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FWD (+) (BKK Post) 

 วันพุธท่ี 29 สิงหาคม พ.ศ. 2561 

  
FWD Group Management Holdings Ltd. ตกลงเข้าซ้ือเงินลงทุนของ HSBC Holdings Plc. ท่ี
ถือหุ้นในบริษัทประกันชีวิตในประเทศมาเลเซีย เพ่ือเข้าเป็นพันธมิตรุรกิจรายใหม่ในสัดส่วนเบ้ืองต้น
ท่ี 49% สอดคล้องกับนโยบายของบริษัทฯ ท่ีต้องการขยายฐานธุรกิจเพ่ิมเติมในภูมิภาคเอเซีย   

  

FWD ซึง่ถือหุ้นใหญ่โดย Richard Li (Tycoon) ก่อตัง้เม่ือปี 2556 มีแผนเข้าลงทนุใน HSBC Amanah 
Takaful (Malaysia) Bhd  สัญชาติอังกฤษ ซึ่งมีฐานธุรกิจประกันชีวิตในประเทศมาเลเซีย (joint 
venture company) เบือ้งต้นในสดัส่วน 49% แต่แนวโน้มคาดว่าจะเพ่ิมสดัส่วนขึน้ ซึ่งเป็นการเข้าซือ้
เงินลงทนุเพ่ิมเติมจากพนัธมิตรรายอ่ืนๆ (JAB Capital Bhd สญัชาติมาเลเซีย ถือหุ้น 31% ตามด้วย 
Employees Provident Fund Board of Malaysia (EPF) ถือหุ้น 20%  ในบริษัทร่วมทนุนี)้  

ท่ามกลางความไม่ชัดเจนเก่ียวกับแนวโน้มการถือหุ้นของต่างชาติในธุรกิจประกันภัย ซึ่งมีการส่ง
สญัญาณจากทางการมาเลเซีย ได้แก่ Bank Negara Malaysia (BNM) ในช่วงปี 2560 ว่าจะมีการนํา
หลกัเกณฑ์ท่ีเคยใช้ในปี 2552 ท่ีกําหนดให้ต่างชาติถือหุ้นได้ไม่เกิน 70% แต่ยงัไม่ระบุชดัเจนว่าจะมี
ผลบงัคบัใช้เม่ือใด สง่ผลให้บริษัทประกนัภยัตา่งชาติเร่ิมต่ืนตวั พร้อมแผนที่จะลดสดัสว่นเงินลงทนุลง  

 แต่เป็นการสะท้อนมมุมองบวกของผู้ประกอบการประกนัภยัต่างชาติท่ีมีต่อแนวโน้มการเติบโตของ
เศรษฐกิจของมาเลเซีย การเพ่ิมขึน้ของประชากรท่ีมีรายได้ในระดับปานกลาง (middle-class 
income) และประชากรยงัมีอตัราการทําประกนัภยัในระดบัต่ํา (low penetration)  

สําหรับมลูค่าเงินลงทนุยงัไมมี่ความชดัเจน แตป่ระเมินวา่ต่ํากว่า 100 ล้านเหรียญสหรัฐฯ โดยคาดดีล
เข้าซือ้กิจการน่าจะสิน้สดุภายในสิน้ปี 2561 ขึน้กบัผลอนมุติัของทางการ ได้แก่ BNM  

การเข้าซือ้กิจการของ HSBC ในมาเลเซีย เป็นไปตามวตัถปุระสงค์ของกลุม่ FWD ท่ีต้องการขยายฐาน
ธุรกิจให้ครอบคลุมในภูมิภาคเอเซีย นอกเหนือจากอินโดนีเซีย ญ่ีปุ่ น สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ ไทย และ
เวียดนาม รวมถึงฮ่องกง ซึง่เป็นฐานธรุกิจหลกัอยู่แล้ว โดย HSBC มีฐานธรุกิจประกนัภยัท่ีแข็งแกร่งใน
ภมิูภาคเอเซียเช่นเดียวกนั แต่เน่ืองจากบริษัทฯ มีแผนท่ีจะออกจากธุรกิจนีใ้นประเทศมาเลเซียในช่วง
ปีท่ีผ่านมา เพ่ือไปเน้นธุรกิจหลกัด้าน ธ.พ. แทน โดยท่ีในปี 2560 กลุ่ม Alliance SE สญัชาติเยอรมนี 
ได้หยดุการเจรจาเข้าซือ้ทัง้กิจการไป จากท่ีแสดงความสนใจเข้ามาลงทนุในช่วงก่อนหน้า 

