ถือหุนในบริษัทยอย ท่ีประกอบธุรกิจหลัก ไดแก นายหนา
ประกันวินาศภัย (TQM Broker ถือหุน 100%) นายหนาประกันชีวิต (TQM Life ถือหุน 100%) ดวย
ความไดเปรียบจากการเปนนายหนาธุรกิจประกันภัยมานานกวา 21 ป พรอมประสบการณในธุรกิจ
ของทีมบริหารนานถึง 65 ป ทําใหปจจุบันสามารถครองสวนแบงตลาดดานนายหนาธุรกิจประกันภัย
มากเปนอันดับหน่ึงของประเทศ (มากกวาอันดับ 2 เกือบเทาตัว)  

คาดกําไรสุทธิป 2561-63 เติบโตอยางมีนัยฯ กวา 26% p.a. รายไดรวมของบริษัทฯ ในงวด 9M61 
กวา 80% มาจากคานายหนาจากการขายผลิตภัณฑประกันภัยรถยนต ซึ่งจะอิงกับยอดจําหนาย
รถยนตใหมในประเทศแตละป ซึ่งยังเห็นการเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในป 2562 (9M61 เติบโต 20% yoy) 

ราคา IPO ท่ี 23 บาท เทียบกับคาดการณ EPS ป 2562 มี Prospective PER เบื้องตนเทากับ 14.7 เทา 
สูงกวากวาคาเฉล่ียกลุมฯ ท่ีราว 13 เทา  (คํานวณจากคาเฉล่ีย PER ป 2562 ของหุนประกันภัยท่ีฝาย
วิจัย ASPS ศึกษา ไดแก BKI, BLA, THREL) สะทอนแนวโนมธุรกิจท่ีเปนไปในเชิงรุกระดับหน่ึงแลว  

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 017928 
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ศรีสินทร์ โชติกพงศ์ 
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FY: ปด 31 ธ.ค. FY57A FY58A FY59A FY60A 9M61 
กําไรสุทธิ (ลานบาท) NA. 141 178 268 276 
EPS (บาท)  NA. NA. 0.79 1.19 0.92 
% EPS growth NM. NM. NM. 50.6% -2.8% 
Norm EPS (บาท) NA. NA. 0.75 1.19 0.92 
BVS (บาท)  NM. NM. 1.49 1.67 1.94 
PER (x) NM. NM. 29.0 19.3 NM. 
PBV (x) NM. NM. 15.4 13.7 NM. 
Div yields   NM. NM. NM. NM. NM. 
ROE   NA. NA. 48.3% 75.3% NM. 
ที่มา : งบการเงิน, หมายเหตุ * ใชราคา IPO ในการคํานวณ 
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เงินเพ่ิมทุน IPO กว่า 1.73 พันล้านบาท รองรับการขยายธุรกิจและสํารองเป็นเงินทุนหมุนเวียน  

แผนเสนอขายหุนเพ่ิมทุนดวยการทํา IPO จํานวน 75 ลานหุน คิดเปนสัดสวน 25% ของทุนเรียกชําระแลว
หลังเพ่ิมทุนจํานวน 300 ลานหุน ราคาเสนอขาย 23 บาท/หุน มูลคาท่ีตราไว 1 บาท ระยะเวลาเสนอขาย
หุนแกประชาชนในชวงวันท่ี 12 - 14 ธ.ค.61 กําหนดวันเขาจดทะเบียนซื้อขายใน SET คือ 20 ธ.ค.61 
วัตถุประสงคของการใชเงินเพ่ิมทุน สวนใหญเพ่ือรองรับการพัฒนาชองทางขายผานระบบ on-line พัฒนา
ระบบ IT โครงการพัฒนาการะบวนการทางธุรกิจ โดยการลงทุนในระบบ IRP และใชเปนเงินทุนหมุนเวียน
ของกลุมกิจการ ดังแสดงสรุปในตาราง  

วัตถุประสงคการใชเงินเพิ่มทุน จํานวนเงิน (ลานบาท)  ระยะเวลาใชเงิน  

1. โครงการสําหรับปรับปรุงและพัฒนาระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ 
1.1 โครงการพัฒนาชองทางการขายผานระบบออนไลน (Online) โดยการลงทุนใน

ระบบ Chat Bot ใน TQM Broker 
1.2 การจัดต้ังศูนยขอมูลสํารอง ขอมูลภายนอกและกูคืนระบบ (Disaster and 

Recovery Site: DR Site) ใน TQM Broker 
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6.20 

 
2561-2563 

 
2562 

2. โครงการพัฒนากระบวนการทางธุรกิจ โดยการลงทุนในระบบ Enterprise 
Resource Planning (ERP) ใน TQM Broker 

50 – 80 2563-2565 

3. ลงทุนในบริษัทยอยเพ่ือใชสําหรับเปนเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินงาน 
3.1 ลงทุนในบริษัทแกน ไดแก TQM Broker เพ่ือใชสําหรับเปนเงินทุนหมุนเวียนใน

การดําเนินงาน 
3.2 ลงทุนในบริษัทยอย ไดแก TQM Life เพ่ือใชสําหรับเปนเงินทุนหมุนเวียนในการ

ดําเนินงาน 
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4. เงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินงานของกลุมบริษัทฯ 1,329.60-1,359.60 2561-2563 
รวม  1,670.80  

 

