
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
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ไมวากรณีใด 
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กลุ่มประกนัภัย – ชีวิต/วินาศภัย  ++   
 (โพสตทูเดย)   

 

คณะกรรมการสงเสริมการกํากับและประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) เปดเผยถึง
ภาพรวมธุรกิจประกันภัยในชวง 5M55 โดยมีเบ้ียประกันภัยรับรวมมูลคา 2.15 
แสนลานบาท เติบโตถึง 19% yoy แบงเปน 1) ธุรกิจประกันชีวิต มีเบ้ียประกันภัย
รับตรงมูลคา 1.46 แสนลานบาท เติบโต 16.9% yoy สวนใหญจากการขยายตัว
ของเบ้ียประกันชีวิตประเภทสามัญ (Ordinary) ถึง 17.7% yoy และ 2) ธุรกิจ
ประกันวินาศภัย มีเบ้ียประกันภัยรับตรงรวม 6.97 หมื่นลานบาท เติบโต 23.5% 
yoy สวนใหญจากการเติบโตของการประกันภัยประเภทรถยนตมูลคา 4.06 หมื่น
ลานบาท เติบโตถึง 19.1% yoy รองลงมาไดแก การรับประกันภัยประเภท
เบ็ดเตล็ดมูลคา 2.30 หมื่นลานบาท เติบโคถึง 33.9% yoy  

   
  
ดัชนี :  10,353.74  จุด 
มูลคาตลาด : 168,232.72 ลานบาท 

    
 

 
 
 
 
 

 ภาพรวมการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับรวมของทั้งธุรกิจประกันวินาศภัยและประกนัชวิีต
ในชวง 5M55 ยังเปนไปในทิศทางที่คอนขางสดใส ซึ่งแยกการพิจารณาไดดังนี้  
1) ธุรกิจประกันชีวิต : โดยการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมในชวง 5M55 ที่ 16.9% 
yoy นั้น แบงเปนการเติบโตจากเบีย้ประกันภัยรับปแรกถึง 23.4% yoy และเบี้ยประกนัภัย
รับปตอ 14.2% yoy ซึ่งถอืเปนสัญญาณบวกมากที่เห็นเบีย้ประกนัภัยรับปแรกเติบโตใน
ระดับสูงมาก สอดคลองกับการขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศและความเชื่อม่ันของ
ผูบริโภคที่ฟนตัวกลับมาภายหลังน้ําทวมใหญในปลายป 2554 ทั้งนี้ จากการพิจารณาสวน
แบงตลาดในรายบริษัทในชวง 5M55 เทียบกับป 2554 จะเหน็วาบริษัทขนาดใหญใน
อุตสาหกรรม อาทิ AIA และ TLI ตองสูญเสียสวนแบงตลาดไปบางสวนใหกับบริษัทประกัน
ชีวิตในอันดับรองๆ ลงไป อาทิ MTL, SCBLife, KTAL และ AZAY ซึ่งเนนการออก
ผลิตภัณฑประกันชีวิตที่ไดรับความนิยมจากผูบริโภค (Endownment products) ผาน
ชองทาง Bancassurance รวมถึงการแขงขันทาํตลาดในเชิงรุก ทั้งนี ้ ฝายวิจยัเชื่อวา
แนวโนมการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมในชวงที่เหลือของป 2555 นาจะเปนไปในเชิง
รุกอยางตอเนื่องซึง่เปนชวงฤดูกาล สําหรับหุนที่ฝายวิจัยศึกษาในกลุมนี้ ไดแก BLA (ถือ: 
Fair value เทากับ 50.84 บาท)  : คาดการณการเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับรวมใน 
1H55 เทากับ 14.4% yoy ยังตํ่ากวาเปาหมายทั้งป 2555 ที ่BLA ต้ังไว 18% yoy จึงอาจ
เห็นการปรับลดเปาหมายลงภายหลังการประชุม Analyst เร็วๆ นี้  อยางไรก็ตาม ฝายวิจัย
ไดนําเสนอไปแลววาไมมีผลกระทบตอประมาณการ เนื่องจากคาดการณการเติบโตของเบี้ย
ประกันภัยรับรวมป 2555 ไวเพียง 11.9% yoy ซึ่งตํ่ากวาเปาหมายของบริษัทฯ มากอยูแลว 
ดังนั้นแนวโนมการปรับลดเปาหมายของบริษัทฯ จงึไมนาจะสงผลกระทบตอประมาณการ
ของฝายวิจัยที่คาดการณการเติบโตของกําไรสุทธปิ 2555-56 เทากบั 11% yoy และ 27.4% 
yoy ตามลําดับ ทั้งนี้ ฝายวิจัยยังมีมุมมองบวกตอกลยุทธธุรกิจในระยะยาวของ BLA ที่เนน
การเติบโตในระดับที่เหมาะสม เพ่ือรักษาอัตรากาํไรที่ดีและประคองฐานเงินกองทนุตาม 
RBC ที่อยูระดับ 252% ในปจจุบัน (เปาหมายไมใหตํ่ากวาระดับนี้) 

