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GE US Equity 
นโยบายท่ีน้นขายผลิตภัณฑ์ประกันสุขภาพระยะยาวของ GE ท่ีผ่านมา จนทําให้ภาระหนี้สินตาม
สัญญาประกันภัยเพ่ิมอย่างมีนัยฯ ถึง 1.65 หม่ืนล้านเหรียญฯ (5.40 แสนล้านบาท) สะท้อน
ต้นทุนค่ารักษาพยาบาลและค่ายาท่ีเพ่ิมสูง ซ่ึงเป็นอุปสรรคใหญ่ท่ีเกิดข้ึนของอุตสาหกรรมขณะน้ี   

  

ภาระหนีส้ินตามสญัญาประกนัภยัของ GE ท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ เป็นเพียงตวัอย่างหนึง่ท่ีสะท้อนความ
ผิดพลาดของอุตสาหกรรมในการประเมินความเสี่ยงในอนาคตของต้นทุนค่ารักษาพยาบาลท่ีต่ํา
เกินไป เหน็ได้จากการท่ีคูแ่ข่ง Prudential Financial Inc. ได้หยดุทําการขายผลิตภณัฑ์ประกนัสขุภาพ
ระยะยาว (long-term-care insurance) ตัง้แต่ปี 2555 ทําให้ต้องบนัทึกค่าใช้จ่ายสํารองเบีย้ประกัน
เพ่ิมขึน้ทนัทีในงวด 2Q61 ถึง 1.5 พนัล้านเหรียญฯ (เทียบเท่า 4.91 หม่ืนล้านบาท) (จากการทบทวน
ภาระหนีส้ินตามสัญญาประกันภัยของทัง้หมดท่ีมีอยู่ให้เป็นมูลค่ายุติธรรม) ขณะท่ี Genworth 
Financial Inc. (แยกธุรกิจออกจาก GE ตัง้แต่ปี 2549) ซึง่เป็นหนึง่ในบริษัทประกนัภยัจํานวน 12 ราย 
(ลดลงจาก 75 ราย ในช่วงปี 2523 ซึ่งผลิตภัณฑ์ประกันสุขภาพระยะยาวเป็นท่ีนิยมมาก) ท่ียัง
จําหน่ายผลิตภณัฑ์ประเภทนีอ้ยู่ พบว่ามีภาระสํารองเบีย้ฯ เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 3 พนัล้านเหรียญฯ 
(เทียบเทา่ 9.82 หม่ืนล้านบาท) ณ สิน้งวด 3Q61 สําหรับผลิตภณัฑ์ประกนัภยัในกลุม่นี ้ 

สําหรับในกรณีของ GE ซึ่งบนัทึกค่าใช้จ่ายสํารองเบีย้ฯ กว่า 6.2 พนัล้านเหรียญฯ (เทียบเท่า 2.03 
แสนล้านเหรียญฯ) ในเดือน ม.ค.61 ผลจากการทบทวนและปรับปรุงสมมติฐานท่ีใช้ในการคํานวณ
ความเส่ียงของสัญญาประกันภัย จนทําให้ Fed ต้องเข้าตรวจสอบหลักเกณฑ์บันทึกบัญชีของ   
บริษัทฯ เพ่ิมเติม ซึ่ง GE ได้ให้ความร่วมมืออย่างดี โดยท่ีบริษัทฯ ได้ยืนยนัมาโดยตลอดในช่วงท่ีผ่าน
มาว่าผลการดําเนินงานของธุรกิจประกนัภยัไม่ได้มีประเด็นท่ีน่าวิตกแต่อย่างใด อีกทัง้ ผู้ ถือหุ้น ยงัได้
ย่ืนฟ้องร้องต่อบริษัทฯ จากการรายงานความเส่ียงด้านธุรกิจประกันภัยท่ีต่ําเกินจริง ซึ่ง GE ได้ให้
ความเช่ือมัน่ของผู้ ถือหุ้นและนกัลงทนุว่าบริษัทฯ อยู่ระหว่างศึกษาทกุทางเลือกในการบริหารจดัการ
ความเส่ียงของธุรกิจประกันภัยอย่างดีท่ีสุด โดยคาดว่าบริษัทฯ จะต้องใส่เงินช่วยเหลือแก่ธุรกิจ
ประกนัภยัเป็นมลูค่ารวม 1.5 หม่ืนล้านเหรียญฯ (เทียบเท่า 4.91 แสนล้านบาท) ในช่วง 7 ปีข้างหน้า 
พร้อมยืนยนัถึงขัน้ตอนปฎิบติังานและการรายงานงบการเงินท่ีถกูต้องตามหลกัเกณฑ์ของทางการมา
โดยตลอด โดย GE ได้หยุดขายผลิตภณัฑ์ประกันสขุภาพระยะยาวตัง้แต่ปี 2549 แต่กลบัไม่เคยทํา
การทบทวนสมมติฐานในการคํานวณความเส่ียงของหนีส้ินตามสญัญาประกนัภยัแต่อย่างใดเร่ือยมา
จนกระทัง่ปี 2560    

 

 
ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาปิด (ดอลลาร์):  7.81 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร์)  67,932
52 Week H/L   19.39/7.26

52 Week Beta   0.83 
  
Company Background 

  

 
ราคาหุ้น GE เทียบกับ S&P 500 Index 

 
การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น 
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GENERAL ELECTRIC BUY 9 Target (USc$) 11.38

HOLD 12 Price (USc$) 7.81

SELL 3 Mkt cap (US$m) 67,932    
(US$m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 8,186        9,030        (8,791)       (2,337)       7,791        9,355        

Net Income (6,126)       8,831        (5,786)       (7,842)       4,525        8,006        