นายหน้าประกันภัยท่ีมีส่วนแบ่งตลาดมากเป็นอันดับต้นๆ ของประเทศ 

บมจ. ทีคิวเอ็ม คอรปอเรชั่นฯ (TQM) กอต้ังโดยครอบครัวพรรณนิภา เม่ือวันท่ี  4 ก.ค.54  แตหากพิจารณา
ประสบการณในธุรกิจประกันภัยจะเห็นวา TQM อยูในอุตสาหกรรมนายหนาธุรกิจประกันภัยมานานกวา 
21 ป พรอมประสบการณในธุรกิจของทีมบริหารนานถึง 65 ป ภายใตสถานภาพที่เปน holding company 
บริษัทฯ มีการถือหุนใน บ.ยอย ท่ีประกอบธุรกิจนายหนาประกันภัยเปนธุรกิจหลัก นอกจากน้ี ยังมีการถือ
หุนใน บ.ยอย ท่ีประกอบธุรกิจหลัก 2 บริษัท ไดแก TQM Broker เพ่ือดําเนินธุรกิจเปนนายหนาประกัน
วินาศภัย (แบงเปน 2 กลุมหลัก ไดแก กลุมรถยนต และกลุม non-motor) และ TQM Life เพ่ือดําเนินธุรกิจ
เปนนายหนาประกันชีวิต (รายบุคคล และรายกลุม) และยังมี บ.ยอย อีก 1 บริษัท ดําเนินธุรกิจชวย

เงินสดและส่วนของผู้ถือหุ้นปี 2558 – 9M61 ก่อนและหลังเพ่ิมทุน IPO  สินทรัพย์และหน้ีสินรวมปี 2558 – 9M61 

 

 

 
ที่มา :  งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS   ที่มา :  งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 
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สนับสนุนธุรกิจหลัก ไดแก Casmatt เพ่ือเปนผูใหบริการดาน IT และซอฟทแวร และมีบริษัทรวมอีก                      
1 บริษัท ไดแก TQLD เปนผูใหบริการใหคําแนะนําท่ีเกี่ยวของกับการทําประกันภัย ดังแสดงสรุปสัดสวน
การถอืหุนในแผนภาพดานลาง  

สําหรับกลยุทธทางการตลาดในการจัดจําหนายผลิตภัณฑและการสงเสริมการขาย เพ่ือใหลูกคา
กลุมเปาหมาย (ณ สิ้นงวด 9M61 แบงเปนลูกคารายยอยท่ัวไป 97% สวนท่ีเหลือเปนลูกคาองคกร) 
สามารถเขาถึงขอมูลผลิตภัณฑประกันภัยท่ีบริษัทฯ เสนอขายไดอยางชัดเจน แบงเปนชองทางหลักๆ  
ไดแก สื่อ off-line (โทรทัศน สิ่งพิมพ การออกบูธแสดงสินคาและเปนผูสนับสนุนรวมกับงานตางๆ การจัด
กิจกรรมทางการตลาด) และสื่อ on-line ตางๆ ผาน website ของกลุมบริษัทฯ Live chat (ชองทาง 
Facebook) Instagram และ Application (TQM we care)   

สวนชองทางจําหนายผลิตภัณฑ แบงเปน 3 ชองทางหลัก ไดแก 1) ชองทางโทรศัพท (Telemarketing) ซึ่ง
พนักงานตองไดรับใบอนุญาตจาก คปภ. กอนเสนอผลิตภัณฑใหกับลูกคา 2) การขายตรง (Face to Face) 
ซึ่งเปนชองทางท่ีไดรับความนิยมในปจจุบัน โดยเฉพาะการขายประกันชีวิต และ 3) การจําหนายผาน 
website ของบริษัทฯ (on-line) เปนชองทางท่ีมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นในอนาคต โดยเฉพาะกลุมเปาหมายท่ีเปน
คนรุนใหม สามารถเขาถึงขอมูลประกันภัยไดอยางรวดเร็ว  

นอกจากน้ี ยังเห็นบริษัทฯ มีนโยบายพัฒนานวัตกรรม (innovation) และการพัฒนาเทคโนโลยี เพ่ือใชใน
การติดตอสื่อสารผานชองทางสื่อสารตางๆ ภายใตแนวคิด Digital marketing เพ่ือใหสอดคลองกับการ
เปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี และพฤติกรรมของผูบริโภคในปจจุบัน ภายใตการดําเนินงานของ Casmatt    
ท่ีใหบริการดาน IT และซอฟทแวร ตลอดจนใหคําปรึกษาดานการจัดการระบบ กระบวนการทางธุรกิจ
ใหกับบริษัทในกลุม เพ่ือใหมีการบริการดานเทคโนโลยีท่ีมีคุณภาพและรวดเร็ว สามารถสงมอบบริการที่
ตอบสนองความตองการของลูกคาได รวมท้ังสนับสนุนการประมวลผลบันทึก วิเคราะหขอมูลตางๆ การ
เขาถึงลูกคา รวมถึงเพ่ือลดตนทุนดําเนินงาน สนับสนุนดานงานขาย และดําเนินงานตางๆ ใหกับพนักงาน
ขายประกันภัย   

หากพิจารณาโครงสรางรายไดรวมในงวด 9M61 ประกอบดวยรายไดคานายหนาคิดเปนสัดสวนถึง 61% 
(แบงเปนรายไดคานายหนาจากประกันวินาศภัย 58% และประกันชีวิตเทากับ 3%) สวนท่ีเหลือเปน
คาบริการที่เกี่ยวเน่ือง และรายไดอื่น ไดแก รายไดดอกเบี้ยรับ รายไดจากการใหบริการและคําปรึกษา อาทิ 
เงินชดเชยคาเสียหาย รายไดคาบริการดานระบบ IT และซอฟทแวร จาก Casmatt (แบงเปนรายได
คาบริการจากประกันวินาศภัย 38.8% และประกันชีวิต 0.2%) ท้ังน้ี ในสวนของการกําหนดราคาคาเบี้ย
ประกันภัยน้ัน บริษัทฯ ไมสามารถเปนผูกําหนดเองได แตจะเปนหนาท่ีของบริษัทประกันภัยตามรูปแบบ
ของกรมธรรมแตละประเภท ซึ่งตองไดรับอนุมัติจาก คปภ.  

