
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวเิคราะห และมิไดเปนการชีน้ํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพนัใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 

 

วันอังคารที่ 7 สิงหาคม พ.ศ. 2555  
 
 

 

กลุ่มประกนัภัย – ชีวิต/วินาศภัย  ++   
 (โพสตทูเดย)   

 

คณะกรรมการสงเสริมการกํากับและประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) เปดเผยถึง
ภาพรวมธุรกิจประกันภัยในชวง 5M55 โดยมีเบ้ียประกันภัยรับรวมมูลคา 2.15 
แสนลานบาท เติบโตถึง 19% yoy แบงเปน 1) ธุรกิจประกันชีวิต มีเบ้ียประกันภัย
รับตรงมูลคา 1.46 แสนลานบาท เติบโต 16.9% yoy สวนใหญจากการขยายตัว
ของเบ้ียประกันชีวิตประเภทสามัญ (Ordinary) ถึง 17.7% yoy และ 2) ธุรกิจ
ประกันวินาศภัย มีเบ้ียประกันภัยรับตรงรวม 6.97 หมื่นลานบาท เติบโต 23.5% 
yoy สวนใหญจากการเติบโตของการประกันภัยประเภทรถยนตมูลคา 4.06 หมื่น
ลานบาท เติบโตถึง 19.1% yoy รองลงมาไดแก การรับประกันภัยประเภท
เบ็ดเตล็ดมูลคา 2.30 หมื่นลานบาท เติบโคถึง 33.9% yoy  

   
  
ดัชนี :  10,353.74  จุด 
มูลคาตลาด : 168,232.72 ลานบาท 

    
 

 
 
 
 
 

 ภาพรวมการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับรวมของทั้งธุรกิจประกันวินาศภัยและประกนัชวิีต
ในชวง 5M55 ยังเปนไปในทิศทางที่คอนขางสดใส ซึ่งแยกการพิจารณาไดดังนี้  
1) ธุรกิจประกันชีวิต : โดยการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมในชวง 5M55 ที่ 16.9% 
yoy นั้น แบงเปนการเติบโตจากเบีย้ประกันภัยรับปแรกถึง 23.4% yoy และเบี้ยประกนัภัย
รับปตอ 14.2% yoy ซึ่งถอืเปนสัญญาณบวกมากที่เห็นเบีย้ประกนัภัยรับปแรกเติบโตใน
ระดับสูงมาก สอดคลองกับการขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศและความเชื่อม่ันของ
ผูบริโภคที่ฟนตัวกลับมาภายหลังน้ําทวมใหญในปลายป 2554 ทั้งนี้ จากการพิจารณาสวน
แบงตลาดในรายบริษัทในชวง 5M55 เทียบกับป 2554 จะเหน็วาบริษัทขนาดใหญใน
อุตสาหกรรม อาทิ AIA และ TLI ตองสูญเสียสวนแบงตลาดไปบางสวนใหกับบริษัทประกัน
ชีวิตในอันดับรองๆ ลงไป อาทิ MTL, SCBLife, KTAL และ AZAY ซึ่งเนนการออก
ผลิตภัณฑประกันชีวิตที่ไดรับความนิยมจากผูบริโภค (Endownment products) ผาน
ชองทาง Bancassurance รวมถึงการแขงขันทาํตลาดในเชิงรุก ทั้งนี ้ ฝายวิจยัเชื่อวา
แนวโนมการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมในชวงที่เหลือของป 2555 นาจะเปนไปในเชิง
รุกอยางตอเนื่องซึง่เปนชวงฤดูกาล สําหรับหุนที่ฝายวิจัยศึกษาในกลุมนี้ ไดแก BLA (ถือ: 
Fair value เทากับ 50.84 บาท)  : คาดการณการเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับรวมใน 
1H55 เทากับ 14.4% yoy ยังตํ่ากวาเปาหมายทั้งป 2555 ที ่BLA ต้ังไว 18% yoy จึงอาจ
เห็นการปรับลดเปาหมายลงภายหลังการประชุม Analyst เร็วๆ นี้  อยางไรก็ตาม ฝายวิจัย
ไดนําเสนอไปแลววาไมมีผลกระทบตอประมาณการ เนื่องจากคาดการณการเติบโตของเบี้ย
ประกันภัยรับรวมป 2555 ไวเพียง 11.9% yoy ซึ่งตํ่ากวาเปาหมายของบริษัทฯ มากอยูแลว 
ดังนั้นแนวโนมการปรับลดเปาหมายของบริษัทฯ จงึไมนาจะสงผลกระทบตอประมาณการ
ของฝายวิจัยที่คาดการณการเติบโตของกําไรสุทธปิ 2555-56 เทากบั 11% yoy และ 27.4% 
yoy ตามลําดับ ทั้งนี้ ฝายวิจัยยังมีมุมมองบวกตอกลยุทธธุรกิจในระยะยาวของ BLA ที่เนน
การเติบโตในระดับที่เหมาะสม เพ่ือรักษาอัตรากาํไรที่ดีและประคองฐานเงินกองทนุตาม 
RBC ที่อยูระดับ 252% ในปจจุบัน (เปาหมายไมใหตํ่ากวาระดับนี้) 

