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ซ ื"อ 
ราคาเป้าหมาย 80 บาท 

Upside/Downside +62% 

Median Consensus 75 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 49.50 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํ�าใน � ปี 88.25/48.75 บาท 
มลูค่าตลาด 72,228 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์(.)) 1,459 ลา้นหุน้ 
Free Float 45.93% 
Foreign Limit/Available 49%/42.59% 
NVDR in hand (% of share) 5.47%  
ปริมาณหุน้เฉลี�ย/วนั(‘000) 10,560.40 
Anti-corruption: ประกาศเจตนารมณ ์
CG Score:   

 
XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 
01/01/22-30/06/22 24/08/22 0.49 
01/07/21-31/12/21 19/04/22 0.42 
01/01/21-30/06/21 23/08/21 0.39 

 
 
 

กาํไร 4Q65 ทาํ New High ตามคาด  
• กาํไร 4Q65 อยู่ท ีP 490 ล้านบาท เติบโต 8%QoQ และ 3%YoY ใกล้เคียงคาด 
• กระแสเงนิสดจาก NPL ลดลงเล็กน้อย ซ ึPงอาจเป็นผลระยะสั"น  
• มีค่าใช ้จ่ายทางด้านกฎหมาย หากไม่รวมปัจจัยดังกล่าวกาํไรจะเติบโตค่อนข ้างดี 
• ธุรกิจประกันมีแนวโน้มท ีPด ีข ึ"น  
• คาดปี 66 กาํไรเติบโตได้ด ีข ึ"น หลังหมดปัจจัยกดดัน  
• ยังคงติดตามรายละเอ ียดและแผนธุรกิจหลังการ Spin-off JAM 
• คงราคาเป้าหมาย 80 บาท และคงคาํแนะนํา “ซ ื"อ” 

