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COMPANY UPDATE

กรุงเทพประกันชีวิต  BLA TB / BLA.BK 
 

11 มิถุนายน 2557

ปรับเพิ่มประมาณการกําไรป 2558-2559 
 Sector: Insurance Overweight 
 คําแนะนาํพ้ืนฐาน:  ซื้อ 
เปาหมายพื้นฐาน:  89.00 บาท 
ราคา (10/06/57): 80.50 บาท 

  Price chart 

ประเด็นการลงทุน 
หลังจากยอดขายเบี้ยประกันปแรกเติบโตถึง 200% YoY ในไตรมาส 
1/57 (หนุนโดยการรขายประกันชีวิตประเภทออมทรัพยแบบชําระเบี้ย
ครั้งเดียว) เราเชื่อวา BLA จะบรรลุเปาการเติบโตเบี้ยประกันปแรกของป 
2557 ที่ 51% ไดอยางงายดาย ซึ่งสูงกวาประมาณการกอนหนาของเรา
ที่ 20% ดังนั้นเราไดปรับเพ่ิมประมาณการเติบโตเบี้ยประกันปแรกของป 
2557 เปน 50% พรอมกันนี้เราไดปรับเพ่ิมสมมติฐานการตั้งสํารองหนี้
กรมธรรมประกันชีวิตข้ึนจาก 66% เปน 67.5% ของรายไดเบ้ียประกัน
ชีวิตรับรวม โดยประมาณการกําไรป 2557 ยังคงไมเปลี่ยนแปลงที่ 5.4 
พันลานบาท อยางไรก็ตามเน่ืองจากเราคาดยอดเบี้ยประกันชีวิตสูงและ
พอรตการลงทุนจะสูงข้ึนกวาคาดมาก ทําใหเราปรับประมาณการกําไรป 
2558 ของเราเราเพิ่มประมาณการขึ้น 3% เปน 6 พันลานบาท และ 5% 
เปน 6.7 พันลานบาทสําหรับป 2559 ราคาเปาหมาย ณ สิ้นป 2557 ของ
เราเพ่ิมเปน 89 บาท อางอิงจากการประเมินมูลคาธุรกิจ ณ สิ้นป 2557 
(Embedded value) ที่ 35.34 บาทตอหุน และมูลคาการสรางธุรกิจใหม 
(VNB)เปน 53.65 บาท เราแนะนํา ซื้อ  

เปล่ียนนโยบายมุงเนนผลิตภัณฑที่มีกําไรสูงมากขึ้น 
BLA เปลี่ยนมาเนนยอดขายแบบออมทรัพยจากระยะสั้น (Gain 1st 263  
และ Gain 1st 245) เปนแบบระยะยาว (บัวหลวงหวงลูกหลานและบัว
หลวงหวงครอบครัว) รวมถึงประกันชีวิตตลอดชีพและเครดิตไลฟ พรอม
ระยะเวลาจายเบ้ียประกันระหวาง 7-15 ป ซึ่งผลิตภัณฑเหลานี้เปน
ผลิตภัณฑที่มีอัตรากําไรสูง แตขายยากเมื่อเทียบกับผลิตภัณฑแบบออม
ทรัพยระยะสั้นที่ขายในไตรมาสแรก อยางไรก็ตาม เบ้ียประกันปแรก
แข็งแกรงหนุนใหประมาณการเบี้ยประกันรวมป 2557 ปรับตัวสูงข้ึนเปน 
60% จากกอนหนาที่ 15% ใหสังเกตวา BLA รายงานเบี้ยประกันปแรก
ของไตรมาส 1/57 ขยายตัว 200% YoY และ 104% สําหรับเบี้ยประกัน
ชีวิตรวม  

การตั้งสํารองหนี้สูญฯลดลงในชวงที่เหลือของป57 
ในไตรมาส 1/57 บริษัทเนนผลิตภัณฑที่มีกําไรต่ําแบบออมทรัพยระยะ
สั้น ทําใหการตั้งสํารองกรมธรรมประกันภัยสูงถึง 75% ของรายไดเบ้ีย
ประกันรวม ผูบริหารยังคงเปาการตั้งสํารองหนี้สูญฯที่ระหวาง 65-68% 
ผลจากสํารองที่สูงในไตรมาสแรกทําใหเราปรับเพ่ิมประมาณการตั้ง
สํารองหนี้กรมธรรมประกันภัยของ BLA จาก 66% ของเบี้ยประกันรวม
เปน 67.5% ในปน้ี โดยการเปลี่ยนมามุงเนนผลิตภัณฑที่มีอัตรากําไรสูง
ในชวงที่เหลือของปจะหนุนใหการตั้งสํารองกรมธรรมประกันภัยฯปรับตัว
ลดลลงอยางมากตั้งแตไตรมาส 2-4/57 ทําใหคาเฉล่ียทั้งปอยูที่ 67.5% 
ดังกลาวมาแลว และกําไรของ BLA จะเพิ่มสูงข้ึนดวย 

