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ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย พลัส จํากดั ไมสามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ 
บทวเิคราะหในเอกสารนี้ จดัทําขึน้โดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลกัการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนาํ หรือเสนอแนะใหซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพย
ใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย 
พลสั จํากดั ไมวากรณีใด 

 

  วันจันทร์ที่ 4 มกราคม พ.ศ. 2559 
 
 
 

 

 กลุ่มประกนัภัย – จีน --  MSCI China Fin Index: 348.82 จุด   
Industry Update (WSJ)  มูลคาตลาด : 4.61 ลานลานเหรียญฮองกง  

ทางการจีนออกโรงเตือนใหเพิ่มความระมัดระวังตอความเส่ียงที่เพิ่มขึ้นในอุตสาหกรรม 
โดยเฉพาะในประเด็นการเขาไปลงทุนในหุนทุนมากขึ้น เพื่อรองรับการออกและเสนอ
ขายผลิตภัณฑทางการเงินที่ใหผลตอบแทนสูง ซึ่งอาจนําไปสูการเกิดวิกฤติตอสถาบัน
การเงินตามมา  

 

 
   

Comment :  MSCI China/ Financials Index 
เปรียบเทียบกับ SHCOMP Index 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
  

 การเปลี่ยนแปลงของ MSCI China/ 
Financials Index 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 52 Week H/L 649.32/396.28

 52 Week Beta 1.085 

 
 
 

 
 
 
 

 China Insurance Regulatory Commission ไดออกประกาศหลักเกณฑราว 6 ฉบับ 
ในชวงปลายเดือน พ.ย.58 เกี่ยวกับควบคุมความเส่ียงของธุรกิจประกันภัย ซึ่งรวมไปถึง
การเปดเผยและจํากัดปริมาณธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับการออกและเสนอขายผลิตภัณฑ
ประเภทท่ีใหผลตอบแทนสูง สืบเน่ืองจากสภาพเศรษฐกิจท่ียางเขาสูภาวะ “new normal” 
ดังน้ัน การเพ่ิมความระมัดระวังตอความเส่ียงท่ีอาจลุกลามไปยังตลาดเงินประเภทอื่นๆ จึง
เปนสิ่งท่ีไมอาจเพิกเฉย ท้ังน้ี ตลาดธุรกิจประกันภัยของจีน ถูกครอบครองดวยบริษัทขนาด
ใหญจํานวนมาก ขณะท่ียังเห็นบริษัทประกันภัยรายเล็กๆ ท่ีมีการดําเนินธุรกิจในเชิงรุกเปน
จํานวนมากเชนกัน   

 ท้ังน้ี หลักเกณฑท่ีเขมงวดขึ้นของทางการมุงเนนไปที่บริษัทขนาดเล็กมากกวา โดยเฉพาะ
บริษัทท่ีเนนการออกผลิตภัณฑทางการเงินท่ีกําหนดอัตราผลตอบแทนท่ีสูงถึง 8% p.a. 
เจาะกลุมผูฝากเงินท่ีกลัวความผันผวนของตลาดทุนในชวงท่ีผานมา อีกท้ังผลตอบแทน
จากเงินฝากท่ีอยูในระดับตํ่ามาก สืบเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของทางการจีนลง
ไปถึง 6 คร้ังต้ังแตชวงเดือน พ.ย.58 ท่ีผานมา สงผลใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากปรับตัวลดลง
เหลือเพียง 1.5% จาก 3% โดยตัวอยางของผลิตภัณฑท่ีนักลงทุนใหความสนใจมากในชวง
ท่ีผานมา ไดแก universal life insurance ซึ่งกําหนดผลตอบแทนไวสูงเฉลี่ยถึง 6% p.a. 
โดยท่ีในชวงเดือน ก.พ.58 พบวาทางการจีนไดประกาศยกเลิกเพดานกําหนดผลตอบแทน
ขั้นตํ่าท่ี 2.5% p.a. สงผลใหบริษัทประกันภัยตางก็กําหนดผลตอบแทนโดยเสรีมากขึ้น  
 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุมประกันภัย 
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

Rating Price (L)  Price (L) 2015F 2016F 2015F 2016F

Ping An Insura-A 4.67         36.00 48.17 33.8% 1.76      1.59      11.44    10.39    

China Taiping In 4.52         24.00 33.08 37.8% 1.41      1.28      10.70    11.99    

China Life-H 4.52         25.05 37.61 50.2% 2.24      2.02      16.02    15.18    

China Pacific-H 4.38         31.90 44.40 39.2% 2.16      2.04      17.42    17.62    