กาํไร 4Q65 ทาํ New High ตามคาด แต่ยอดจัดเก็บอาจอ่อนตัวระยะสั"น 
JMT ประกาศกาํไร 2565 ที� 1,746 ลา้นบาท เติบโต 25%YoY ขณะที�กาํไร 4Q65 อยู่ที� 490 ลา้น
บาท เติบโต 8%QoQ และ 3%YoY เป็นระดับ New High ใกลเ้คียงกับที�คาดไวก้่อนหน้า โดย
ยอดจัดเก็บกระแสเงินสดสาํหรับปี 2565 อยู่ที� 5,548 ลา้นบาท เติบโต 21%YoY ขณะที�ยอด
จดัเก็บใน 4Q65 อยู่ที� 1,337 ลา้นบาท อ่อนตวั 6%QoQ และ 2%YoY ซึ�งคาดว่าเป็นผลจากการ
ลงทุนซื iอหนีiในระหว่างปีที�ค่อนขา้งนอ้ย บวกกับเศรษฐกิจที�ฟืiนตวัอาจมีผลระยะสัiน คือ ลกูหนีi
อาจตอ้งนาํเงินไปลงทุนหรือไปบริโภค ขณะที�ตน้ทุนในการใหบ้ริการเพิ�มขึ iน 18%QoQ โดยหลกั
เป็นการเพิ�มขึ iนจากค่าใชจ้่ายทางดา้นกฎหมายและดาํเนินคดีราว 31 ลา้นบาท ซึ�งจะส่งผลให้
การจดัเก็บในปี 66 ปรบัตวัดีขึ iน ดา้นเบีiยประกนัภยัรบัเติบไดด้ีราว 35%QoQ และ 65%YoY อีก
ทัiงยงัเห็นอตัรากาํไรที�ดีขึ iนหลัง Loss Ratio ลดลงหลงัไม่มีประกันภยั COVID-19 เขา้มากดดัน 
สาํหรบัส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม (JK AMC) ปรบัตวัเพิ�มขึ iน 77%QoQ มาอยู่ที� 63 ลา้นบาท 
เนื�องจากใน 4Q65 มียอดรบัโอน NPL เขา้มาอีกราว 4 หมื�นลา้นบาท ทาํใหย้อดหนีiภายใตก้าร
บรหิารอยู่ที�ราว 7 หมื�นลา้นบาทแลว้ 
ปี 66 คาดปัจจัยกดดันลดลง กาํไรจะเติบโตชัดเจนมากข ึ"น 
สาํหรับกาํไรปี 2565 ที�เติบโตนอ้ยลงเหลือ 25%YoY แมจ้ะยังเติบโตสูง และยังเป็นกาํไรระดบั 
New High แต่มีปัจจัยกดดัน โดยในดา้นการจัดเก็บไดร้ับผลกระทบจากโรคระบาดและปัจจยั
ทางดา้นเศรษฐกิจที�ยังไม่ฟืiนตัวเต็มที� และในดา้นการซื iอหนีiที�ไดร้ับผลกระทบจากมาตรการ
ช่วยเหลือลกูหนีiของสถาบนัการเงิน โดยเรามองว่าในปี 2566 ปัจจยักดดนัดงักล่าวจะลดนอ้ยลง 
ทาํใหก้ารจดัเก็บกระแสเงินสดจะดีขึ iนตามภาวะเศรษฐกจิ และการซื iอหนีiจะกลบัมาเพิ�มขึ iนได ้ซึ�ง
เริ�มเห็นสัญญาณการขายหนีiจากสถาบันการเงินที�มากขึ iนหลังหมดมาตรการช่วยเหลือลกูหนีi 
นอกจากนีiเรายังคาดจะเห็นส่วนแบ่งกําไรจาก JK AMC ที�มากขึ iนจากการรับโอนหนีiจาก 
KBANK เขา้มาเพิ�มเติม โดยเราคาดกาํไรปี 2566 ที� 2,501 ลา้นบาท เติบโต 43%YoY 
รอดูรายละเอ ียดการ Spin-off JAM 
บรษิัทมีแผนที�จะนาํ JAM ซึ�งเป็นบรษิัทลกูเขา้ IPO ในตลาดฯ ซึ�งในเบื iองตน้คาดว่าจะมีการปรบั
โครงสรา้ง โดยเราคาดว่า JMT จะบริหารพอรต์หลัก คือ หนีiไม่มีหลักประกัน ขณะที� JAM จะ
บริหารหนีiที�มีหลักประกัน ซึ�ง JAM จะไดเ้งินที�ไดจ้ากการระดมทุนไปประมูลซื iอหนีiเพิ�มเติม 
อย่างไรก็ตามยังคงตอ้งรอความชัดเจนในดา้นโครงสรา้งและแผนธุรกิจภายหลังการ Spin-off 
จากทางบริษัทอีกครัiงหนึ�ง 
คงราคาเป้าหมาย 80 บาท 
เราคงราคาเป้าหมายปี 66 ที�  80 บาท อิง PBV 4.7 เท่า ราคาหุ้นปัจจุบันที� อ่อนตัวทําให้ 
Downside ตํ�า ขณะที�แนวโนม้กาํไรยงัเติบโตดี เราจึงยงัคงคาํแนะนาํ “ซื iอ” 
ความเสีPยง: อตัราการจดัเก็บหนีiและกระแสเงินสดและการซื iอหนีiต ํ�ากว่าที�คาด 
ขอ้มูลทางการเงนิ 
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Revenue (Bt mn) 3,190 3,625 4,408 5,311 6,462 
EBIT(Bt mn) 1,524 1,965 2,173 3,428 4,804 
Net Profit (Bt mn) 1,047 1,400 1,746 2,501 3,376 

EPS (Bt) 1.15 1.29 1.18 1.71 2.32 

BVPS (Bt) 6.48 14.24 16.22 16.89 17.79 
PER(x) 31.3 53.1 58.4 28.9 21.3 
PBV(x) 5.56 4.81 4.25 2.93 2.78 

Div Yield (%) 2.4% 1.2% 1.0% 2.1% 2.8% 

ROE (%) 22.8% 11.3% 8.3% 10.6% 13.7% 
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JMT Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