        2) ธุรกิจประกนัวินาศภัย โดยการเติบโตของเบี้ยประกันชวิีตรับรวมในชวง 5M55 ถึง 
23.5% yoy นั้นไดรับอานิสงคบวกจากการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรถยนตซึ่งเติบโตใน  
เชิงรุกมากสอดคลองกบัยอดขายรถยนตในประเทศรวมที่ขึ้นทําระดับสูงสุดในรายเดือนและ
ในรายปตอเนื่องไดสําหรับคาดการณในป 2555 สําหรับการเติบโตในกลุมเบี้ยประกนัภัย
เบ็ดเตล็ดที่รองลงมานั้น ถือเปนกลยุทธของหลายบริษัทฯ ที่ปรับเปลี่ยนโครงสรางรายได
จากเดิมที่เนนการรับประกันภัยขนาดใหญ ประเภท Property insurance อาทิ อัคคีภัย และ
ภัยทางทะเล ที่มีความเสี่ยงสูงและให margin ตํ่า มาเนนการรับประกันเบ็ดเตล็ดที่มีความ
เสี่ยงต่ํากวาแตมี margin ที่สูงกวามากขึ้น เนือ่งจากผลกระทบที่เกิดขึ้นจากภัยน้าํทวม
ในชวงปลายป 2554 ที่ผานมา ทาํใหสงผลกระทบตอฐานเงินกองทนุไปคอนขางมาก ทั้งนี้
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บริษัทประกันวินาศภัยที่มีสวนแบงตลาดในอันดับตนๆ ของอุตสาหกรรม สวนใหญยังคง
สามารถรักษาสวนแบงตลาดไวไดใกลเคียงกบัป 2554  สําหรับหุนที่ฝายวิจัยศึกษาในกลุมนี้ 
ไดแก  BKI (ถือ: Fair value เทากบั 263.33 บาท)   : การเติบโตของเบี้ยประกันวินาศภัย
รับรวมใน 5M55 ที่ 19.6% yoy นั้น ยังตํ่ากวาคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทีเ่ปนไปในเชิงรุกมากถึง 
23.5% yoy (และดีกวาเปาหมายทีทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัยประเมินไวคอนขางต่ํามากทีเ่พียง 
10% yoy) สวนใหญเปนผลจากเบี้ยประกนัภัยรับในสวนของการรับประกันอัคคีภัยและภัย
ทางทะเลที่หดตัวลงเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน อยางไรกต็าม ฝายวิจัยเชื่อวา
แนวโนมการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับจากรถยนตและเบ็ดเตล็ดนาจะเห็นสัญญาณบวก
มากขึ้นในชวง 2Q55 และตอเนือ่งถึง 2H55 แตสิง่ที่ฝายวิจัยกงัวลคือ แรงกดดันในชวงที่
เหลือของป 2555 จากคาสินไหมทดแทนจากเหตุการณน้ําทวมที่ยังไมทราบมูลคาที่ชัดเจน 
ซึ่งจะกดดันตอศักยภาพการการทํากําไรของบริษัทฯ ในป 2555 อยางไรก็ตาม ดวยจุดแข็ง
ของบริษัทฯ ทีย่ังรักษาจุดยืนในการจายเงินปนผลใหกับผูถอืหุนไดอยางสม่ําเสมอท่ี 12 
บาท/หุน (จายทกุไตรมาส) แมแนวโนมกําไรสุทธิป 2555 จะมีความผันผวนสูงก็ตาม จงึทํา
ใหฝายวิจัยยังคงคําแนะนําถือรับเงินปนผลสําหรับ BKI  
   

 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุมประกันภัย 
 

ผลตอบแทนของราคาหุนต้ังแตตนปถึงปจจบุัน             
เทียบกับกลุมฯ 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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ที่มา:  Bloomberg /  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP     
 
 

สวนแบงตลาดของบริษัทประกนัชีวิตของไทยในป 2554  
 

สวนแบงตลาดของบริษัทประกนัชีวิตของไทยในชวง 5M55  
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สวนแบงตลาดของบริษัทประกนัวินาศภัยของไทยในป 2554  
 

สวนแบงตลาดของบริษัทประกนัวินาศภัยของไทยในชวง 5M55  
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ที่มา:  TLAA /  รวบรวมโดยฝายวจิัย ASP     
 