เปา ROI ป 2557 มากกวา 5% 
แม SET ผันผวน BLA ม่ันใจวาบริษัทจะพยายามสรางผลตอบแทนจาก
การลงทุนป 2557 และ 2558 อยางนอย 5% อัตราผลตอบแทนจาก
พันธบัตรที่สูงข้ึนถือเปนโอกาสเขาซื้อพันธบัตระยะกลางและยาว ลาสุด
บริษัทลงทุน 1.3 หมื่นลานบาท (9.6% ของการลงทุนรวม) ในพันธบัตร
ที่เปนเงินสกุลตางประเทศและมีอัตราผลตอบแทนกวา 6 
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Share price perf. (%) 1M 3M 12M
Relative to SET 5.7      13.8    27.7    
Absolute 12.6    21.5    28.8    

 Key statistics 
 Market cap Bt97.6bn USD3.0bn

12-mth price range Bt53.5/Bt84.3
12-mth avg daily volume Bt55m USD1.7m
# of shares (m) 1,212                
Est. free f loat (%) 40.8                  
Foreign limit (%) 25.0                   

 Consensus 
rating 
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BLS earnings 
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 Financial summary 
 FY Ended 31 Dec 2013 2014E 2015E 2016E

Total rev (Btm) 46,396 71,106 63,676 68,115
Net profit (Btm) 4,381 5,400 6,000 6,700
Fully diluted EPS (Bt) 3.62 4.46 4.95 5.53
EPS grow th (%) +32.6% +23.3% +11.1% +11.7%
PER (x) 22.3 18.1 16.3 14.6
EV/EBITDA (x) 15.9 11.8 10.7 8.9
PBV (x) 4.41 3.89 3.23 2.74
Dividend (Bt) 0.91 1.00 1.10 1.20
ROA (%) 2.5 2.4 2.3 2.2
Net gearing (x) 6.7 7.8 7.6 7.5
Total loss ratio (%) 65.4 67.5 67.5 67.5
Total premium Mkt (%) 8.8 9.0 9.0 9.0  

CG rating                            
  
  

 สายงานวิจัย บริษัทหลักทรัพยบัวหลวง  
+662 618 1000 
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อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงอยูที่ 223% สูงกวาเงินกองทุนขั้นต่ําที่ 140% 
มาก 
อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงของ BLA ณ สิ้นเดือนมี.ค. เปน 223% ลดลงจาก 244% 
ณ สิ้นป 2556 นอกจากนี้เบ้ียประกันปแรกปรับตัวสูงข้ึนมากในไตรมาส 1/57 อีกทั้งบริษัท
จายเงินเขาซื้อหุน BTSGIF และ TRUEIF เปนมูลคา 3-4 พันลานบาทในไตรมาส 1/57 ทําให
อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเพิ่ม ซึ่งการลงทุนนี้ถือวาเปนการลงทุนเสมือนหุน (ซึ่งถูก
นับเปนสินทรัพยเสี่ยงที่กินเงินกองทุนประมาณ 16% เทียบกับ 0-5% หากลงทุนในทุนตราสาร
หนี้ที่ไดรับเรตติ้งสูงกวา BBB-) 
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BLA : Financial Tables – Year  
PROFIT & LOSS (Btm) 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Insurance premium 34,128 38,795 61,949 52,533 55,685
Less Life policy reserve  (22,873) (25,357) (41,816) (35,460) (37,587)
Net premium 11,255 13,438 20,134 17,073 18,098
Underw riting expenses (11,094) (13,939) (20,134) (17,533) (18,585)
Profit from insurance 161 (501) 0 (460) (487)
Revenue on investment 6,204 7,601 9,157 11,142 12,430
Other income/exp. (28) 39 63 53 56
Net revenue 6,337 7,139 9,220 10,736 11,999
Operating expenses (1,573) (1,828) (2,154) (3,227) (3,554)
EBIT 4,764 5,311 7,066 7,509 8,444
Minority interest 0 0 0 0 0
Extra items 0 0 0 0 0
Income tax (1,480) (930) (1,666) (1,509) (1,744)
Net profit (loss) 3,284 4,381 5,400 6,000 6,700
Reported EPS 2.73 3.62 4.46 4.95 5.53
Fully diluted EPS 2.73 3.62 4.46 4.95 5.53
Core net profit 3,313 4,341 5,337 5,947 6,644
Core EPS 2.75 3.58 4.40 4.91 5.48
EBITDA 4,860 5,407 7,162 7,605 8,540
KEY RATIOS
Revenue grow th (%) 2.5 12.7 29.1 16.4 11.8
Gross margin (%) 15.7 15.4 13.0 16.8 17.6
EBITDA margin (%) 12.1 11.6 10.1 11.9 12.5
Operating margin (%) 8.2 9.4 7.5 9.3 9.8
Net margin (%) 8.1 9.4 7.6 9.4 9.8
Core prof it margin (%) 8.2 9.4 7.5 9.3 9.8
ROA (%) 2.3 2.5 2.4 2.3 2.2
ROE (%) 16.4 19.7 21.4 19.7 18.7
Commission/Insurance premium 13.3 11.2 11.5 9.0 9.0
Life policy Provision/insurance premium re 67.0 65.4 67.5 67.5 67.5
Cost/income 24.8 34.0 34.0 34.0 34.0
Combined ratio 85.0 81.3 103.5 107.0 107.3

