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American International Group      (-) (WSJ) 

 วันพุธท่ี 7 พฤศจิกายน พ.ศ.2561 

AIG US Equity 
AIG ประกาศผลขาดทุนสุทธิงวด 3Q61 เท่ากับ 1.26 พันล้านเหรียญฯ เน่ืองจากการบันทึก  
ค่าสินไหมทดแทนสําหรับภัยขนาดใหญ่จากเหตุการณ์พายุไต้ฝุ่นในทวีปเอเซีย เหตุการณ์โคลนถล่ม
ในคาลิฟอร์เนีย และพายุเฮอริเคนฟลอเรนซ์ ท่ีเกิดข้ึนในแถบตะวันออกเฉียงใต้ของสหรัฐฯ    

 

อย่างไรก็ตาม ผลขาดทนุท่ีเกิดขึน้ใน 3Q61 ยงัน้อยกวา่เม่ือเทียบกบัในช่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ี
ขาดทนุสงูถึง 1.74 พนัล้านเหรียญฯ ซึง่บริษัทฯ ต้องเผชิญกบัเหตภุยัเคลมสินไหมสําหรับ 3 มหนัตภยั
ใหญ่ จากพายเุฮอริเคนถึง 3 ลกูด้วยกนั ในฝ่ังทะเลแคริบเบียนและทางตอนใต้ของสหรัฐฯ  

หากไมร่วมเหตกุารณ์ภยัพิบติัดงักลา่วในงวด 3Q61 พบวา่ธรุกิจหลกัจากการรับประกนัภยัแทบไมเ่หน็
พฒันาการบวก  โดยเฉพาะในกลุม่ประกนัภยัทรัพย์สิน (property and casualty policies : P&C) 
เน่ืองจากการบนัทกึคา่สินไหมทดแทน และคา่ใช้จ่ายในการรับประกนัภยัอ่ืนๆ ท่ีสงูกวา่เบีย้ประกนัภยั
รับ รวมถึง expense ratio ท่ีเพ่ิมขึน้เลก็น้อย (คา่ใช้จ่ายในการรับประกนัภยัอ่ืนๆ เทียบกบัเบีย้
ประกนัภยัรับท่ีถือเป็นรายได้) ทา่มกลางความพยายามในการปรับลดต้นทนุ 

ขณะท่ีธรุกิจหลกัด้านประกนัชีวิตของ AIG พบวา่กําไรก่อนภาษีฯ ในงวด 3Q61 หดตวัถึง 38% yoy 
เหลือเพียง 713 ล้านเหรียญฯ เน่ืองจากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายมลูคา่ถึง 68 ล้านเหรียญฯ จากการปรับ
สมมติฐานคณิตศาตร์ประกนัภยั ในการคํานวณสํารองเบีย้ประกนัภยั อย่างไรก็ตาม ROE จากธรุกิจนี ้
ยงัสงูเกิน 10%  

ทัง้นี ้ ในช่วงกลางเดือน ต.ค.61 AIG ได้แจ้งเตือนลว่งหน้าเก่ียวกบัแนวโน้มการบนัทกึคา่สินไหม
ทดแทนจํานวนมาก จากเหตกุารณ์มหนัตภยัใหญ่ในงวด 3Q61  แตผ่ลการดําเนินงานโดยรวมกลบัสงู
กวา่ท่ีตลาดประเมินไว้ ภายใต้นการนําของนาย Brian Duperreault ในฐานะ CEO คนใหม ่ ท่ีเข้ารับ
ตําแหน่งตัง้แตช่่วงฤดใูบไม้ผลิในปี 2560 ท่ีมุง่มัน่ผลกัดนัผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ให้กลบัมา
เติบโตได้แข็งแกร่งขึน้ ตามท่ีตลาดคาดหวงั จากความสําเร็จในการพลิกฟืน้กิจการของ Marsh & 
Mclennan Cos. ในช่วงท่ีนาย Brian ดํารงตําแหน่งเป็น CEO ช่วงปี 2551-2555 สว่นท่ี AIG นัน้ นาย 
Brian ได้ผลกัดนัให้เกิดดีลควบรวมกิจการ (M&A) มลูคา่สงูถึง 5.56 พนัล้านเหรียญฯ กบั Validus 
Holdings Ltd. ซึง่เป็นบริษัทประกนัภยัและประกนัภยัตอ่ ท่ีมีฐานธรุกิจในรัฐเบอร์มิวดา  