ธุรกิจนายหนาประกันวินาศภัย ท่ีดําเนินการผานบริษัท TQM Broker ทําหนาท่ีเปนตัวกลางในการขาย
ผลิตภัณฑวินาศภัยราว 130 ผลิตภัณฑ ใหแกบริษัทประกันวินาศภัยกวา 31 บริษัทท่ีเปนพันธมิตรกันมา
ยาวนาน ท้ังน้ีผลิตภัณฑวินาศภัยท่ีบริษัทฯ ขายสามารถแบงออกไดเปน 2 กลุม คือ 1) กลุมประกันรถยนต 
(motor) ประกอบดวย กลุมประกันภัยรถยนตภาคบังคับ (พรบ.) และ กลุมประกันรถยนตภาคสมัครใจ   
ท้ังน้ี TQM Broker จะไดรับคาธรรมเนียมจากบริษัทประกันวินาศภัยสําหรับประกันภัยรถยนตภาคบังคับ 
(พรบ.) ในอัตราไมเกิน 12% และประกันรถยนตภาคสมัครใจ ในอัตราไมเกิน 18% (เปนอัตราสูงสุดตาม

โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษัทฯ 

 
ที่มา: TQM 
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ประกาศของ คปภ.) 2) กลุมประกันภัยท่ีไมใชรถยนต (non-motor) ประกอบดวย การประกันอัคคีภัย การ
ประกันภัยทางทะเลและขนสง การประกันวินาศภัยเบ็ดเตล็ด  (ทรัพยสิน อุบัติเหตุสวนบุคคล  เดินทาง 
และสุขภาพ) เปนตน 

สําหรับสวนแบงตลาดดานเบี้ยประกันวินาศภัยรับรวม ท่ีจําหนายผาน TQM ในงวด 9M61 คิดเปน 6.3% 
ของเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงรวมของทั้งระบบที่จําหนายผานชองทางนายหนา หากพิจารณาเฉพาะเบี้ย
ประกันภัยรถยนตแลว คิดเปนสวนแบงตลาดถึง 8.3% ของเบี้ยประกันรถยนตรวมของท้ังระบบท่ีจําหนาย
ผานชองทางนายหนา มากเปนอันดับตนๆ ของอุตสาหกรรม  (มากกวาอันดับ 2 เกือบเทาตัว)   

หากพิจารณาการเติบโตของรายไดคานายหนาจากการประกันวินาศภัยในป 2558-60 พบวาเพ่ิมขึ้นเฉลี่ย 
2.3% p.a.(CAGR) สวนใหญเปนการเติบโตจากกลุมเบี้ยประกันภัยประเภท non-motor ขณะท่ีกลุม 
motor พบวาการเติบโตคอนขางแผวตัวเพียง 0.3% p.a.(CAGR) สอดคลองกับสถานการณยอดจําหนาย
รถยนตในประเทศท่ียังเติบโตแผวตัวเชนกันเพียง 4.4% p.a.(CAGR) ในชวงเวลาเดียวกัน อยางไรก็ตาม 
สถานการณการเติบโตของรายไดคานายหนาประกันวินาศภัยในงวด 9M61 (58% ของรายไดรวม)                  
พลิกกลับมาเติบโตเชิงรุกขึ้นกวา 7.7% yoy ซึ่งเปนการเติบโตของรายไดคานายหนาจากท้ัง 2 กลุม ไดแก 
กลุม motor (สอดคลองกับยอดจําหนายรถยนตในประเทศท่ีเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ถึง 20.3% yoy) และ non-
motor (จากการเติบโตของเบี้ยประกันภัยเบ็ดเตล็ด โดยเฉพาะประกันสุขภาพท่ีไดรับความนิยมมากข้ึน) 
โดยรวมแลว จะเห็นวาอัตราคานายหนารับเฉลี่ยคอนขางคงท่ีในกรอบ 16-17% ในชวงป 2558 - 9M61 
สถานการณดังกลาว สงผลบวกตอรายไดคาบริการอื่นในงวด 9M61 (39% ของรายไดรวม) ท่ีเพ่ิมขึ้นถึง 
12.8% yoy ดวย  

ธุรกิจนายหนาประกันชีวิต ท่ีดําเนินการผานบริษัท TQM Life ทําหนาท่ีเปนตัวกลางในการขาย
ผลิตภัณฑประกันชีวิตกวา 20 ผลิตภัณฑ จากบริษัทประกันชีวิตท่ีเปนพันธมิตรกันมายาวนานเชนกัน
จํานวน 14 บริษัท โดยแบงผลิตภัณฑท่ีขายเปน ประกันชีวิตรายบุคคล (ออมทรัพย ตลอดชีพ และชั่ว
ระยะเวลา) และประเภทกลุม ซึ่งบริษัทฯ จะเสนอขายประกันชีวิตผานชองทางการขายของบริษัทฯ อาทิ 
โทรศัพท (Telemarketing) ออนไลน และการขายตรงผานตัวแทนของบริษัท รวมท้ังการขายแบบ
ผสมผสานระหวางชองทางการจําหนายทุกประเภท (Omni Channel) โดย TQM Life จะไดรับคานายหนา
จากบริษัทประกันชีวิตไมเกิน 40% ของเบี้ยประกันชีวิตปแรกซึ่งเปนอัตราสูงสุด หลังจากน้ันคานายหนา
ประกันชีวิตจะลดลงตามจํานวนปท่ีเพ่ิมขึ้น 

สําหรับสวนแบงตลาดดานเบี้ยประกันชีวิตรวม ท่ีจําหนายผาน TQM ในงวด 9M61 คิดเปน 4.2% ของเบี้ย
ประกันชีวิตรับตรงรวมของท้ังระบบท่ีจําหนายผานชองทางนายหนา   

 

 

เบ้ียประกันภัยวินาศภัยรับรวมและรายได้ค่านายหน้าประกันวินาศภัย        
ปี 2558 – 9M61 

 
เบ้ียประกันภัยวินาศภัยรับตรงของท้ังระบบท่ีผ่านช่องทางนายหน้า   

และส่วนแบ่งตลาดของ TQM ปี 2558 – 9M61 

 

 

