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Investment Highlights 

► การเก็บเงนิสดดขี ึน้ตามคาด เราเขา้ร่วมประชุมนักวิเคราะห์ของ JMT เมื่อวานนี้ และ

กลับมาดว้ยมุมมองทีเ่ป็นกลางจากการเก็บเงนิสดทีป่รับตัวดขีึน้ สอดคลอ้งกับเศรษฐกจิมห

ภาคและความคาดหวังของเรา ขณะทียั่งไม่มขีอ้มูลส าคัญใหม่ใดๆ ทีส่่งผลต่อประมาณการ

ของเราอยา่งมนัียส าคัญ ขอ้มลูใหมท่ีเ่ราไดร้ับคอืแผนการขยายธุรกจิในตา่งประเทศ แต่ยังไม่

มรีายละเอยีดเกีย่วกับแผนนี้ ผูบ้รหิารระบุว่าการเก็บเงนิสดลดลงในไตรมาส 2/2565 สาเหตุ

หลักมาจากการเก็บเงนิสดทีอ่่อนแอในเดอืน เม.ย. ขณะทีก่ารเก็บเงนิสดในเดอืน พ.ค.-ม.ิย. 

ดขีึน้ ขณะทีก่ารเก็บเงนิสดในเดอืน ก.ค. ยังดกีวา่เดอืน เม.ย. และอยูท่ีร่ะดับเฉลีย่ของบรษัิท

ฯ เราคาดว่าการเก็บเงนิสดในไตรมาส 3/2565 จะดขีึน้เล็กนอ้ย QoQ และ YoY เราคาดว่า

ก าไรไตรมาส 3/2565 จะคงที่ QoQ เนื่องจากเราคาดว่าค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร 

(SG&A) ทีเ่พิม่ขึน้จะหักลา้งรายไดท้ีป่รับตัวดขีึน้ 

► คาดพอรต์ทีต่ดัจ าหนา่ยเต็มจ านวนจะเพิม่ในคร ึง่ปีหลงั ผูบ้รหิารคาดว่าจะมพีอรต์ทีต่ัด

จ าหน่ายเต็มจ านวนมากขึน้ในครึง่ปีหลัง หลังมกีารเก็บเงนิสดเพิม่ขึน้ในครึง่ปีแรก เราคาดว่า

พอรต์ทีต่ัดจ าหน่ายเต็มจ านวนทีส่งูขึน้จะส่งผลใหก้ารรับรูร้ายไดจ้ากการเก็บเงนิสดดขีึน้ และ

อัตราก าไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้ตัง้แตไ่ตรมาส 3/2565 เป็นตน้ไป 

► JK AMC น่าจะเร ิม่ใหส้่วนแบ่งก าไรไดต้ ัง้แต่ไตรมาส 4/2565 ผูบ้รหิารระบุว่าจนถงึ

ขณะนี ้JK Asset Management (บรษัิทรว่มทนุ 50:50 ระหวา่ง JMT และ KBANK) ไดเ้ขา้ซือ้

หนี้เสยี (NPL) ทัง้ทีม่หีลักประกันและไม่มหีลักประกันเพือ่บรหิารจัดการดว้ยมูลค่าตามสทิธิ

เรยีกรอ้ง 3 หมืน่ลบ. การด าเนินงานของกจิการร่วมทุน (JV) จะเริม่ตน้ในไตรมาส 3/2565 

ผูบ้รหิารคาดว่า JV จะสามารถท าก าไรไดใ้นไตรมาส 4/2565 จากตน้ทุนคงทีท่ีต่ ่า โดยจะมี

การใช ้back office ของ JMT เพือ่ลดตน้ทุนคงที ่เช่น ค่าใชจ้่ายดา้นบุคลากร และการรับรู ้

รายไดท้ันทตีามมาตรฐาน TFRS9 เราไดร้วมส่วนแบ่งก าไรจาก JV ไวใ้นประมาณการของเรา

แลว้ และคาดว่าส่วนแบ่งก าไรขัน้ต ่าของ JMT ในชว่ง 2-3 ปีแรกของการด าเนนิงานของ JV 

จะมสีัดสว่นเพยีง 1-2% ของประมาณการก าไรทัง้หมดในชว่งปี 2565-66 

► คงประมาณการก าไรปี 2565-67 ผูบ้รหิารคงเป้าการเตบิโตของก าไรที ่45% ในปี 2565 

และเป้าการลงทุนใน NPL ที ่7.0 พันลบ.-1.0 หมืน่ลบ. ซึง่ทัง้ 2 เป้าหมายเป็นไปตามทีเ่รา

คาดการณ์ไว ้เราจงึคงประมาณการก าไรปี 2565-67 ไวท้ี ่2.0 พันลบ./2.9 พันลบ./3.7 พัน

ลบ. คดิเป็นอัตราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ระหว่างปี 2565-67 ที ่39% ขณะทีปั่จจัย