INCOME STATEMENT 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 %qoq %yoy

Income from debts collection and others 75           64           71           69           75           82           102         24% 44%

Revenue from collection of purchased A/R 700         828         924         951         955         949         947         0% 3%

Insurance income 41           58           56           59           58           69           93           35% 65%

Other income 4             4             12           30           4             7             19           188% 62%

TOTAL INCOME 820         953         1,063      1,109      1,091      1,107      1,162      5% 9%

Cost of services 187         216         251         240         267         271         319         18% 27%

Insurance expense 39           58           52           107         108         65           81           25% 56%

GROSS PROFIT 594         679         759         762         716         770         761         -1% 0%

Operating & administration expense 180         208         107         288         199         268         180         -33% 68%

OPERATING PROFIT 414         471         652         474         517         502         581         16% -11%

Equity sharing profit -             -             -             -             -             35           63           77% -

EBIT 414         471         652         474         517         538         644         20% -1%

Financial cost (82)         (85)         (100)       (71)         (66)         (51)         (94)         83% -5%

Pre-tax profit 332         386         553         403         451         486         550         13% -1%

Tax expense (50)         (44)         (81)         (63)         (48)         (35)         (63)         81% -23%

Minority interest 6             10           6             27           30           4             3             -23% -48%

Net Income 289         352         477         367         433         456         490         8% 3%

EPS (B) 0.26        0.32        0.43        0.27        0.30        0.31        1.31        323% 205%

KEY FINANCIAL RATIOS

Gross prof it margin 72.40% 71.24% 71.46% 68.74% 65.59% 69.61% 65.52%

Operating prof it margin 50.46% 49.41% 61.37% 42.79% 47.39% 45.40% 50.04%

Net prof it margin 35.21% 36.91% 44.89% 33.10% 39.71% 41.16% 42.16%

ROA 7.09% 7.79% 7.99% 5.10% 5.97% 6.37% 6.26%

ROE 14.76% 17.26% 13.85% 7.13% 7.72% 8.02% 8.58%

D/E 1.09        1.33        0.47        0.34        0.25        0.27        0.47        
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JMT NETWORK SERVICES

Statement of Comprehensive Income

Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2023F

Income from debts collection and others 362             301             327             397             437             

Revenue from collection of purchased A/R 2,629         3,130         3,802         4,608         5,703         

Interest income under hire purchase -              -              -              0                 0                 

Other income 210             226             339             373             395             

Total Income 3,201         3,656         4,468         5,378         6,535         

Cost of services 1,033         1,034         1,459         1,387         1,486         

Gross profit 2,168         2,622         3,009         3,991         5,049         

Operating & administration expense 644             657             934             1,062         1,163         

Operating profit 1,524         1,965         2,075         2,928         3,886         

Profit sharing from associates -              -              98               500             918             

EBIT 1,524         1,965         2,173         3,428         4,804         

Financial cost (314)           (345)           (283)           (458)           (769)           

Pre-tax profit 1,210         1,620         1,890         2,970         4,035         

Corporate tax (174)           (241)           (209)           (535)           (726)           

Minority interests 11               21               64               66               68               

Net profit 1,047         1,400         1,746         2,501         3,376         

EPS (Bt) 1.15            1.29            1.18            1.71            2.32            

Statement of Financial Position

Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2023F

Assets

Cash and cash equivalents 967             2,076         2,797         1,661         855             

Trade accounts recievable 251             725             804             1,062         1,293         

Accrued income 36               32               32               35               38               

Short-term loan to subsidiary 282             -              500             -              -              

Hire purchase recievable -              -              -              -              -              

Personal loan recievable -              -              -              -              -              

Investment in accounts recievable 9,834         16,382       18,322       27,018       33,792       

Office furniture and equipment - net 167             194             198             207             218             

Investment in associates -              -              5,098         5,098         5,098         

Computer software 89               144             112             124             136             

Deferred income tax asset 41               41               65               70               75               

Other assets 2,604         8,443         5,934         6,391         6,884         

Total Assets 14,270       28,036       33,862       41,666       48,388       

Liabilities

Short-term loans from financial institutions 50               300             -              612             818             