 
ที่มา :  งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS   ที่มา :   งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS   
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อยางไรก็ตาม หากพิจารณารายไดคานายหนาจากการประกันชีวิตในป 2558-60 พบวาหดตัวเฉลี่ยถึง             
14.4% p.a.(CAGR) สวนใหญเปนการลดลงของกลุมเบี้ยประกันภัยรายบุคคล ประเภทเบี้ยปแรก 
สอดคลองกับภาพรวมอุตสาหกรรม โดยเบี้ยประกันชีวิตรับตรงรวมในชวงเดียวกันเติบโตแผวตัวเหลือเพียง 
5.8% p.a.(CAGR) ลดลงมากจากชวงป 2550-57 ท่ีเติบโตเกิน 10% yoy มาโดยตอเน่ือง ผลกระทบจาก
สถานการณเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว การปรับตัวของผูประกอบการธุรกิจประกันชีวิต เนนการขายผลิตภัณฑท่ี
ใหความคุมครองระยะยาวมากขึ้น และหลักเกณฑท่ีเขมงวดขึ้นของทางการในการเสนอขายผลิตภัณฑแก
ลูกคา ลวนกดดันรายไดคานายหนาประกันชีวิตของบริษัทฯ  อยางไรก็ตาม สถานการณรายไดคานายหนา
ประกันชีวิตในงวด 9M61 (3% ของรายไดรวม) สามารถพลิกลับมาเติบโต 14.1% yoy เน่ืองจากการฟนตัว
ของการประกันประเภทกลุมท้ังกรมธรรมปแรกและปตอ ขณะที่การประกันชีวิตประเภทรายบุคคล ยังหด
ตัวตอเน่ือง ตามภาพรวมอุตสาหกรรมท่ียังเติบโตชะลอตัวเพียง 4.7% yoy ในชวงเดียวกัน สําหรับภาพรวม
อัตราคานายหนารับเฉลี่ยผันผวนในกรอบ 6-9% ในชวงป 2558 - 9M61 

ธุรกิจใหบริการดานเทคโนโลยีสารสนเทศ และซอฟตแวร ดําเนินการผานบริษัท Casmatt ประกอบ
ธุรกิจใหคําปรึกษาดานการจัดการระบบกระบวนการทางธุรกิจ ดานงานวิจัยตลาดดิจิตอล และดานการ
พัฒนาดานการติดต้ังระบบปฏิบัติงานและการติดต้ังระบบศูนยขอมูล โดยในปจจุบัน Casmatt ได
ใหบริการแกกลุม TQM ในการจัดทําแอพพลิเคชั่น TQM Beside ท่ีใหบริการอํานวยความสะดวกในการ        
เคลมประกันภัยรถยนตใหแกลูกคาของ TQM เม่ือเกิดอุบัติเหตุบนทองถนน 

ธุรกิจใหบริการดานคําแนะนําเกี่ยวกับประกันภัย ดําเนินการผาน TQLD ซึ่งเปนบริษัทรวมทุนระหวาง 
TQM (ถือหุน 40%) บจ.ลีเกิลไดรฟ (ถือหุน 45%) และ บจ. TQR (ถือหุน 15%) โดย TQLD ใหบริการใน
การสืบคนขอมูลและเปรียบเทียบขอมูลประกันภัย รวมไปถึงการใหคําแนะนําในการเลือกซื้อกรมธรรม
ประกันภัยท่ีเหมาะสมใหแกลูกคา ผานเว็บไซต www.noon.in.th ท้ังน้ีเม่ือลูกคามีความสนใจท่ีจะทํา
ประกันภัย ขอมูลของลูกคาจะถูกสงผานระบบเชื่อมตอขอมูล (API) มายังระบบของกลุมบริษัทฯ   เพ่ือให
พนักงานขายไดเสนอขายประภัยแกลูกคาตอไป (ปจจุบันผลการดําเนินงานของ TQLD ยังไมมีนัยฯ ตอผล
การดําเนินงานรวมท้ังกลุมฯ เน่ืองจากเพ่ิงจดทะเบียนจัดต้ังบริษัทเม่ือเดือน ก.ย.59)  

 

 

 

 

 

 

เบ้ียประกันภัยชีวิตรับรวมและรายได้ค่านายหน้าประกันชีวิต            
ปี 2558 – 9M61 

 
เบ้ียประกันภัยชีวิตรับตรงของท้ังระบบที่ผ่านช่องทางนายหน้า     

และส่วนแบ่งตลาดของ TQM ปี 2558 – 9M61 

 

 

 
ที่มา :  งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS   ที่มา :   งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS   
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เบีย้ประกนัชวีติรับตรงของทัง้ระบบ - ชอ่งทางนายหนา้
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ศักยภาพการทํากําไรสูง สถานภาพทางการเงินแข็งแกร่งหลัง IPO  

จากโครงสรางตนทุนและคาใชจายการใหบริการในงวด 9M61 พบวาสัดสวนกวา 44.7% เปนคาใชจาย
เกี่ยวกับพนักงานขาย ตามดวยคานายหนาและแรงจูงใจเทากับ 26.3% คิดเปนอัตราคานายหนาจายเฉลี่ย
เทากับ 13.3% ของรายไดคานายหนาและบริการรวม เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นเล็กนอยจาก 12.5% ในป 2558 
ขณะท่ีสัดสวนตนทุนคาใชจายและการใหบริการรวม เม่ือเทียบกับรายไดคานายหนาและบริการ ในงวด 
9M61 เทากับ 50.8% ลดลงตอเน่ืองจาก 55.3% ในป 2558 สะทอนถึงการบริหารจัดการตนทุนคาใชจายได
อยางมีประสิทธิภาพ สงผลบวกตอ gross margin เพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองจาก 44.7% ในป 2558 เปน 49.2% 
ในงวด 9M61  

โครงสร้างรายได้รวม อัตราค่านายหน้าเฉล่ีย และส่วนแบ่งตลาดของ TQM สําหรับงวดปี 2558 - 9M61 

 
ที่มา: TQM/ ฝายวิจยั ASPS 

ลา้นบาท 2558 2559 2560
% เตบิโต 

(CAGR) 9M61 9M60
% เตบิโต 

(yoy)