BALANCE SHEET (Btm)
Cash & Equivalent 866 1,331 1,400 1,550 1,750
Total investment in securities 134,979 161,126 210,000 248,017 291,756
Total net loans 2,649 3,526 4,139 4,710 5,338
Premises & equipment (Net) 305 327 400 770 910
Other assets 3,988 5,925 6,909 8,152 7,448
Total assets 142,787 172,234 222,848 263,199 307,202
Life policy reserve 111,259 136,616 178,432 213,892 254,130
Unpaid benefit to life policy 8,787 8,800 14,053 8,312 10,156
Premium received in advance 0 950 0 4,500 4,850
Other liabilities 2,768 3,604 5,164 6,078 2,269
Total liabilities 122,814 149,971 197,649 232,782 271,405
Paid-up capital 1,205 1,212 1,212 1,212 1,212
Share premium 2,759 2,846 2,846 2,846 2,846
Retained earnings 15,945 18,138 21,059 26,359 31,739
Shareholders equity 19,973 22,264 25,200 30,417 35,797
Minority interests 0 0 0 0 0
Total Liab.&Shareholders' equity 142,787 172,234 222,848 263,199 307,202
CASH FLOW (Btm)
Net income 3,284 4,381 5,400 6,000 6,700
Depreciation and amortization 129 136 143 150 157
Change in w orking capital 22,996 23,571 43,339 36,819 39,175
FX, non-cash adjustment & others 837 804 805 806 807
Cash flows from operating activities 27,247 28,087 48,882 42,969 46,032
Capex (Invest)/Divest 1 (88) (73) (370) (140)
Others (28,585) (27,427) (46,848) (41,451) (43,437)
Cash flows from investing activities (28,583) (27,515) (46,921) (41,821) (43,577)
Debt f inancing (repayment) 200 0 0 0 0
Equity f inancing 100 809 0 0 0
Dividend payment (835) (917) (1,103) (1,200) (1,320)
Others (28,585) (27,427) (46,848) (41,451) (43,437)
Cash flows from financing activities (535) (107) (1,103) (1,200) (1,320)
Net change in cash (1,871) 465 858 (53) 1,135
Free cash flow (Btm) 27,249 28,000 48,808 42,599 45,892
FCF per share (Bt) 22.6 23.1 40.3 35.2 37.9
Insurance data 2012 2013 2014E 2015E 2016E
FYP (Btm) 7,481 6,818 10,808 9,165 9,715
RYP (Btm) 25,175 28,545 45,251 38,373 40,675
SP 1,425 1,358 1,362 1,472 3,716
Total premium (Btm) 34,128 39,079 61,949 52,533 55,685
FYP mkt (%) 7.8 9.7 8.4 7.6 7.2
Total premium Mkt (%) 7.7 8.9 9.6 8.7 8.9
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BLA : Financial Tables – Quarter  
QUARTERLY PROFIT & LOSS (Btm) 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14
Net insurance premium revenue 12,978 9,095 8,372 8,350 15,314
Less provision for life policy reserve 9,903 5,858 5,446 4,151 11,486
Revenue realization on premium 3,075 3,237 2,926 4,199 3,829
Underw riting expenses 3,365 2,896 3,159 4,519 3,883
Profit from insurance business (290) 341 (232) (320) (54)
Net investment income 1,675 1,703 1,909 1,768 1,834
Gain on investment 179 173 105 89 42
Total revenue from investment 1,854 1,876 2,015 1,857 1,876
Other income 7 15 (5) 23 19
Total revenues 1,570 2,232 1,777 1,560 1,841
Total operating expenses 465 455 465 442 535
Exceptional items 0 0 0 0 0
EBT 1,105 1,777 1,311 1,118 1,306
Income tax 183 324 211 213 236
Minority Interest 0 0 0 0 0
Net profit 922 1,453 1,101 905 1,070
EPS 1 1 1 1 1
Core prof it before tax 919 1,589 1,212 1,006 1,245
Core EPS 1 1 1 1 1