New China Life-H 4.27         32.55 47.84 47.0% 1.78      1.53      11.00    11.04    

China Life Ins-A 3.79         28.31 31.11 9.9% 2.49      2.27      18.32    16.91    

Picc P&C-H 3.78         15.42 18.55 20.3% 2.23      1.97      11.46    11.94    

New China Life-A 3.61         52.21 42.20 -19.2% 2.93      2.46      17.76    17.35     
ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 
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 จากการคาดการณของทางการจีนพบวารายไดจากการขายเบ้ียประกันภัยประเภท 
universal life หรือผลิตภัณฑท่ีใหผลตอบแทนสูงดังกลาว จะขึ้นแตะระดับ 6 แสนลาน
หยวนในระยะ 10M58 คิดเปนสัดสวนถึง 29% ของเบี้ยประกันภัยรับรวมท้ังระบบ และ
เติบโตเกือบ 2 เทาตัวจากเบ้ียประกันภัยรับในป 2557 

 ความกังวลของทางการจีนแบงไดเปน 2 ประเด็นหลักๆ ซึ่งเกรงวาบริษัทประกันภัยจะเรง
สรางผลตอบแทนจากการลงทุนเพ่ือใหบรรลุเปาหมายโดยการเขาไปลงทุนในหุนทุน สงผล
ใหดัชนีฯ ปรับตัวขึ้นทําระดับสูงสุดในรอบ 1 เดือนท่ีผานมา อีกท้ังยังไปเพ่ิม volatility ใน
ตลาดฯ มากขึ้น นอกจากน้ี ยังกังวลเกี่ยวกับตัวผลิตภัณฑทางการเงินท่ีออกมาดวย เพราะ
มีความเส่ียงของการ mismatch ระหวางดานเงินลงทุนกับผลตอบแทนที่เสนอใหกับลูกคา  

 การเขาไปซ้ือหุนทุนเปนจํานวนมากของบริษัทประกันภัยยิ่งเพ่ิมความนากังวลมากขึ้น 
เพราะเปนการฝาฝนหลักเกณฑของการลงทุนท่ีดี อีกท้ังทางการจีนยังไดเพ่ิมความ
ระมัดระวังเกี่ยวกับเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินมากขึ้นในป 2558 สืบเน่ืองจาก
ความผันผวนของตลาดทุนท่ีเห็นการปรับตัวขึ้นไปสูงมากแลวก็หดตัวอยางรุนแรงตามมา 
โดยการเขามาซื้อหุนของบริษัทประกันภัยชวยทําใหดัชนีฯ ปรับตัวสูงขึ้นมากวา 20% 
ต้ังแตชวงปลายเดือน ส.ค.58 จากที่ปรับฐานไปอยางรุนแรงกวา 40% จากระดับสูงสุด
ในชวง 1H58 โดยการปรับตัวขึ้นของดัชนีฯ อยางรอนแรงในชวงเดือน ธ.ค.58 เปนผลจาก
แรงซื้อหุนของบริษัทประกันภัยเปนสวนใหญ ซึ่งสวนทางกับความต้ังใจของทางการจีนท่ี
ตองการลดทอนความรอนแรงของตลาดหุน โดยตองการใหมีรูปแบบการขึ้นท่ีเปน  
“slow bull” 

 นอกเหนือจากการออกและเสนอขายผลิตภัณฑทางการเงินท่ีใหผลตอบแทนสูงท่ีเปน
สาเหตุผลักดันใหตลาดหุนรอนแรงท่ีผานมา การเปล่ียนแปลงหลักเกณฑการลงทุนของ
บริษัทประกันภัยท่ีกําหนดใหเพ่ิมสัดสวนการลงทุนในหุนทุนขึ้นเปน 40% จากเดิม 30% 
ของสินทรัพยรวม โดยใหเพ่ิมการลงทุนในหุน blue-chip มากข้ึน เปนอีกสาเหตุท่ีทําให
ตลาดหุนรอนแรงดวยเชนกันท่ีผานมา ซึ่งหากเทียบกับบริษัทประกันภัยในสหรัฐฯ ท่ีมี 
สัดสวนการลงทุนในหุนทุนเฉลี่ยเพียง 2.5% ของสินทรัพยรวมในป 2557 โดยท่ีกวา 73% 
ของสินทรัพยรวมเปนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและตราสารหน้ี ถือเปนสัดสวนท่ีตํ่า
มาก หากเทียบกับคาเฉล่ียของสัดสวนเงินลงทุนในหุนทุนของบริษัทประกันภัยของจีนท่ีสูง
ถึง 14% ของสินทรัพยรวม  