% ของ
รายไดค้า่
นายหนา้
รวมงวด 

9M61

% ของ
รายได้
งวด 9M61

1) รายไดค้า่นายหนา้จากประกนัวินาศภยั

    1.1) กลุม่ประกนัภยัรถยนต ์(motor)

ภาคบังคับ 35               32               31               -5.2% 24            23            4.7% 2.2% 1.3%

ภาคสมัครใจ 1,099          1,109          1,109          0.5% 864          802          7.7% 78.5% 47.9%

รวมกรมธรรมก์ลุม่ประกนัภยัรถยนต์ 1,134          1,141          1,140          0.3% 888          825          7.6% 80.8% 49.3%

    1.2) กลุม่ประกนัภยัอืน่ๆ (non-motor) 145             162             197             16.5% 158          146          8.6% 14.4% 8.8%

รวม 1,279          1,303          1,337          2.3% 1,046       971          7.7% 95.1% 58.0%

2) รายไดค้า่นายหนา้จากประกนัชวีติ

    2.1) ประกนัชีวิตประเภทรายบุคคล

กรมธรรม์ปีแรก 36               24               14               -36.8% 8              11            -28.3% 0.7% 0.4%

กรมธรรม์ปีตอ่ 11               17               11               1.4% 6              8              -29.8% 0.5% 0.3%

    2.2) ประกนัชีวิตประเภทกลุม่

กรมธรรม์ปีแรก 1                  2                  6                  187.8% 15            6              180.0% 1.4% 0.9%

กรมธรรม์ปีตอ่ 27               29               24               -7.4% 24            22            11.1% 2.2% 1.3%

รวม 74               72               55               -14.4% 54            47            14.1% 4.9% 3.0%

รวมรายไดค้า่นายหนา้ 1,353          1,375          1,391          1.4% 1,100       1,018       8.0% 100.0% 61.0%

รายไดค้า่บริการอื่น - ประกันวินาศภัย 704             809             864             10.8% 699          619          12.8% 38.8%

รายไดค้า่บริการอื่น - ประกันชวีิต 59               9                  2                  -80.8% 4              2              143.8% 0.2%

รวมรายไดค้า่บรกิารอืน่ 763             817             867             6.6% 703          621          13.2% 39.0%

รายไดร้วม 2,116          2,192          2,258          3.3% 1,802       1,639       10.0% 100.0%

เบ ีย้ประกนัภยัสทุธทิีข่ายโดยกลุม่ TQM

เบีย้ประกันวินาศภัยสทุธิ 7,563          7,766          8,128          3.7% 6,313       5,776       9.3%

เบีย้ประกันภัยรถยนต์ 6,759         6,781         6,956         1.4% 5,420      4,962      9.2%

เบีย้ประกันชวีิตสทุธิ 838             993             810             -1.7% 601          733          -18.1%

รวม 8,401          8,760          8,938          3.1% 6,914       6,509       6.2%

อตัราคา่นายหนา้รบัเฉล ีย่

ประกันวินาศภัย 16.9% 16.8% 16.4% 16.6% 16.8%

 ประกันชวีิต 8.9% 7.2% 6.7% 8.9% 6.4%

รวม 16.11% 15.69% 15.57% 15.91% 15.64%

สว่นแบง่ตลาดรวม 

เบีย้ประกันวินาศภัยรับตรงของทัง้ระบบ - ชอ่งทางนายหนา้ 115,927     117,589     126,800     99,631    93,183    

% สว่นแบง่ตลาดของ TQM 6.5% 6.6% 6.4% 6.3% 6.2%

เบีย้ประกันภัยรถยนตข์องทัง้ระบบ - ชอ่งทางนายหนา้ 74,825        74,694        81,806        65,186    60,117    

% สว่นแบง่ตลาดของ TQM 9.0% 9.1% 8.5% 8.3% 8.3%

เบีย้ประกันชวีิตรับตรงของทัง้ระบบ - ชอ่งทางนายหนา้ 9,500          14,664        16,465        14,442    12,488    

% สว่นแบง่ตลาดของ TQM 8.8% 6.8% 4.9% 4.2% 5.9%
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ขณะท่ีการบริหารคาใชจายในการบริหารพบวามีประสิทธิภาพเชนกัน สะทอนไดจากสัดสวนคาใชจายเทียบ
กับรายไดลดลงตอเน่ืองจาก 37.6% ในป 2558 เหลือเพียง 30.7% ในงวด 9M61 ผลักดันให net margin 
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองจาก 6.4% ในป 2558 เปน 15.2% ในงวด 9M61 

 
สําหรับสถานะทางการเงิน พบวาภายหลังการเพ่ิมทุน IPO คร้ังน้ี ทําใหสัดสวนหน้ีสินตอทุนของ TQM ลดลง
อยางมีนัยฯ จากระดับ 3.25 เทา ณ สิ้นงวด 9M61 เหลือเพียง 0.66 เทา โดยหน้ีสินสวนใหญเปนเจาหน้ี                  
คาเบี้ยประกันภัย/ ประกันชีวิต (58% ของหน้ีสินรวม ณ สิ้นงวด 9M61)  และคาเบี้ยประกันภัยรับลวงหนา  
(35% ของหน้ีสินรวม ณ สิ้นงวด 9M61) โดยท่ีบริษัทฯ ไมมีหน้ีสินทางการเงินท่ีมีอัตราดอกเบ้ีย ซึ่งหาก
พิจารณาแผนการใชเงินเพ่ิมทุน IPO จะเห็นวาสัดสวนกวา 80% เปนการสํารองไวเพ่ือใชเปนเงินทุน
หมุนเวียนของบริษัทฯ ในชวงท่ีเหลือของป 2561 ไปถึงป 2563 ซึ่งจากการประมาณการกําไรสุทธิป 2561-
63 เบื้องตน เทากับ 360 ลานบาท 470 ลานบาท และ 530 ลานบาท และกําหนดสมมติฐาน dividend 
payout ratio ราว 75% ของกําไร (ระดับนโยบายคือไมตํ่ากวา 50% ของกําไรสุทธิตามงบการเงินเฉพาะ)   
จะทําใหสัดสวนหน้ีสินตอทุน ณ สิ้นป 2563 ยังอยูท่ีระดับตํ่าราว 0.65 เทา ถือวาสถานภาพทางการเงินมี
ความแข็งแกรงมาก     