KEY RATIOS
Premium/life policy reserve (%) 43 29 25 24 41
Life policy provision/Premium (%) 76 64 65 50 75
Claim/life policy (%) 7 6 6 10 6
ROI (%) 5 5 5 5 4
Net margin (%) 6 13 11 9 6
Equity/Life policy reserve (%) 18 18 17 17 16
BV (Bt) 18 18 18 19 19
ROE (%) 18 27 20 16 19
ROA (%) 3 4 3 2 2
D/E (x) 6 6 6 7 7
Cost to Income (%) 30 20 26 28 29

QUARTERLY BALANCE SHEET (Btm) 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14
Cash & Equivalent 603 401 401 1,331 1,000
Total investment in securities 146,611 153,433 157,157 161,126 170,267
Total net loans 2,768 3,014 3,231 3,526 3,650
Premises & equipment (Net) 299 299 301 327 350
Other assets 6,890 6,793 6,295 5,925 10,296
Total assets 157,171 163,941 167,384 172,234 185,563
Life policy reserve 121,162 127,020 132,466 136,616 148,102
Unpaid benefit to life policy 99 96 94 8,800 9,400
Premium received in advance 504 1,387 1,437 450 500
Other liabilities 13,587 13,519 11,420 4,104 4,216
Total liabilities 135,352 142,023 145,418 149,971 162,218
Paid-up capital 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200
Share premium 2,700 2,700 2,700 2,700 2,700
Retained earnings 10,683 11,702 12,320 13,225 14,295
Shareholders equity 21,819 21,918 21,966 22,264 23,345
Minority interests 0 0 0 0 0

Insurance data 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14
FYP (Btm) 4,492 790 717 819 2,861
RYP (Btm) 8,305 7,907 6,139 6,194 12,251
SP (Btm) 428 518 1,641 1,129 11,885
Total premium (Btm) 13,224 9,216 8,498 8,141 26,997
FYP+SP mkt (%) 12.8 3.6 6.3 5.5 29.1
Total premium Mkt (%) 12.1 8.8 7.8 6.9 20.0
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Company profile 

Bangkok Life Assurance Plc (BLA) is one of Thailand’s largest pure life assurance players and a subsidiary of Bangkok Bank. Its FYP revenue 
growth is currently about twice the industry average. 
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Figure 1: Total life assurance premium market share (%), FY07-1Q14 
Market share of Total premium (%) FY07 FY08 FY09 FY10 FY11 FY12 FY13 1Q14

American International Assurances (AIA) 38.9          37.9          33.3         31.0       28.7       26.3          24.99 19.7

Audhya Allianz C.P Life Plc., (AACP) 9.5            6.5            6.1           6.2         6.3         5.8            5.67 4.7

Thai Life Insurance 15.2          14.4          13.7         12.4       12.2       12.5          12.44 10.3

SCB Life Insurance Plc 6.0            6.8            7.5           8.3         9.2         10.7          10.28 9.1

Muang Thai Life Assurance 6.8            7.7            8.3           10.0       11.5       12.5          13.62 14.8

Bangkok Life Assurance Plc., 6.1            6.7            7.7           8.9         9.6         8.9            8.83 20.0

Krungthai AXA Life Insurance 2.9            4.1            4.9           6.0         6.4         7.4            8.53 8.1

Ocean Life Insurance 4.6            4.3            4.1           3.9         4.0         3.8            3.08 2.4

Prudential Life Assurance (Thailand) Plc., 0.9            1.1            1.2           1.2         1.3         1.4            2.32 2.7
Others 3.2            4.2          6.6         5.5       4.9       5.5           10.24 8.23
Total 100.0        100.0      100.0     100.0   100.0   100.0       100 100

Sources: TLAA and Bualuang estimates  

 

Figure 2: Earnings forecasts, 2Q-4Q14E 

 Earnings forecasts (Btm), 2Q-4Q14E   Breakdown of combined ratio (%), FY06-1H13  
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Figure 3: Net margin (%), ROE (%) and debt/equity ratio, FY10-FY14E, and life policy reserve and invested assets (Btm)  
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Regional Comparisons 
Bloomberg Price M arket Cap