 จากขอมูลท่ีรวบรวมไดจาก state-run “Securities Daily” พบวาบริษัทประกันภัยของจีน
ใชเม็ดเงินลงทุนไปกวา 1.3 แสนลานหยวน (เทียบเทา 2 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ) เพ่ือเพ่ิม
สัดสวนการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนกวา 26 แหง ไปท่ีขั้นตํ่า 5% ในชวง 2H58 ซึ่งจาก
หลักเกณฑท่ีกําหนดใหบริษัทตองเปดเผยปริมาณการถือครองหุนในกรณีท่ีแตะระดับ 5% 
ทําใหนักลงทุนรายยอยตางก็แหเขาสะสมหุนเพ่ิม และเปนสาเหตุท่ีทําใหราคาหุนยิ่ง
ปรับตัวสูงขึ้น โดยภายใตหลักเกณฑใหมของทางการ กําหนดใหบริษัทประกันภัย ตอง
เปดเผยแผนการซื้อหุนท่ีมีปริมาณธุรกรรมจํานวนมาก พรอมกับเตรียมจํากัดปริมาณการ
ออกผลิตภัณฑทางการเงินท่ีใหผลตอบแทนสูงท่ีบริษัทประกันภัยจะเสนอขายได  

 โดยกรณีตัวอยางท่ีเกิดขึ้นลาสุดท่ีไดสรางความกังวลตอทางการจีน คือการท่ี Property & 
Casualty Co. (PICC) ซึ่งเปนบริษัทในเครือของ People’s Insurance Company of 
China ไดประกาศเขาซื้อกิจการของ Hua Xia Bank สัดสวน 20% จาก Deutsche Bank 
AG   
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  จากหลกัเกณฑท่ีออกมาเม่ือวันท่ี 9 ธ.ค.58 ระบุวาบริษัทประกันภัยควรท่ีจะหยุดเสนอ
ขายผลิตภัณฑประกันภัยประเภท “high cash value” หากไมสามารถดํารงเงินกองทุนขั้น
ตํ่าตามท่ีกฎหมายกําหนด เพ่ือเปนการชะลอความรอนแรงในการทําธุรกิจของบริษัท
ประภันขนาดเล็กๆ เน่ืองจากผลิตภัณฑประกันภัยเหลาน้ี ซึ่งรวมไปถึง universal life 
policy จะมีการจายเงินผลประโยชนท่ีสูงมากในสวนของ investment return ขณะท่ีมีการ
จายผลประโยชนดานความคุมครองกรณีเสียชีวิตในอัตราท่ีตํ่ามาก ทางการจงึมีความเห็น
วาบริษัทประกันภัยไมควรท่ีจะกําหนดคาเบี้ยประกันภัยในมูลคาท่ีสูงเกิน 2 เทาของ
เงินกองทุนท่ีมีอยู   

 ดัชนีราคาหุนสถาบันการเงินของจนี ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2558 ถึง
ปจจุบัน ปรับตัวลดลงถึง 12.6% ยัง underperform เม่ือเทียบกบัดัชนี SHCOMP ท่ี
เพ่ิมขึ้น 9.4% ในชวงเวลาเดียวกนั ซึ่งจากขอมูลท่ีรวบรวมจาก Bloomberg consensus 
จะเห็นวาหุนกลุมประกันภัยของจนี ท่ีไดรับ rating ระดับสูง ไดแก Ping An Insurance, 
China Taiping Insurance, China Life Insurance ซึ่งลวนมี upside เกิน 30% ขึ้นไป  มี 
PBV ป 2559 ไมเกินระดับ 2 เทา ยกเวน China Life Insurance ท่ีแตะระดับ 2 เทาแลว 
และ PER เฉลี่ยป 2559 ท่ีราว 10-11 เทา ยกเวน China Life Insurance ท่ีแตะระดับ   
15 เทาแลว  
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 ดัชนี Eurostoxx Financials Index ต้ังแตตนป 2558 จนถึงปจจุบัน ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 16.4% 
สามารถ outperform เม่ือเทียบกบั Eurostoxx Index ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึน้เพียง 1.4% ในชวง
เวลาเดียวกัน ท้ังน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวาบริษัท
ประกันภัยท่ีไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ Ping An, Prudential 
Financial และ Metlife ซึ่งท้ัง 3 บริษัทมี upside คอนขางสูง อีกท้ังยังมี PER ป 2558   
ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 10 เทาและ PBV ป 2558 ตํ่ากวา 1 เทา (ยกเวน Ping An ท่ี PBV สูง
เกิน 1 เทาไปแลว) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 


