
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย พลัส จํากดั ไมสามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ 
บทวเิคราะหในเอกสารนี้ จดัทําขึน้โดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลกัการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนาํ หรือเสนอแนะใหซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพย
ใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย 
พลสั จํากดั ไมวากรณีใด 

 

  วันอังคารที่ 7 กรกฎาคม พ.ศ. 2558  
 
 

 

 ING Group (INGA NA EQUITY) 00  ราคาปด : 14.385 ยูโร 
Company Update (Financial Times)  Market Cap: 5.57 หม่ืนลานยูโร 
กระแสการควบรวมกิจการของ ธ.พ. ในประเทศตุรกีเริ่มมีมากขึ้น ลาสุด ING ได
เขาเจรจาเพ่ือซื้อกิจการของ HSBC ในตุรกี นอกจากนี้ยังคาดวา National Bank of 
Greece มีแนวโนมที่จะลดสัดสวนเงินลงทุนใน ธ.พ. ในตุรกีเชนกัน 

 

 

 

   

Comment :  ING เปรียบเทียบกับ Eurostoxx Financial 
Index 
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ING (EUR) (LHS) Eurostoxx Financials (Price) EUR (RHS)  
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 52 Week H/L 15.555/9.494

 52 Week Beta 1.302

 Company Background 
 ING - ธ.พ. ขนาดใหญสัญชาติเนเธอรแลนด 

ที่มีขนาดสินทรัพยรวม 1.0 ลานลานเหรียญฯ
HSBC - ธ.พ. ขนาดใหญสัญชาติอังกฤษ ที่มี
ขนาดสินทรัพยรวม 2.6 ลานลานเหรียญฯ 

 HSBC ประกาศแผนท่ีจะขายธุรกิจในประเทศตุรกี ซึ่งประสบผลขาดทุน ตามกลยุทธของ
ธนาคารฯ ท่ีไดเปดเผยไปแลวในเดือนกอนหนา ซึ่งรวมถึงแผนท่ีจะขายธุรกิจในประเทศ
บราซิล การตัดลดจํานวนพนักงานลง 2.5 หม่ืนตําแหนง และการตัดลดสินทรัพยในธุรกิจ
วาณิชธนกิจ โดยในป 2557 ธุรกิจรายยอยของ HSBC ในตุรกี ท่ีมีสาขากวา 300 แหง รับรู
ผลขาดทุนรวมกันถึง 155 ลานเหรียญสหรัฐฯ ขณะท่ีรายไดรวมจากธุรกิจในตุรกีเทากับ 
791 ลานเหรียญฯ ภายใตขนาดสินทรัพยรวม 1.5 หม่ืนลานเหรียญฯ ท้ังน้ี คาดวา HSBC 
จะขายธุรกิจในตุรกีในราคาสวนลดท่ี 1.1 พันลานเหรียญฯ เทากับมูลคาทางบัญชี (Book 
value) โดย ING ไดเจรจาเพ่ือท่ีจะเขาซื้อกิจการของ HSBC ในตุรกี ซึ่งการซื้อกิจการน้ีจะ
ทําใหขนาดของธุรกิจของ ING ในตุรกีเพ่ิมขึ้นเปน 2 เทา  

 ขณะเดียวกัน คาดวาวิกฤตหน้ีของกรีซจะสงผลให National Bank of Greece (NBG) 
พิจารณาที่จะขายเงินลงทุนใน Finansbank หน่ึงใน ธ.พ. ตางชาติท่ีประสบความสําเร็จใน
ตุรกี ภายใตแผนการปรับโครงสรางหน้ีท่ีตกลงกับ EU ในป 2557 โดย NBG จําเปนตอง
ขายเงินลงทุนใน Finansbank อยางนอย 40% เพ่ือใหเงินกองทุนของธนาคารเพ่ิมขึ้น 

 เชนเดียวกับ Citigroup ท่ีไดขายเงินลงทุนใน Akbank (ธ.พ. ขนาดใหญอันดับท่ี 4 ของ
ตุรกีในดานขนาดสินทรัพย) รวม 1.2 พันลานเหรียญฯ ในชวงป 2558 ท่ีผานมา แต
ธนาคารยังคงใหบริการสินเชื่อธุรกิจในตุรกีอยู 

 
 