             

โครงสร้างค่าใช้จ่ายรวม และอัตรากําไร สําหรับงวดปี 2558 - 9M61 

 
ที่มา: TQM/ ฝายวิจยั ASPS 

ลา้นบาท % ลา้นบาท % ลา้นบาท % ลา้นบาท %

ตน้ทุนคา่ใชจ้่ายและการใหบ้รกิาร

คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกับพนักงานขาย 447 38.2% 440 36.9% 461 39.3% 409 44.7%

คา่นายหนา้และแรงจงูใจ 265 22.6% 259 21.8% 305 26.0% 240 26.3%

คา่สง่เสริมการขาย 218 18.7% 230 19.3% 172 14.7% 94 10.2%

คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกับการจัดสง่กรมธรรม์ 133 11.4% 133 11.1% 132 11.3% 99 10.8%

คา่โฆษณาและประชาสัมพันธ์ 71 6.1% 98 8.3% 39 3.3% 29 3.1%

ตน้ทนุคา่ใชจ้า่ยอื่นๆ 36 3.1% 31 2.6% 64 5.4% 45 4.9%

รวม 1,171 100.0% 1,190 100.0% 1,172 100.0% 916 100.0%

% คา่นายหนา้และแรงจูงใจตอ่รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 12.5% 11.8% 13.5% 13.3%

% ตน้ทุนและคา่ใช้จา่ยการใหบ้รกิารตอ่รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 55.3% 54.3% 51.9% 50.8%

Gross margin 44.7% 45.7% 48.1% 49.2%

คา่ใชจ้่ายในการบรหิาร

คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกับพนักงาน 278 33.9% 349 43.3% 388 50.0% 269 48.2%

คา่ใชจ้า่ยสํานักงานและเบ็ดเตล็ด 132 16.1% 138 17.1% 151 19.5% 119 21.2%

คา่เส ือ่มราคาและคา่ตัดจําหน่าย 57 6.9% 49 6.1% 50 6.4% 38 6.8%

คา่ธรรมเนียมธนาคาร 40 4.9% 41 5.0% 39 5.1% 32 5.7%

คา่ใชจ้า่ยในการสัมมนาและฝึกอบรม 25 3.1% 30 3.8% 31 4.0% 23 4.0%

คา่ใชจ้า่ยในการเดนิทาง 11 1.3% 13 1.6% 16 2.1% 7 1.3%

คา่ซอ่มแซมและบํารุงรักษา 12 1.5% 13 1.6% 13 1.7% 8 1.5%

คา่บริการวิชาชพีและทีป่รึกษา 30 3.7% 31 3.9% 35 4.6% 27 4.8%

คา่ใชจ้า่ยในการบริหารอื่น 236 28.7% 143 17.7% 52 6.7% 37 6.6%

รวม 822 100.0% 806 100.0% 775 100.0% 558 100.0%

% คา่ใช้จา่ยในการบรหิารตอ่รายไดร้วม 37.6% 36.2% 34.0% 30.7%

Net margin 6.4% 8.0% 11.8% 15.2%

2558 2559 2560 9M61
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การแข่งขันในอุตสาหกรรมรุนแรง คู่แข่งมากรายแต่ TQM ยังอยู่ในสถานะได้เปรียบ  

หากพิจารณาภาพรวมอุตสาหกรรมนายหนาประกันภัย จะเห็นวาจํานวนบริษัทท่ีขึ้นทะเบียนเปนนายหนา
ประกันวินาศภัยโดยตรงในไทย (อางอิงขอมูล คปภ.) ณ วันท่ี 30 ก.ย.61 มีจํานวน 442 บริษัท โดยบริษัทท่ี
เปนท่ีรูจักโดยท่ัวไป ไดแก บมจ.เอเอสเอ็น โบรกเกอรฯ บ.ซิลคสแปน อินชัวรันส โบรกเกอรเรจฯ บ.ไดเร็ค 
เอเซีย (ประเทศไทย)ฯ บ.เอส. เอส. สแตนดารด โบรคเกอรฯ  ซึ่งลวนเปนคูแขงโดยตรงท่ีมี website ท่ีเปน
ชองทางขาย on-line รวมท้ังใหบริการคําปรึกษา นําเสนอขอมูลเกี่ยวกับการประกันภัยลูกคา ตลอดจนขาย
ประกันวินาศภัยผานชองทางการขายอื่นๆ ไดแก การขายผานทางโทรศัพท และการขายตรง เชนเดียวกับ 
TQM Broker ซึ่งในบรรดาบริษัทเหลาน้ันพบวา TQM Broker มีรายไดเปนอันดับตนๆ ในจํานวนบริษัท
นายหนาประกันวินาศภัยท้ังหมด 442 บริษัท  

 
 
 
 

หน้ีสินต่อทุนปี 2558 – 9M61 ก่อนและหลังเพ่ิมทุน IPO  สินทรัพย์และหน้ีสินรวมปี 2558 – 9M61 

 

 
ที่มา :  งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS   ที่มา :  งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของ TQM Broker และคู่แข่งในปี 2558 – 60 

 
หมายเหต:ุ ขอมูลจาก BOL ณ 15 ส.ค.61 

ที่มา: TQM  
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ลา้นบาท

สนิทรัพยร์วม (ลา้นบาท) หนีส้นิรวม (ลา้นบาท)

ลา้นบาท 2558 2559 2560 2558 2559 2560 2558 2559 2560 2558 2559 2560

สนิทรัพยร์วม 1,794  1,760  1,811  98        272      267      137      146      189      86        110      114      

สว่นของผูถ้อืหุน้ 344      272      320      60        248      239      76        97        125      47        57        66        

