
ความเส่ียง
ระเบียบกฎเกณฑ์เพ่ิมเติมด้าน Insurance จากภาครัฐในอนาคต, 
ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และภัยพิบัติขนาดร้ายแรงต่างๆ
ทางธรรมชาติ

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ีส่วนใหญ่เทรดในแดนบวกเล็กน้อย น า
โดยดัชนีหุ้น Shanghai Composite ท่ีข้ึนมาระหว่างวันน้ีราว 
1.2% ท้ังจากปัจจัยธนาคารกลางสหรัฐท่ียังคงมีมุมมองไม่รีบ
ท าการลดดอกเบ้ียและปัจจัยในภูมิภาคซ่ึงทาง UBS ประเมินว่า
ทางการจีนได้ซ้ือหุ้นในตลาดจีนไปแล้ว $5.7 หม่ืนล้านในปีน้ีเพ่ือ
พยุงราคาหุ้น ในขณะท่ีดัชนีตลาดหุ้นญ่ีปุ่น Nikkei225 ทรงๆ
ตัว หลังดัชนีข้ึนมาผ่านระดับ All time high แล้ว เน่ืองจาก
ราคาหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีท่ีสูงข้ึน และผู้ว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นให้
ความม่ันใจว่าอัตราเงินเฟ้อญ่ีปุ่นน่าจะเข้าใกล้ระดับเป้าหมาย

LIB Today’s US Update
โดนัลด์ ทรัมป์ชนะการเลือกต้ังการเลือกตัวแทนพรรครีพับลิกัน
เพ่ือคว้าต๋ัวในการชิงต าแหน่งผู้น าสหรัฐเหนือ นิคก้ี ฮาลีย์ ท่ีรัฐ 
South Carolina ด้วยคะแนนเสียงราว 60% ด้านมหาเศรษฐี
ตระกูล Koch หยุดการสนับสนุนทางการเงินแก่ฮาลีย์แล้ว 
ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: สมาชิกเฟดคงมุมมองลดดอกเบ้ียและเงินเฟ้อ UK ลดลง น่าจะส่งตลาดเปิดข้ึนเลนกน้อย
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี มีแนวโน้มเปิดในแดนบวกเล็กน้อย จากการท่ีสมาชิกเฟดยังเห็นเหมือนเดิมต่อการลดดอกเบ้ีย 
รวมถึงเงินเฟ้ออาหาร UK ต ่าสุดในรอบ 2 ปี ส าหรับหุ้นประจ าวันน้ี ได้แก่ หุ้น Berkshire Hathaway บริษัทท่ีเป็นเจ้าของกลุ่ม
ธุรกิจประกัน ซ่ึงมีกว่า 25% ของรายได้รวม, ธุรกิจด้านการผลิตภาคอุตสาหกรรม ราว 25%  และ บริษัท McLane บริษัท
กระจายสินค้ารายใหญ่ราว 20% โดยใน 4Q ก าไรจากการปฏิบัติการของ BRK เพ่ิมข้ึน 28% สู่ $8.5 พันล้าน จากธุรกิจประกัน 
และการลงทุน Non-controlled Business อาทิ Apple และ Chevron รวมถึง Amex และ Coca Cola มีผลประกอบการดีข้ึน

39,069.23 (-0.16%)
5,069.53 (-0.38%)
15,976.25 (-0.13%)
2,042.50 (+0.17%)
4.28% (+0.1602%)