ทัง้นี ้Takaful หมายถึงผลิตภณัฑ์ประกันภยัซึ่งเป็นของชุมชนอิสลาม ต้องดําเนินตามหลกัเกณฑ์ท่ี
เคร่งครัดของศาสนา กล่าวคือ ห้ามแสวงหาผลประโยชน์จากดอกเบีย้และการเก็งกําไรในตวัเงิน และ
ห้ามการลงทนุในอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องกบั เคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล์ และการพนนั โดยศกัยภาพการ
เติบโตของธุรกิจประกนัภยัท่ีเป็นอิสลามในประเทศมาเลเซีย (Takaful business) ซึง่มีขนาดใหญ่เป็น
อนัดบั 2 ของโลก มีความโดดเด่นกว่าธุรกิจประกนัภยัประเภทอ่ืนทัว่ๆ ไปในประเทศ (conventional 
insurance sector) เน่ืองจากได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐ เพ่ือการบริการท่ีเข้าถึงประชากรส่วน
ใหญ่ของประเทศท่ีเป็นอิสลาม ซึ่งหาก FWD สามารถบรรลดีุลเข้าซือ้กิจการประกันชีวิตของ HSBC 
ได้สําเร็จในประเทศมาเลเซีย น่าจะสามารถเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ในช่วง 2 ปีข้างหน้าได้
ตามแผนท่ีตัง้ใจไว้  

  

Company Background 
บริษัทประกันชีวติ สัญชาติฮ่องกง ที่มี
ขนาดสินทรัพยร์วมมากกว่า 2.66 หมื่น
ล้านเหรียญสหรฐัฯ    
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันภัย 
 

 
 

 
 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS  

 
   

 
 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) 2018F 2019F 2018F 2019F

THAILAND

Thai Reinsurance ซือ้ 1.09          1.22                11.9% 0.88      0.85         NM 13.07    

Thaire Life Assurance ซือ้ 7.95          10.35              30.2% 2.86      2.67      13.92    12.76    

Bangkok Life Ass ซือ้ 32.50        38.90              19.7% 1.32      1.22      13.50    11.95    

Bangkok Insuranc ซือ้ 350.00      389.00            11.1% 1.01      0.95      14.79    13.96    

Australia

Qbe Insurance 3.71         11.17        11.65              4.3% 1.23      1.20      14.56    12.31    

Suncorp Group Lt 3.25         15.51        15.45              -0.4% 1.48      1.45      15.43    14.83    

Insurance Austra 2.86         7.66          7.58                -1.0% 2.73      2.67      18.36    17.20    

Amp Ltd 3.00         3.41          3.61                5.9% 1.42      1.43      10.96    10.93    

South Korea

Samsung Fire & M 4.83         268,000    327,385.00     22.2% 0.97      0.93      10.61    10.49    

Db Insurance Co 4.64         63,400      83,182.00       31.2% 0.91      0.82      7.08      6.48      

Hyundai Marine 4.41         36,650      48,167.00       31.4% 0.94      0.84      6.55      5.88      

Meritz Fire&Mari 3.57         18,250      22,900.00       25.5% 1.12      0.99      7.70      6.80      

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.93         63.01        84.56              34.2% 2.12      1.82      10.97    9.06      

China Pacific-H 4.59         30.25        42.18              39.4% 1.59      1.43      12.04    9.91      

China Taiping In 4.54         26.75        34.95              30.7% 1.33      1.16      10.67    8.93      

New China Life-H 4.71         36.90        47.65              29.1% 1.40      1.25      11.13    9.63      

Picc P&C-H 4.17         9.10          10.64              16.9% 1.18      1.05      7.92      7.23      

China Life-H 4.14         18.60        25.88              39.1% 1.30      1.19      11.22    9.18      

China Life Ins-A 3.73         22.38        24.02              7.3% 1.81      1.65      15.14    12.63    

New China Life-A 3.62         46.90        43.12              -8.1% 2.19      1.89      17.43    14.61    

Japan

Tokio Marine Hd 4.45         5375.00 6250.00 16.3% 0.97      0.93      11.57    10.97    

PBV PER
% upside