        2) ธุรกิจประกนัวินาศภัย โดยการเติบโตของเบี้ยประกันชวิีตรับรวมในชวง 5M55 ถึง 
23.5% yoy นั้นไดรับอานิสงคบวกจากการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรถยนตซึ่งเติบโตใน  
เชิงรุกมากสอดคลองกบัยอดขายรถยนตในประเทศรวมที่ขึ้นทําระดับสูงสุดในรายเดือนและ
ในรายปตอเนื่องไดสําหรับคาดการณในป 2555 สําหรับการเติบโตในกลุมเบี้ยประกนัภัย
เบ็ดเตล็ดที่รองลงมานั้น ถือเปนกลยุทธของหลายบริษัทฯ ที่ปรับเปลี่ยนโครงสรางรายได
จากเดิมที่เนนการรับประกันภัยขนาดใหญ ประเภท Property insurance อาทิ อัคคีภัย และ
ภัยทางทะเล ที่มีความเสี่ยงสูงและให margin ตํ่า มาเนนการรับประกันเบ็ดเตล็ดที่มีความ
เสี่ยงต่ํากวาแตมี margin ที่สูงกวามากขึ้น เนือ่งจากผลกระทบที่เกิดขึ้นจากภัยน้าํทวม
ในชวงปลายป 2554 ที่ผานมา ทาํใหสงผลกระทบตอฐานเงินกองทนุไปคอนขางมาก ทั้งนี้
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บริษัทประกันวินาศภัยที่มีสวนแบงตลาดในอันดับตนๆ ของอุตสาหกรรม สวนใหญยังคง
สามารถรักษาสวนแบงตลาดไวไดใกลเคียงกบัป 2554  สําหรับหุนที่ฝายวิจัยศึกษาในกลุมนี้ 
ไดแก  BKI (ถือ: Fair value เทากบั 263.33 บาท)   : การเติบโตของเบี้ยประกันวินาศภัย
รับรวมใน 5M55 ที่ 19.6% yoy นั้น ยังตํ่ากวาคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทีเ่ปนไปในเชิงรุกมากถึง 
23.5% yoy (และดีกวาเปาหมายทีทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัยประเมินไวคอนขางต่ํามากทีเ่พียง 
10% yoy) สวนใหญเปนผลจากเบี้ยประกนัภัยรับในสวนของการรับประกันอัคคีภัยและภัย
ทางทะเลที่หดตัวลงเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน อยางไรกต็าม ฝายวิจัยเชื่อวา
แนวโนมการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับจากรถยนตและเบ็ดเตล็ดนาจะเห็นสัญญาณบวก
มากขึ้นในชวง 2Q55 และตอเนือ่งถึง 2H55 แตสิง่ที่ฝายวิจัยกงัวลคือ แรงกดดันในชวงที่
เหลือของป 2555 จากคาสินไหมทดแทนจากเหตุการณน้ําทวมที่ยังไมทราบมูลคาที่ชัดเจน 
ซึ่งจะกดดันตอศักยภาพการการทํากําไรของบริษัทฯ ในป 2555 อยางไรก็ตาม ดวยจุดแข็ง
ของบริษัทฯ ทีย่ังรักษาจุดยืนในการจายเงินปนผลใหกับผูถอืหุนไดอยางสม่ําเสมอท่ี 12 
บาท/หุน (จายทกุไตรมาส) แมแนวโนมกําไรสุทธิป 2555 จะมีความผันผวนสูงก็ตาม จงึทํา
ใหฝายวิจัยยังคงคําแนะนําถือรับเงินปนผลสําหรับ BKI  
   

 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุมประกันภัย 
 

ผลตอบแทนของราคาหุนต้ังแตตนปถึงปจจบุัน             
เทียบกับกลุมฯ และตลาด 

 

 

Bloomberg Current Target % Upside PBV PER
Rating Price (L)  Price (L) 2012F 2013F 2012F 2013F

Thailand

Thai Reinsurance ถอื 3.28             4.05               23.5% 3.40        2.32        n.m. 7.36        

Bangkok Life Ass ถอื 46.50           50.84             9.3% 3.40        2.80        14.47      11.36      

Bangkok Insuranc ถอื 250              263.33           5.3% 0.91        0.88        19.41      13.31      

South Korea

Samsung Fire & M 4.89            218000.00 278190.47 27.6% 1.58        1.09        4.53        9.16        

Lig Insurance Co 4.70            22850.00 32814.29 43.6% 1.01        0.66        1.04        4.32        

Dongbu Insurance 4.67            40300.00 57361.91 42.3% 1.20        0.85        5.82        5.29        

Korean Reinsuran 4.67            10950.00 15452.29 41.1% 0.97        0.72        5.41        4.82        

Hyundai Marine 4.63            29350.00 39133.33 33.3% 1.90        0.95        5.67        5.15        

Hong Kong - China

China Pacific-H 4.39            25.35 31.12 22.8% 2.01        2.35        19.07      14.99      

Ping An Insura-H 4.15            61.65 74.30 20.5% 2.59        2.74        15.90      13.27      

Picc Property & 3.67            8.67 11.42 31.7% 1.98        2.01        8.88        8.15        

New China Life-H 3.67            24.50 34.70 41.6% 1.74        1.94        17.97      13.98      

China Taiping In 3.63            11.92 16.47 38.2% 1.51        1.40        15.79      11.88      

Qbe Insurance 3.57            14.26 14.00 -1.9% 1.52        1.35        11.12      11.20      

China Life Ins-H 3.09            21.55 21.72 0.8% 2.31        2.52        19.68      15.21      

Australia

Suncorp Group Lt 3.93            8.64 8.85 2.4% 0.78        0.77        13.61      10.87      

Insurance Austra 3.88            3.73 3.77 1.1% 1.68        1.59        14.86      10.51      

Amp Ltd 3.43            4.00 4.47 11.8% 1.64        1.60        13.07      11.66       
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สวนแบงตลาดของบริษัทประกนัชีวิตของไทยในป 2554  
 

สวนแบงตลาดของบริษัทประกนัชีวิตของไทยในชวง 5M55  
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สวนแบงตลาดของบริษัทประกนัวินาศภัยของไทยในป 2554  
 

สวนแบงตลาดของบริษัทประกนัวินาศภัยของไทยในชวง 5M55  
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