Trade account payable 508             885             652             1,151         1,256         

Short-term loans -              -              -              612             818             

Accrued expenses -              -              -              -              -              

Income tax payable 66               103             75               81               86               

Long-term loan 390             903             775             1,841         2,461         

Debenture 6,747         6,182         8,474         12,606       16,854       

Employee benefit obligations 7                 9                 11               12               14               

Other liabilities 748             577             786             712             760             

          Total Liabilities 8,516         8,959         10,773       17,628       23,067       

Shareholders' equity

Paid-up share 488             684             730             730             730             

Premium on common share 3,930         16,810       20,539       20,539       20,539       

Retained earning

   Appropriated 79               79               79               79               79               

   Unappropriated 881             1,393         1,775         2,725         4,008         

Other shareholders' equity 346             66               (106)           (106)           (106)           

Minority Interest 30               46               72               72               72               

          Total Shareholders' Equity 5,755         19,078       23,088       24,039       25,322       

Total liabilities and shareholders' equity 14,270       28,036       33,862       41,666       48,388       
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รายงานฉบบันี
จดัทําขึ
นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถอืได ้แต่ไม่ถอืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั 
นๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตี
 จํากดั ผูจ้ดัทําขอสงวนสทิธิ 2ในการเปลี�ยน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี
โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี
มวีตัถุประสงคเ์พื�อใช้ประกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชี
นําหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนทําการซื
อ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ที�ปรากฏในรายงาน 
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JMT NETWORK SERVICES

Assumptions

Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2023F

O/S portfolio under debts collection service 32,682       35,950       39,545       43,500       47,850       

%Success 8.8% 10.9% 10.0% 11.0% 11.0%

%Commission 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 8.3%

Outstanding NPL portfolio under debt acquiring 207,051     284,469     326,124     417,033     507,942     

NPL portfolio (fully amortized) 46,921       56,305       67,566       81,079       97,295       

NPL portfolio (IRR) 160,130     228,164     258,558     335,954     410,647     

Invesment 3,516         8,516         4,582         10,000       10,000       

Gross profit margin 67.6% 71.5% 66.9% 73.9% 77.0%

Operating profit margin 47.8% 54.2% 49.3% 64.5% 74.3%

Net profit margin 32.8% 38.6% 39.6% 47.1% 52.2%

ROA 8.6% 6.6% 5.6% 6.6% 7.5%

ROE 22.8% 11.3% 8.3% 10.6% 13.7%

D/E ratio 1.5              0.5              0.5              0.7              0.9              

Quarterly Statement of Comprehensive Income

Quarter Ended (Btm) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

Income from debts collection and others 97               87               93               85               91               

Revenue from collection of purchased A/R 596             609             641             784             679             

Insurance income 71               66               50               12               39               

Other income (15)              9                 2                 15               11               

Total Income 749             771             786             896             820             

Cost of services 217             210             207             237             211             

Insurance expense 59               51               30               22               19               

Gross profit 473             510             549             637             590             

Operating & administration expense 155             162             144             183             162             

Operating profit 318             347             405             454             428             

Financial cost (68)              (77)              (79)              (90)              (79)              

Pre-tax profit 250             270             325             364             350             

Corporate tax (53)              (40)              (39)              (41)              (66)              

Minority interest 10               (3)                (3)                7                 (1)                

Net profit 207             227             283             330             283             

EPS (Bt) 0.23            0.26            0.32            0.34            0.28            

Key financial ratios-Quarterly

Quarter Ended (Btm) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

Profitability ratios

Operating profit margin 42.45% 45.06% 51.49% 50.69% 52.21%

Net Profit Margin 27.62% 29.45% 36.04% 36.86% 34.47%

ROA 7.44% 7.26% 8.16% 9.07% 7.42%

ROE 24.51% 26.24% 26.14% 24.42% 16.65%

Debt to Equity ratio 2.65            2.59            1.93            1.48            1.07            
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รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