Code (local curr.)
(US$  

equivalent) 2014E 2015E 2014E 2015E 2014E 2015E 2014E 2015E 2014E 2015E

Ping An Insurance (Group) 601318 CH CNY40.5 55,531 9.3 7.8 22.6 19.6 1.3 1.1 17.0 17.6 2.1 2.4
China Life Insurance 601628 CH CNY14.5 69,301 12.1 10.5 37.0 15.4 1.5 1.3 14.3 13.1 2.6 2.9
China Pacific Insurance (Group) 601601 CH CNY17.3 27,183 13.8 11.7 24.3 18.0 1.3 1.2 11.6 10.9 2.5 2.9
T&D Holdings 8795 JP JPY1,353.0 9,012 11.8 11.3 -3.0 4.9 0.8 0.7 7.4 7.4 1.8 1.8
Bangkok Life Assurance BLA TB THB80.50 3,006 18.1 16.3 23.3 11.1 3.9 3.2 21.4 19.7 1.2 1.4
Thaire Life Assurance THREL TB THB14.20 262 18.9 16.7 17.5 13.3 6.7 5.3 35.4 31.8 3.7 4.2
Simple average 14.0 12.4 20.3 13.7 2.6 2.1 17.8 16.8 2.3 2.6

PER (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div Yield (%)
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Bualuang Securities Public Company Limited 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED (BLS) is a subsidiary of BANGKOK BANK PUBLIC COMPANY LIMITED (BBL). This document 
is produced based upon sources believed to be reliable but their accuracy, completeness or correctness is not guaranteed. The statements or 
expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration to use as information for investment. Expressions of opinion contained 
herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell 
any securities. The use of any information shall be at the sole discretion and risk of the user. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY BE IN RELATIONSHIP WITH THE SECURITIES IN THIS REPORT. “Opinions, 
projections and other information contained in this report are based upon sources believed to be accurate including the draft prospectus, but no 
responsibility is accepted for any loss occasioned by reliance placed upon the contents hereof. Bualuang Securities Public Company Limited may from 
time to time perform investment, advisory or other services for companies mentioned in this report, as well as dealing (as principal or otherwise) in, or 
otherwise being interested in, any securities mentioned herein, This report does not constitute a solicitation to buy or sell any securities”. Investors 
should carefully read details in the prospectus before making investment decision. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED ACTS AS MARKET MAKER AND ISSUER OF DWs UNDERLYING STOCKS. Investors 
should carefully read the details of the derivative warrants in the prospectus before making investment decisions. (Please file information:  
www.blswarrant.com) 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED IS OR MAY BE A UNDERWRITER/CO-UNDERWRITER/JOINT LEAD IN RESPECT OF THE 
INITIAL PUBLIC OFFERING (“IPO”) OF SECURITIES. 

Financial Advisor 
Lead underwriter/ 

Underwriter/ 
Co-underwriter 

 AIRA, SAPPE 

Score Range   Score Range Description 

90 – 100 Excellent 
80 – 89  Very Good 
70 – 79  Good 
60 – 69  Satisfactory 
50 – 59  Pass 

Below 50   No logo given N/A 
 

CORPORATE GOVERMANCE REPORT DISCLAIMER 
 

This research report was prepared by Bualuang Securities Public Company Limited and refers to research prepared by Morgan Stanley. Morgan Stanley 
does not warrant or guarantee the accuracy or completeness of its research reports. Morgan Stanley reserves copyright and other proprietary rights in 
the material reproduced in this report. Morgan Stanley is under no obligation to inform Bualuang Securities or you if the views or information referred to 
or reproduced in this research report change. 

Corporate Governance Report disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy 
of the Office of the Securities and Exchange Commission.  The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock 
Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor.  The 
result, therefore, is from the perspective of a third party.  It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies.  As a result, the survey result may be 
changed after that date.  Bualuang Securities Public Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
 
BUALUANG RESEARCH – RECOMMENDATION FRAMEWORK 
 
STOCK RECOMMENDATIONS 
 
BUY: Expected positive total returns of 15% or more over the next 12 
months. 
HOLD: Expected total returns of between -15% and +15% over the next 12 
months. 
SELL: Expected negative total returns of 15% or more over the next 12 
months. 
TRADING BUY: Expected positive total returns of 15% or more over the next 
3 months. 

 
SECTOR RECOMMENDATIONS 
 
OVERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is 
expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months. 
NEUTRAL: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is 
expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 
months. 
UNDERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is 
expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 
months. 
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