EPS (0.62)         0.89          (0.72)         (1.24)         0.54          0.96          

EPS growth (%) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 78.0%

PER (x) n.m. n.m. n.m. n.m. 14.46        8.13          

DPS 0.92          0.93          0.84          -           0.04          0.04          

Dividend yield (%) 11.8% 12.3% 6.1% 0.0% 0.5% 0.5%

BVS 10.48        8.67          7.40          3.33          3.44          2.80          

P/BV (x) 0.75          0.90          1.06          2.35          2.27          2.79          

ROE (%) n.m. 9.39          n.m. n.m. 12.22        15.22        

ROA (%) n.m. 2.06          n.m. n.m. 1.03          1.74          
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ทัง้นี ้บริษัทประกันภัยมีภาระท่ีต้องจ่ายค่าสินไหมทดแทนให้แก่ผู้ ถือกรมธรรม์ โดยนําเงินค่าเบีย้
ประกนัท่ีได้ไปลงทนุหาผลตอบแทนเพ่ือจ่ายภาระสินไหมทดแทนเหล่านัน้ ซึ่งการคาดการณ์เก่ียวกบั
ภาระคา่สินไหมทดแทนท่ีต้องจ่ายคืนในอนาคตเป็นเร่ืองท่ีคาดเดาได้ยาก เน่ืองจากมีตวัแปรเก่ียวข้อง
เป็นจํานวนมาก อาทิ ข้อมลูด้านประชากร สมมติฐานคณิตศาสตร์ประกนัภยั และอตัรามรณะ อีกทัง้
ยงัมีตวัแปรที่อ่อนไหวง่ายอ่ืนๆ เก่ียวข้องอีกมาก อาทิ ต้นทนุค่าครองชีพ ค่ายาและค่ารักษาพยาบาล 
รวมถึงอตัราเงินเฟ้อที่เพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง ทําให้โดยรวมแล้ว ผู้ เสนอขายกรมธรรม์ประกันสุขภาพ
ระยะยาว ล้วนประเมินค่าสินไหมทดแทนในอนาคตท่ีต้องจ่ายออกไปต่ํากว่าความเป็นจริง ทําให้เกิด
การกําหนดราคาเบีย้ประกันภัยต่ําเกินจริงไปด้วย อีกทัง้ยังกําหนดระยะเวลาคุ้มครองสุขภาพท่ี
ผิดพลาดหรือสัน้เกินไปด้วย เน่ืองจากการมีอายท่ีุยาวนานขึน้ของประชากร นอกจากนี ้อตัราดอกเบีย้
ท่ีอยู่ระดบัต่ําเป็นเวลานานในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา ย่ิงกดดนัรายได้ผลตอบแทนจากการลงทนุของ
ธรุกิจประกนัภยัด้วย  

จากการรวบรวมข้อมลูของ analyst พบว่าบริษัทประกันภยัมีภาระค่าใช้จ่ายสํารองเบีย้ประกันภยัท่ี
เก่ียวเน่ืองกบัผลิตภณัฑ์ประกนัสขุภาพระยะยาวของทัง้อตุสาหกรรม ท่ีต้องบนัทกึเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเป็น
มลูคา่ท่ีสงูถึง 2.8 หม่ืนล้านเหรียญฯ (เทียบเทา่ 9.17 แสนล้านบาท) ตอ่เน่ืองตัง้แตปี่ 2560  

คาดการณ์ว่าธุรกิจประกนัภยัของ GE จะผ่านการทดสอบความเพียงพอของเงินกองทนุตามกฎหมาย
ประจําปี 2561 (annual reserves-adequacy test) โดยในปี 2562 GE มีภาระท่ีจะต้องใส่เงินเพ่ิมทนุ
ให้แก่ธรุกิจประกนัภยัเป็นมลูคา่ถึง 3 พนัล้านเหรียญฯ (เทียบเทา่ 9.82 หม่ืนล้านบาท)  

ราคาหุ้น GE ตัง้แต่ต้นปี 2561 ถึงปัจจุบนัปรับตวัลดลงอย่างมีนัยฯ ถึง 55.2%  ยัง underperform 
มากเม่ือเทียบกับ S&P 500 Index ท่ีเพ่ิมขึน้ 4.4% ในช่วงเดียวกัน จากการรวบรวมใน Bloomberg 
Consensus จะเห็นว่าบริษัทฯ  ได้รับ rating ท่ีระดบั 4.06 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ 9 ราย ถือ 
12 ราย และขาย 3 ราย ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัมี upside ถึง 46% โดยมี PBV ปี 2561 ท่ี 2.35 เทา่ และมี 
PER ปี 2561 เทา่กบั 11.34 เทา่  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้น GE เทียบกับกลุ่ม ธ.พ.สหรัฐฯ   

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
 

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

CITIGROUP INC 4.39                  65.16              84.12                29.1% 0.88            0.82            9.90             8.57            

AMERICAN INTERNA 4.37                  43.18              56.75                31.4% 0.64            0.61            16.05           8.46            

BANK OF AMERICA 4.30                  28.54              34.41                20.6% 1.16            1.08            11.12           9.91            

MORGAN STANLEY 4.30                  45.41              58.16                28.1% 1.10            1.02            9.18             8.76            

JPMORGAN CHASE 4.03                  112.24            124.29              10.7% 1.59            1.51            12.26           11.15         

PNC FINANCIAL SE 3.93                  135.90            149.22              9.8% 1.44            1.36            12.68           11.79         

WELLS FARGO & CO 3.88                  54.24              62.13                14.6% 1.44            1.39            12.49           10.59         

GOLDMAN SACHS GP 3.86                  191.63            268.78              40.3% 0.95            0.87            7.56             7.50            

GENERAL ELECTRIC 3.50                  7.81                11.38                45.8% 2.35            2.27            11.34           9.59            

PBV PER