ทนุเรียกชําระแลว้ 50        200      200      65        65        65        129      173      226      3          3          3          

รายไดร้วม 2,088  2,084  2,178  122      130      104      20        29        25        74        75        65        

กําไรสทุธิ 139      158      256      21        25        15        (57)       (65)       (78)       13        13        19        

ลา้นบาท 2558 2559 2560 2558 2559 2560 2558 2559 2560

สนิทรัพยร์วม 217      277      316      9          10        NA. 106      182      409      

สว่นของผูถ้อืหุน้ 79        114      117      9          10        NA. (93)       (120)    (187)    

ทนุเรียกชําระแลว้ 4          4          4          2          2          NA. 19        25        43        

รายไดร้วม 516      597      623      4          4          NA. 41        92        32        

กําไรสทุธิ 23        35        23        1          1          NA. (60)       (33)       (32)       

TQM Broker บรษิทั ก บรษิทั ข บรษิทั ค

บรษิทั ง บรษิทั จ บรษิทั ฉ
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ขณะท่ีขอมูลอางอิงจาก คปภ. ณ วันท่ี 30 ก.ย.61 พบวามีบริษัทท่ีขึ้นทะเบียนเปนบริษัทนายหนาประกัน
ชีวิตโดยตรงในประเทศไทย มีจํานวน 180 บริษัท โดยบริษัทท่ีเปนท่ีรูจักโดยท่ัวไป ไดแก บ.เอเอสเอ็น ไลฟ 
โบรกเกอรฯ บ.กรุงศรี ไลฟ แอสชัวรันส โบรกเกอรฯ ซึ่งบริษัทเหลาน้ัน ลวนมีพันธมิตรท่ีเปนบริษัทประกัน
ชีวิตหลายแหง และนําเสนอผลิตภัณฑประกันชีวิตประเภทตางๆ เชนเดียวกับ TQM Life แตหากพิจารณา
จากตารางดานลาง จะเห็นวา TQM Life มีรายไดเปนอันดับตนๆ จากจํานวนบริษัทนายหนาประกันชีวิต
ท้ังหมด 180 บริษัท  

นอกจากน้ี ยังมีพบวามีบริษัทท่ีขึ้นทะเบียนเปนท้ังนายหนาประกันวินาศภัย และนายหนาประกันชีวิตใน
ไทย จํานวนท้ังสิ้น 156 บริษัท ซึ่งสวนมากเปนสถาบันการเงิน อาทิ BBL, TCAP, KBANK, SCB ท่ี
นอกเหนือจากใหบริการดานการเงิน ยังนําเสนอผลิตภัณฑประกันวินาศภัย และประกันชีวิต ซึ่งพนักงาน 
ท่ีมีใบอนุญาตนายหนาประกันภัย จะสามารถนําเสนอผลิตภัณฑไดตามสาขาทั่วประเทศ  
 

 
SWOT Analysis  

Strengths Weaknesses 

1. การมีพันธมิตรบริษัทประกันภัยจํานวนมาก เพื่อนําเสนอผลิตภัณฑที่อยูใน
ความตองการของลูกคาไดหลากหลาย  

2. การเปนบริษัทขนาดใหญ ภายใต brand TQM อันเปนที่ยอมรับของลูกคา 
และมีประสบการณในธุรกิจมานาน เพิ่มความนาเช่ือถือ พรอมฐานลูกคาเปน
จํานวนมากในมือจะทําใหมีความไดเปรียบในการวิเคราะหขอมูลจากลูกคา
เพื่อนําเสนอผลิตภัณฑไดตรงกับความตองการ 

3. การประหยัดจากขนาด เนื่องจากมีฐานธุรกิจที่ใหญ ชวยเพิ่มศักยภาพทํากําไร
ที่ดี  

4. เทคโนโลยีทันสมัย เพื่อการเขาถึงลูกคาไดอยางรวดเร็ว พรอมบริการตอเนื่อง 
นํามาซ่ึงรายไดคาบริการเพิ่มเติมนอกเหนือจากรายไดคานายหนา 

5. บริการหลังการขาย ชวยรักษาความสัมพันธที่ดีกับลูกคาและเพิ่มอัตราการตอ
อายุไดในระยะยาว 

1. สวนแบงตลาดดานนายหนาประกันชีวิตที่ลดลงตอเนื่องชัดเจน สะทอนการ
แขงขันที่รุนแรงในอุตสาหกรรม และหลักเกณฑที่เขมงวดขึ้นของทางการ  

2. Brand loyalty ของลูกคาที่อยูในระดับตํ่า เนื่องจากคูแขงที่มีอยูเปนจํานวน
มากในอุตสาหกรรม โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับสถาบันการเงินที่มีเครือขาย
สาขาและระบบที่เขาถึงลูกคาไดดีกวา 

3. การเพิ่มทุน IPO ถึง 25% ของทุนเรียกชําระแลวหลังเพิ่มทุนจะทําใหเกิด 
dilution ตอ EPS กวา 34% จากเดิม 

4. แนวโนมการขายหุนของกลุมผูถือหุนเดิม ภายหลังพน lock-up period แลว 
จะสรางแรงกดดันตอราคาหุน TQM  
 

Opportunities Threats 
1. การเติบโตของยอดจําหนายรถยนตใหมในประเทศที่เปนไปในเชิงรุกข้ึน 

ชวยหนุนความตองการซ้ือประกันภัยรถยนตเพิ่มข้ึนจากเดิม  
2. การมีบุคลากรมืออาชีพ การพัฒนาบุคลการอยางตอเนื่อง มีใบอนุญาตใน

การประกอบธุรกิจ ทําใหพรอมรับหลักเกณฑเขมงวดข้ึนของทางการในการ
ขายผลิตภัณฑ  

3. เงินเพิ่มทุน IPO เพื่อนําไปลงทุนในระบบ IT เพื่อเขาถึงลูกคาไดรวดเร็วและ
งายข้ึน ชวยลดตนทุนดําเนินงานในระยะยาว 