ขับเคลือ่นการเตบิโตของก าไรหลักในปี 2565-67 จะเป็นพอรต์ NPL ทีเ่พิม่ขึน้ตามแผนการ

ลงทุนที่ 7.0 พันลบ.-1.0 หมื่นลบ. ต่อปี ส่วนแบ่งรายไดท้ี่สูงขึน้จากพอร์ตตัดตน้ทุนเต็ม

จ านวนทีเ่พิม่ขึน้ และอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ทีส่งูขึน้จากการประหยัดตอ่ขนาดทีด่ขี ึน้ 

Valuation and Recommendation 

► เนือ่งจากราคาหุน้ปัจจุบันไดเ้กนิราคาเป้าหมายแลว้เล็กนอ้ย และเรายังไม่เห็นขอ้มลูใหม่ทีจ่ะ

ปรับประมาณการของเรา เราจงึคงค าแนะน า “ถอื” ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิที ่71 บาท เราเชือ่

วา่ราคาหุน้ลา่สุดไดส้ะทอ้นแนวโนม้การเตบิโตของก าไรทีแ่ข็งแกรง่ของ JMT แลว้ ดว้ย PER 

ปี 2565-66 ที ่55 เท่า และ 39 เท่า เทยีบกับประมาณการ CAGR ของก าไรสุทธปีิ 2565-67 

ที ่39% 
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แนวโนม้ก าไรแข็งแกรง่ขึน้ แตส่ะทอ้นในราคาแลว้ 
► เราเขา้รว่มประชุมนกัวเิคราะหข์อง JMT เมือ่วานนี ้และกลบัมาดว้ยมมุมองทีเ่ป็นกลาง 

จากการเก็บเงนิสดดขี ึน้ สอดคลอ้งกบัความคาดหวงัของเราและภาพเศรษฐกจิ 

► คาดก าไรคร ึง่หลงัของปีนีจ้ะปรบัตวัดขี ึน้จากคร ึง่ปีแรกจากการเก็บเงนิสดเพิม่ข ึน้ 

และการรบัรูร้ายไดท้ีส่งูข ึน้จากพอรต์ตดัจ าหนา่ยเต็มจ านวนทีส่งูข ึน้ 

► JK AMC นา่จะเร ิม่มสีว่นแบง่ก าไรในไตรมาส 4/2565 แตเ่ราคาดวา่ตวัเลขดงักล่าว

จะยงัไมม่นียัส าคญั คงค าแนะน า “ถอื” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่71 บาท 

 JMT TB  Neutral  

 
Target Price Bt 71.00  

 Price (15/08/2022) Bt 78.75  

 Downside % 9.84  

 Valuation  DCF  

 Sector  Finance & Securities  

 Market Cap Btm 114,905  

 30-day avg turnover Btm 872.36  

 No. of shares on issue m 1,459  

 CG Scoring  Very Good  

 Anti-Corruption Indicator  N/A  

 Investment fundamentals 

 

 

 JMT TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 3,625 6,146 8,571 10,932

Core profit (Btmn) 1,400 2,022 2,873 3,740

Net profit (Btmn) 1,400 2,022 2,873 3,740

Net EPS (Bt) 1.02 1.41 2.00 2.60

DPS (Bt) 0.30 0.56 0.80 1.04

BVPS (Bt) 13.92 16.25 17.57 19.25

Net EPS growth (%) -4.52 37.19 42.08 30.19

ROA (%) 6.52 5.82 6.05 6.60

ROE (%) 11.31 9.53 11.81 14.12

Net D/E (x) 0.28 0.72 0.99 1.07

Valuation

P/E (x) 66.88 56.05 39.45 30.30

P/BV (x) 4.92 4.85 4.48 4.09

EV/EBITDA (x) 47.43 41.17 31.02 25.19

Dividend yield (%) 0.44 0.71 1.01 1.32
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Source: Company, KS estimates 

 

JMT: Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 3,191 3,625 6,146 8,571 10,932 Net profit 1,036 1,379 2,022 2,873 3,740

Cost of sales and services -1,033 -1,034 -1,956 -2,678 -3,397 Depreciation & amortization 110 125 77 66 60

Gross Profit 2,158 2,591 4,190 5,893 7,535 Change in working capital -3,309 -12,186 -10,821 -10,057 -7,073 

SG&A -644 -657 -1,106 -1,500 -1,913 Others 292 -401 82 63 61

Other income 10 32 0 0 0 CF from operation activities -1,861 -11,062 -8,639 -7,054 -3,211 

EBIT 1,524 1,965 3,096 4,572 5,937 Capital expenditure -141 -152 -50 -50 -50 

EBITDA 1,634 2,090 3,161 4,459 5,682 Investment in subs and affiliates -69 -70 -5,000 -100 -200 

