
"ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซยี พลัส จํากดั ไมสามารถทีจ่ะยนืยันหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ 
บทวเิคราะหในเอกสารนี้ จดัทําขึน้โดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลกัการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนาํ หรือเสนอแนะใหซือ้หรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสนิใจซื้อหรือขายหลกัทรัพย
ใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บริษัทหลกัทรัพย เอเซยี 
พลสั จํากดั ไมวากรณีใด 
 

  วันพฤหัสบดีที่ 1 ตุลาคม พ.ศ. 2558  

 

 

 Munich Re (MUV2 GR EQUITY ) 00  ราคาปด :  0.166 ยูโร 
Company Update (Financial Times)  Market Cap: 27,850 ลานยูโร  

Berkshire Hathaway และ National Indemnity Co. ซึ่งอยูภายใตการบริหารของ 
นาย Warrant Buffet ไดปรับลดสัดสวนการลงทุนใน Munich Re บริษัทประกันภัย
ตอสัญชาติเยอรมันลงเหลือ 9.7% จาก 12% คิดเปนมูลคาเงินลงทุนรวม 2.7 
พันลานยูโร โดยยังคงสัดสวนการถือครองหุนใหญสุดของ Munich Re  

 

 

   

Comment : 
 Munich Re เปรียบเทียบกับดัชนี DAX  
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
  

 52 Week H/L 0.206/0.141

 52 Week Beta 0.844

 Company Background 
 บริษัทประกันภัยตอท่ีมีขนาดสินทรัพย

มากเปนอันดับ 2 ของประเทศเยอรมนี 

 สําหรับสาเหตุของการลดสัดสวนเงินลงทุนยังไมชัดเจน โดยท่ีไมมีการเปดเผยใดๆ จาก
นาย Warrant Buffet ในชวงหลายเดือนท่ีผานมา อยางไรก็ตาม อางอิงจากถอยแถลงใน
การประชุมผูถอืหุนประจําปของ Berkshire Hathaway เม่ือเดือน พ.ค.58 ท่ีระบุถึง
แนวโนมอุตสาหกรรมประกันภัยตอของโลกวากําลงัมุงไปสูทิศทางท่ีแยลง โดยท่ีไม
สามารถบริหารจัดการไดเลย โดยใหมุมมองอุตสาหกรรมในระยะ 10 ปขางหนาวาจะไมได
ดีเทากับชวง 30 ปท่ีผานมา  

 นอกจากน้ี Berkshire ยังไดจํากัดความเส่ียงในการรับประกันภัยตอของบริษัทในกลุมฯ ลง 
ต้ังแตป 2553 เน่ืองจากการแขงขันท่ีรุนแรงจากคูแขงท่ีเนนตัดราคาเบ้ียประกันภัยตอลงจน
ไมคุมคาความเส่ียงภัย โดยเฉพาะการรับประกันภัยทรัพยสินท่ัวไป (Property/Casualty 
Coverages) และประกันอุบัติภัยทางธรรมชาติ (Property/Catastrophe Coverages) ซึ่งมี
การกดเบี้ยลงจนไมคุมคาความเสี่ยงแลว  

 การถือหุนใน Munich Re ของนาย Warren Buffet เร่ิมตนต้ังแตป 2551 และไดเพ่ิม
สัดสวนขึ้นอยางตอเน่ืองจนกระท่ังป 2553 จนเกิน 3% ในชวงตนป 2553 เกิน 5% ในเดือน 
ก.พ.53 และเกิน 10% ในเดือน ต.ค.53 จนติดอันดับผูถอืหุนรายใหญสุดของบริษัทฯ   

 ราคาหุน Munich Re ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบันปรับตัวเพิ่มขึ้น 5.0% สามารถ
outperform เม่ือเทียบกับ DAX Index ที่ลดลง 1.5% ในชวงเดียวกัน จากการ
รวบรวมของ Bloomberg Consensus จะเห็นวาบริษัทฯ ไดรับ rating ที่ระดับ 3.34 
โดยนักวิเคราะหใหคําแนะนําซ้ือถึง 13 ราย ถือ 19 ราย และขาย 6 ราย มี upside 
จากราคาหุนปจจุบันราว 9% นอกจากนี้ยังมี PER ป 2558-59 ตํ่ากวา 10 เทา และ 
PBV ป 2558-59  ตํ่ากวา 1 เทา และตํ่ากวาคาเฉล่ียของของกลุมประกันภัยใน
ภูมิภาค โดยเฉพาะไทยซึ่งมี PER และ PBV สูงมาก 

 
Munich Re BUY 13 Target (€c) 181.75

HOLD 19 Price (€c) 166.92

SELL 6 Mkt cap (€m) 27,850             

(€m) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F
Pre-Tax Profit 4,082               3,441               2,859               3,842               3,414               3,470               
Net Income 3,188               3,304               3,153               3,101               2,740               2,680               
EPS 17.94               18.45               18.31               18.77               17.20               17.50               
EPS growth (%) 355.3% 2.8% -0.8% 2.5% -8.4% 1.7%
PER (x) 9.30                 9.05                 9.12                 8.89                 9.70                 9.54                 
DPS 6.25                 7.00                 7.25                 8.03                 8.25                 8.50                 
Dividend yield (%) 0.04                 0.04                 4.3% 4.8% 4.9% 5.1%
BPS 124.10             119.90             152.81             191.70             200.68             206.45             
P/BV (x) 1.34                 1.39                 1.09                 0.87                 0.83                 0.81                 
ROE (%) 12.69               12.43               11.27               9.87                 8.56                 8.38                 
ROA (%) 1.26                 1.29                 1.20                 1.13                 1.03                 0.93                  
ท่ีมา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุมประกันภัยและประกันภัยตอในภูมิภาค 

2558F 2559F 2558F 2559F

Thai Relife Insur 5.00                  13.20      15.00                 13.6% 6.07        5.49        19.14      15.98      

Thai Re 4.00                  2.80        3.20                   14.3% 2.19        2.03        4.56        15.93      

Swiss Re 3.61                  83.60      91.04                 8.9% 0.82        0.80        8.21        9.45        

Bangkok Life 3.53                  51.75      66.35                 28.2% 3.12        2.80        20.67      17.57      

Munich Re 3.34                  166.92    181.75               8.9% 0.87        0.85        8.89        9.70        

Scor Re 3.23                  32.05      32.19                 0.5% 1.00        0.95        10.99      11.42      

Everest Re 3.18                  173.34    190.14               9.7% 0.96        0.89        8.33        9.40        

Bangkok Insur 3.00                  362.00    430.00               18.8% 1.16        1.08        16.41      14.92      

Fairfax 2.60                  607.74    682.60               12.3% 1.52        1.38        59.69      68.72      

PBV PERBloomberg 
Rating

ราคา
ปจัจบุนั

ราคาเป้าหมาย % Upside

 
ท่ีมา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 
เปรียบเทียบ PBV ป 2558 ของ Munich Re กับบริษัทประกันภัยตออ่ืนๆ  
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ท่ีมา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

 

 

 