Berkshire Hathaway  [BRK/B US] 
หุ้นแนว Holding Company #1 ของสหรัฐ
บริษัท Holding Company ซ่ึงวอร์เรน บัฟเฟตต์เป็นผู้ดูแลใน
การบริหารเพ่ือให้ได้ก าไรและกระจายความเส่ียง โดยธุรกิจ
หลักได้แก่ธุรกิจประกันท่ีท าในระดับประเทศ และธุรกิจ
รับประกันภัยต่อท่ีท าแบบท่ัวโลก ประกอบด้วย GEICO, 
National Indemnity และ reinsurance อาทิ General Re 
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 5 เซกเมนต์ ได้แก่ ได้แก่ กลุ่มธุรกิจประกัน 
ซ่ึงมีกว่า 25% ของรายได้รวม, ธุรกิจด้านการผลิต
ภาคอุตสาหกรรม ราว 25% ของรายได้รวม และ บริษัท 
McLane บริษัทกระจายสินค้ารายใหญ่ราว 20% ของรายได้
รวม โดยเซกเมนต์บริการและค้าปลีก กับ BNSF และ BHE มี
รายได้กลุ่มละ 10% ของรายได้รวม ในขณะท่ีผลิตภัณฑ์ภาค
การผลิต (ด้านอุตสาหกรรมและพาณิชย์ อาคาร และสินค้า
ผู้บริโภค) มีรายได้กว่า 20% ส่วนร้านค้าปลีกและสะดวกซ้ือ
ราว 10%

ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐและญ่ีปุ่น ท ารายได้เกือบท้ังหมดของรายได้รวม

Price
USD409.14

Bloomberg Cons.
USD435.67

Forward P/E 
22.74x

Bloomberg Consensus

ณ 26 ก.พ. 2024, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 3 ราย ถือ 2 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
ความสามารถในการบริหารพอร์ตของผู้ท่ีจะสืบทอดต่อจากวอร์เรน 
บัฟเฟตต์, วิกฤตต่างๆของโลกท่ีจะเปิดโอกาสให้บริษัทซ้ือสินทรัพย์
ในราคาถูก, ความสามารถในการหาบริษัทเทคฯของทีมงานรุ่นใหม่

ท่ีมา: Bloomberg
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Berkshire Hathaway  [BRK/B US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023 2024E

276,203

75,365
48,891
27,714
10.0
26,145
18,351

302,020

81,660
52,334
31,038
10.3
21,886
21,130

364,482

87,265
60,986
37,515
10.3
29,787
25,895

329,222

-
-
38,688
11.8
-
30,955

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ใน 4Q ก าไรจากการ
ปฏิบัติการ (Operating earnings) ของ BRK เพ่ิมข้ึน 28% 
สู่ $8.5 พันล้าน จากธุรกิจประกัน อาทิ Geico โดยมีผล
ประกอบการดีข้ึนส่วนหน่ึงจากอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน และ
การลงทุนธุรกิจแบบ Uncontrolled อ่ืนๆ ในขณะท่ีธุรกิจ
รางรถไฟและพลังงาน ย ่าแย่ลง โดย BRK ถือครองตรา
สารหน้ีพันธบัตรสหรัฐระยะส้ันท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงข้ึน 
จนได้รายได้จากการลงทุนมูลค่า $6.1 พันล้าน ซ่ึงมากกว่า
รายได้จากเงินปันผลซ่ึงเท่ากับ $5.5 พันล้านในปี 2023
โดย ณ ส้ินปี 2023 มีเงินสด $1.676 แสนล้าน ระดับสูงสุด
เป็นประวัติการณ์ ซ่ึงเพ่ิมข้ึน $3.9 หม่ืนล้าน จากช่วงต้นปี 
2023 ตามรายละเอียด ดังน้ี
กลุ่ม Insurance: ประกอบด้วย 2 ส่วน ได้แก่ ธุรกิจประกัน
ในส่วน Underwriting ในปี 2023 มีก าไรจากการปฏิบัติงาน 
$5.42  พันล้าน จาก -$30 ล้าน ในปีก่อน ในขณะท่ีธุรกิจ
ประกันในส่วนรายได้จากการลงทุน  มีก าไรจากการ
ปฏิบัติงาน $9.56 พันล้าน จาก $6.48 พันล้านในปีก่อน 
เพ่ิมข้ึน 48% จากปีก่อน โดยธุรกิจประกันแบบ Property-
casualty ซ่ึงเป็นธูรกิจหลักด้านประกันของ BRK สามารถ
ท าก าไรได้เป็นอย่างดีแบบสม ่าเสมอ โดยธุรกิจสามารถ
เติบโตกว่า 5 พันเท่า จากมูลค่า $17 ล้าน มาสู่ $8.3 หม่ืน
ล้าน ใน 57 ปี ท้ังน้ี เม็ดเงินพรีเม่ียมท่ีเก็บจากผู้รับประกัน
หรือ Float เพ่ิมข้ึนสู่ $1.68 แสนล้านในปี 2023 โดยท่ีมี
รายได้จากการลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีความเส่ียงต ่าด้วย
อัตราผลตอบแทน 5-6% 