Interest expense -314 -345 -571 -1,026 -1,341 Others 62 341 0 0 0

Equity earnings 0 0 12 179 316 CF from investing activities -147 120 -5,050 -150 -250 

EBT 1,210 1,620 2,525 3,546 4,597 Cash dividend -694 -887 -609 -979 -1,323 

Income tax -174 -241 -503 -673 -856 Net proceeds from debt 1,516 206 9,509 10,000 3,515

NPAT 1,036 1,379 2,022 2,873 3,740 Capital raising 1,641 13,075 2,941 0 0

Minority Interest 11 21 0 0 0 Others 195 -345 0 0 0

Core Profit 1,047 1,400 2,022 2,873 3,740 CF from financing activities 2,658 12,050 11,841 9,021 2,192

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net change in cash 650 1,108 -1,848 1,817 -1,269 

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 1,047 1,400 2,022 2,873 3,740 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.07 1.02 1.41 2.00 2.60

Cash & equivalents 967 2,076 228 2,045 776 Core EPS 1.07 1.02 1.41 2.00 2.60

ST investments 6 4 4 4 4 DPS 0.42 0.30 0.56 0.80 1.04

Accounts receivable 251 725 337 470 599 BV 5.86 13.92 16.25 17.57 19.25

Inventories 0 0 0 0 0 EV 42.51 72.50 90.44 96.13 99.46

Other current assets 2,610 8,280 9,269 9,966 10,521 Free Cash Flow -2.05 -8.20 -6.04 -4.94 -2.27 

Total current assets 3,834 11,085 9,838 12,484 11,900 Valuation analysis

Investment in subs & others 203 273 5,273 5,373 5,573 Reported P/E (x) 33.56 66.88 56.05 39.45 30.30

Fixed assets-net 167 194 166 150 140 Core P/E (x) 33.56 66.88 56.05 39.45 30.30

Other assets 10,067 16,484 26,195 35,561 42,087 P/BV (x) 6.14 4.92 4.85 4.48 4.09

Total assets 14,270 28,036 41,472 53,568 59,700 EV/EBITDA (x) 25.40 47.43 41.17 31.02 25.19

Short-term debt 1,393 2,516 5,096 8,096 9,596 Price/Cash flow (x) -18.89 -8.47 -13.12 -16.06 -35.29 

Accounts payable 508 885 375 514 652 Dividend yield (%) 1.16 0.44 0.71 1.01 1.32

Other current liabilities 676 531 592 636 678 Profitability ratios

Total current liabilities 2,578 3,931 6,063 9,246 10,926 Gross margin (%) 67.63 71.47 68.18 68.75 68.92

Long-term debt 5,907 4,990 11,919 18,919 20,933 EBITDA margin (%) 51.20 57.66 51.44 52.03 51.97

Other liabilities 32 37 58 78 97 EBIT margin (%) 47.75 54.22 50.37 53.34 54.31

Total liabilities 8,516 8,959 18,040 28,242 31,956 Net profit margin (%) 32.81 38.63 32.90 33.52 34.21

Paid-up capital 488 684 720 720 720 ROA (%) 8.49 6.52 5.82 6.05 6.60

Share premium 3,930 16,810 19,716 19,716 19,716 ROE (%) 22.96 11.31 9.53 11.81 14.12

Reserves & others, net 425 145 145 145 145 Liquidity ratios

Retained earnings 881 1,393 2,806 4,700 7,118 Current ratio (x) 1.49 2.82 1.62 1.35 1.09

Minority interests 30 46 46 46 46 Quick ratio (x) 0.47 0.71 0.09 0.27 0.13

Total shareholders' equity 5,755 19,078 23,432 25,326 27,744 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 14,270 28,036 41,472 53,568 59,700 Liabilities/Equity ratio (x) 1.48 0.47 0.77 1.12 1.15

Key Assumptions (Btmn) Net debt/EBITDA (x) 3.87 2.60 5.31 5.60 5.24

Investment in NPL 3,516 8,789 11,425 11,425 7,998 Net debt/equity (x) 1.10 0.28 0.72 0.99 1.07

Ending loan to NPL 9,961 17,533 27,175 37,009 43,853 Int. coverage ratio (x) 4.85 5.70 5.42 4.46 4.43

% Unsecured 69% 69% 69% 69% 69% Growth

% Secured 31% 31% 31% 31% 31% Revenue (%) 26.39 13.60 69.56 39.46 27.55

Debt collection revenues 362 387 425 468 515 EBITDA (%) 47.44 27.93 51.27 41.06 27.41

Debt acquisition revenues 2,629 3,556 5,517 7,889 10,182 Reported net profit (%) 53.67 33.75 44.39 42.08 30.19

Insurance revenues 199 194 204 214 235 Reported EPS (%) 39.80 -4.52 37.19 42.08 30.19

Core profit (%) 53.67 33.75 44.39 42.08 30.19

Core EPS (%) 39.80 -4.52 37.19 42.08 30.19
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The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 
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