พฒันาการผลการดําเนินงานของ AIG ดําเนินไปอย่างลา่ช้ามากหากเทียบกบัคูแ่ขง่อ่ืนๆ ในกลุม่ฯ 
นบัตัง้แตห่ลงัเกิดวิกฤตการเงินปี 2551 เป็นต้นมา ซึง่ AIG เป็นหนึง่ในบริษัทท่ีได้รับความช่วยเหลือ
จากทางการด้วยมลูคา่มหาศาล ซึง่ AIG ได้จ่ายคืนเงินช่วยเหลอืกวา่ 1.85 แสนล้านเหรียญฯ 
(เทียบเทา่ 6.09 ล้านล้านบาท) คืนแก่ทางการไปเป็นสว่นใหญ่แล้วตัง้แตปี่ 2555 ด้วยการตดัขายและ
ลดขนาดสินทรัพย์ลงไปกวา่คร่ึง  ทัง้นี ้หากเปรียบเทียบอตัราการทํากําไร (profit margin) พบกวา่ต่ํา
กวา่เม่ือเทียบกบั Chubb Ltd. และ Travelers Cos. คูแ่ข่งในธรุกิจ ซึง่ในช่วงเวลาของการเยียวยาธรุกิจ
จากทางการ พบวา่ธรุกิจของคูแ่ขง่สามารถทิง้หา่งจาก AIG ไปโดยสิน้เชิง บริษัทฯ ต้องสญูเสียฐาน
ลกูค้าท่ีสร้างกําไรท่ีดีไปให้แก่บริษัทเหลา่นัน้ อีกทัง้ระบบคอมพิวเตอร์ของบริษัทฯ ท่ีล้าสมยัในช่วงนัน้ 
ต้องได้รับการปรับปรุงด้วยงบประมาณเงินทนุก้อนใหญ่  

 
ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาปิด (เหรียญฯ):  
มูลค่าตลาด (ล้านเหรียญฯ)  
52 Week H/L 65.05/39.29 
52 Week Beta 0.972 
  
Company Background 

บริษัทประกันภัยสัญชาติสหรัฐฯ ที่มี
ขนาดสินทรัพยใ์หญ่มากเป็นอันดับหน่ึง  

ราคาหุ้นเทียบดชันี BKX Index  

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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AMERICAN INTERNA BUY 14 Target (US$c) 57.81

HOLD 5 Price (US$c) 44.13

SELL 0 Mkt cap (US$m) 39,040    
(US$m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 3,281        (74)           1,466        3,282        5,833        6,486        

Net Income 2,196        (849)          (6,084)       2,485        4,612        5,084        

EPS 2.80          (1.74)         2.39          2.81          5.16          5.78          

EPS growth (%) -41.9% -162.0% -237.7% 17.5% 83.9% 11.9%

PER (x) 15.77        (25.42)       18.46        15.72        8.55          7.64          

DPS 1.12          1.28          1.28          1.28          1.39          1.52          

Dividend yield (%) 2.5% 2.9% 2.9% 2.9% 3.2% 3.4%

BPS 73.74        75.12        70.72        68.23        70.97        77.50        

PBV (x) 0.60          0.59          0.62          0.65          0.62          0.57          

ROE (%) 2.23          (1.02)         (8.60)         4.87          7.54          7.94          

ROA (%) 0.43          (0.17)         (1.22)         n.m. n.m. n.m.
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ราคาหุ้น AIG ตัง้แตต้่นปี 2561 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลง 25.9% ยงั underperform มากเม่ือเทียบกบั 
BKX Index ท่ีเพ่ิมขึน้ 2.4% ในช่วงเวลาเดียวกนั จากการรวบรวมของ Bloomberg Consensus จะ
เหน็วา่ธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 4.47 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ 14 ราย ถือ 5 ราย และไม่
มีคําแนะนําขาย มี upside สงูถึง 31% โดยมี PER ปี 2561 เทา่กบั 15.7 เทา่ และมี PBV ปี 2561 กวา่
0.7 เทา่   

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

AMERICAN INTERNA 4.47                  44.13              57.81                31.0% 0.65            0.62            15.72           8.55            

CITIGROUP INC 4.34                  67.30              84.78                26.0% 0.91            0.85            10.13           8.88            

BANK OF AMERICA 4.32                  28.06              34.41                22.6% 1.14            1.06            10.97           9.78            

MORGAN STANLEY 4.32                  45.82              58.28                27.2% 1.11            1.03            9.30             8.85            

PNC FINANCIAL SE 4.07                  130.58            148.83              14.0% 1.38            1.30            12.12           11.34         

JPMORGAN CHASE 4.06                  109.09            124.68              14.3% 1.55            1.46            11.85           10.93         

GOLDMAN SACHS GP 3.97                  228.72            275.83              20.6% 1.13            1.04            9.10             8.95            

WELLS FARGO & CO 3.89                  53.66              62.43                16.3% 1.43            1.37            12.37           10.45         

PBV PER