กลุ่ม Railroad: ในปี 2023 มีก าไรจากการปฏิบัติงาน
$5.08  พันล้าน จาก $5.94 พันล้านในปีก่อน ลดลง 18%
จากปีก่อน สาเหตุหลักมาจากค่าแรงของคนงานในส่วนการ
สร้างรางรถไฟท่ีสูงข้ึนจากการเจรจาค่าจ้างระหว่าง
นายจ้างกับลูกจ้างภายใต้การก ากับของประธานาธิบดี
สหรัฐและสภาคองเกรส

กลุ่ม Utilities และ Energy: ในปี 2023 มีก าไรจากการ
ปฏิบัติงาน $2.33  พันล้าน ลดลงจาก $3.9 พันล้านในปีก่อน 
ลดลง 38% จากปีก่อน เน่ืองจากมีการจ่ายค่า settlement 
จากไฟป่าเม่ือปีท่ีแล้ว ท่ีเมืองโอเรกอน ของ PacifiCorp 
electric utility มูลค่า $631 ล้าน ซ่ึงได้ก่อความเสียหายมา
ท้ังหมดแล้ว $2.4 พันล้าน และคาดว่าตัวเลขความเสียหาย
รวมข้ันต ่าจะเท่ากับ $8 พันล้าน 

กลุ่มการลงทุนอ่ืนๆ: BRK ยังคงถือครอง Coca Cola และ 
Amex โดยท่ีหุ้น Apple ยังมีสัดส่วนสูงสุดในพอร์ตการลงทุน
แบบ Non-controlled Business ท้ังหมด ท่ีประมาณ $1.67 
แสนล้าน หรือ 5.9%  ของมูลค่าหุ้นท้ังหมดของ Apple ใน
ตลาด นอกจากน้ี ยังมีหุ้นอ่ืนๆ อาทิ Coke,  Amex, Bank of 
America  Occidental Petroleum และ Chevron

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
ในระยะยาว คาดว่า BRK จะหาเป้าหมายการลงทุนในบริษัท
ท่ัวโลกท่ีมีราคาต ่ากว่ามูลค่ารวมในอนาคต รวมถึงจะหา
จังหวะในช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤตในการเข้าซ้ือกิจการของบริษัท
ท่ีมีพ้ืนฐานดีในระดับราคาต ่า รวมถึงจะใช้ความช านาญด้าน
การประเมินความเส่ียงในอนาคตส าหรับขยายธุรกิจประกัน

ผลการด าเนินงาน 2023
ก าไรจากการปฏิบัติการของ BRK เพ่ิมข้ึน 21% ในปี 2023 
เป็น $3.74 หม่ืนล้าน โดย ณ ส้ินปี 2023 มีเงินสด $1.676
แสนล้าน ซ่ึงถือเป็นระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์
แนวโน้มธุรกิจ 2024
วอร์เรน บัฟเฟตต์ ประธานของ BRK ประเมินว่าตลาดหุ้น
สหรัฐ ยังคงมี Valuation ท่ีค่อนข้างสูงในขณะน้ี โดยในปี 
2023 BRK ได้ขายหุ้นสุทธิเป็นมูลค่า $2.4 หม่ืนล้าน 
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รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

Liberator Research Team

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายฯ, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.W@liberator.co.th
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บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810, ช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906, 
ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ายวิจัยฯ) ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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