4. การเปดเสรี  AEC ชวยสรางโอกาสในขยายฐานลูกคาเพิ่ม เ ติมใน
ตางประเทศ 

1. การแขงขันที่เปนไปอยางรุนแรงมากในอุตสาหกรรม 
2. การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูบริโภคที่เกิดข้ึนตอเนื่องในอุตสาหกรรม 
3. การเปล่ียนแปลงนโยบายธุรกิจของบริษัทประกันวินาศภัยและประกันชีวิตที่

เปนพันธมิตร  
4. การพึ่งพารายไดหลักจากพันธมิตรคูคาบริษัทประกันภัยเพียง 2-4 ราย คิด

เปนสัดสวนถึง 55% ของรายไดคานายหนารวมงวด 9M61 ในกรณีที่คูคา
ยกเลิกสัญญา หรือปรับลดผลประโยชนที่ใหแกบริษัทฯ ลง  

5. การพัฒนาเทคโนโลยีใหมๆ ที่เปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว และใชเงินลงทุน
อยางตอเนื่อง  

 

เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของ TQM Life และคู่แข่งในปี 2558 – 60 

หมายเหต:ุ ขอมูลจาก BOL ณ 23 มิ.ย.61 

ที่มา: TQM 

ลา้นบาท 2558 2559 2560 2558 2559 2560 2558 2559 2560 2558 2559 2560

สนิทรัพยร์วม 66        114      63        648      913      1,083  14        20        13        2.4       2.5       2.8       

สว่นของผูถ้อืหุน้ 31        27        24        583      718      850      5          8          8          2.1       2.1       2.8       

ทนุเรียกชําระแลว้ 3          10        10        92        92        91        2          2          2          2.0       2.0       2.0       

รายไดร้วม 129      82        57        364      365      353      35        31        27        0.1       0.1       0.002  

กําไรสทุธิ 11        1          7          140      135      132      9          6          5          -       -       0.3       

TQM Life บรษิทั จ บรษิทั ฉ บรษิทั ช



Flash Note 
Research Division 
 

 

ราคา IPO 23 บาท คิดเป็น Propective PER ปี 2562 เบ้ืองต้นท่ี 14.7 เท่า สะท้อนการเติบโตท่ี
สูงกว่ากลุ่มฯ ระดับหน่ึงแล้ว  

การกําหนดราคาเสนอขายหุนสามญัเพ่ิมทุน IPO  เทากับ 23 บาท หากเทียบกับขอมูล EPS ยอนหลัง 
4 ไตรมาส (1 ต.ค.60 – 30 ก.ย.61) ท่ี 1.10 บาท (Fully Diluted) คิดเปน Trailing PER เทากับ                       
20.8 เทา แตหากเทียบกับคาดการณ EPS ป 2562 เบือ้งตนท่ีประเมินไวเทากับ 1.57 บาท คิดเปน 
Prospective per ป 2562 เทากบั 14.7 เทา สูงกวาคาเฉลี่ยของบริษัทในกลุมประกนัภัยท่ีฝายวิจัย
ศึกษา (BLA, BKI, THRE, THREL) ท่ีราว 13 เทา สะทอนแนวโนมการเติบโตของผลการดําเนินงานท่ี
เปนไปในเชิงรุกกวาระดับหน่ึงแลว    

 

 

สรุสlปlสรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันท่ีศึกษาเทียบกับภูมิภาค   PBV ปี 2561 – 62 ของกลุ่มประกันภัยท่ีศึกษาเทียบกับภูมิภาค 

 

 

 

ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASPS   ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASPS 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) 2018F 2019F 2018F 2019F

THAILAND

Thai Reinsurance SWITCH 0.92          1.19                29.8% 0.80      0.77         NM 11.24    

Thaire Life Assurance SWITCH 6.85          7.40                8.0% 2.48      2.30      13.50    12.60    

Bangkok Life Ass ซือ้ 29.25        39.10              33.7% 1.21      1.10      10.02    9.23      

Bangkok Insuranc ซือ้ 340.00      396.00            16.5% 0.98      0.92      14.33    13.52    

Australia

Qbe Insurance 4.21         10.14        11.83              16.7% 1.64      1.52      17.76    16.17    

Suncorp Group Lt 3.42         13.02        14.76              13.3% 1.28      1.24      13.06    12.56    

Amp Ltd 3.29         2.33          2.73                17.2% 0.98      0.99      8.18      9.21      

Insurance Austra 3.14         6.96          7.60                9.1% 2.44      2.45      16.19    15.40    

South Korea

Samsung Fire & M 4.73         277,000    334,466.66     20.7% 1.00      0.94      12.03    10.73    

Db Insurance Co 4.71         71,600      83,714.29       16.9% 1.07      0.99      8.42      7.34      

Hyundai Marine 4.67         41,500      49,028.57       18.1% 1.04      0.89      8.09      6.98      

Meritz Fire&Mari 3.71         21,800      25,050.00       14.9% 1.26      1.11      9.50      8.05      

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.93         61.94        85.99              38.8% 2.05      1.78      10.78    8.84      

New China Life-H 4.67         33.35        45.65              36.9% 1.52      1.36      12.06    10.43    

China Taiping In 4.48         24.25        35.40              46.0% 1.23      1.09      9.27      7.80      

China Pacific-H 4.46         26.40        37.48              42.0% 1.61      1.46      13.78    10.88    

Picc P&C-H 4.12         7.93          10.05              26.8% 1.21      1.09      8.64      7.50      

China Life-H 3.92         16.56        21.84              31.9% 1.39      1.31      15.80    11.90    

New China Life-A 3.66         43.58        42.32              -2.9% 1.98      1.77      15.73    12.54    

China Life Ins-A 3.63         21.28        21.11              -0.8% 1.81      1.67      19.05    14.61    

Japan

Tokio Marine Hd 4.50         5343.00 6402.73 19.8% 0.98      0.94      11.87    10.81    

PBV PER
% upside
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Average 2561F = 1.42x