ING GROEP NV BUY 23 Target (EUR) 15.63

HOLD 9 Price (EUR) 14.385

SELL 0 Mkt cap (EURm) 55,660           
(EURm) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F
Pre-Tax Profit 4,074             4,167             3,707                  5,935             6,366             6,967             
Net Income 4,161             3,545             1,251                  4,685             4,628             5,040             
EPS 0.62               0.61               0.47                    1.17               1.20               1.30               
EPS growth (%) -32% -1% -24% 151% 2% 9%
PER (x) 23.20             23.52             30.82                  12.26             12.04             11.08             
DPS -                 -                 -                      0.71               0.78               0.84               
Dividend yield (%) n.a. n.a. n.a. 4.9% 5.4% 5.8%
BPS 13.52             11.84             12.65                  12.98             13.24             12.80             
P/BV (x) 1.06               1.21               1.14                    1.11               1.09               1.12               
ROE (%) 6.76               5.96               1.03                    9.71               9.62               10.15             
ROA (%) 0.34               0.32               0.12                    0.50               0.48               0.51                
ท่ีมา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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 ธ.พ. หลายแหงท่ีเดิมสนใจจะเขาซื้อกิจการของ HSBC ในตุรกี ไดยกเลิกแผน โดยเบน
ความสนใจไปซื้อหุนของ Finansbank อาทิ Qatar National Bank และ Bahrain’s Arab 
Bank Corporation ในอดีตท่ีผานมา ธ.พ. ตางชาติหลายแหงท่ีไดเขาซื้อกิจการสถาบัน
การเงินในประเทศตุรกี ตางก็ตองใชความพยายามอยางมากที่จะทําใหธุรกิจประสบ
ความสําเร็จ แตกลับเจออุปสรรคจากการแขงขันท่ีรุนแรงจากคูแขงรายใหญ และกฎเกณฑ
ของรัฐบาลท่ีจํากัดอัตราดอกเบ้ียสําหรับบางผลิตภัณฑ 

 ราคาหุน ING ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบันปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางมากถึง 33.9% สามารถ 
outperform เม่ือเทียบกับ Eurostoxx Financial Index ท่ีเพ่ิมขึ้นถึง 20.3% ในชวงเวลา
เดียวกัน สวนราคาหุน HSBC ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลง 3.5% ยัง 
underperform มาก เม่ือเทียบกับ Eurostoxx Financial Index จากการรวบรวมของ 
Bloomberg Consensus จะเห็นวา ING ไดรับ rating ท่ีระดับ 4.44 โดยนักวิเคราะหให
คําแนะนําซื้อถึง 23 ราย ถือ 9 ราย และไมมีคําแนะนําขาย มี upside ราว 8.7% 
นอกจากนี้ยังมี PER ป 2558-59 เกินกวา 10 เทาเล็กนอย และ PBV ป 2558-59  
ใกลเคียง 1 เทา ขณะท่ี HSBC ไดรับ rating ท่ีระดับ 3.05 โดยนักวิเคราะหใหคําแนะนําซื้อ 
11 ราย ถือ 19 ราย และขาย 10 ราย มี upside ราว 12.2% ราคาหุนปจจุบันยังถูกมาก 
โดยมี PBV ป 2558 เพียง 0.59 เทา และมี PER ป 2558 เพียง 6.65 เทา 

 
HSBC HLDGS PLC BUY 11 Target (GBp) 637.39           

HOLD 19 Price (GBp) 568.10         

SELL 10 Mkt cap (GBPm) 110,870.7      
(US$m) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F
Pre-Tax Profit 20,649           22,565           18,680                21,736           23,294           26,828           
Net Income 14,027           16,204           13,688                16,611           17,345           18,727           
EPS 0.74               0.84               0.69                    0.85               0.88               0.94               
EPS growth (%) -20% 14% -18% 24% 3% 6%
PER (x) 7.68               6.76               8.23                    6.65               6.43               6.05               
DPS 0.41               0.48               0.49                    0.51               0.53               0.55               
Dividend yield (%) 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
BPS 7.87               8.07               8.35                    9.61               9.86               10.13             
P/BV (x) 0.72               0.70               0.68                    0.59               0.58               0.56               
ROE (%) 8.12               8.75               7.09                    8.48               8.55               9.16               
ROA (%) 0.53               0.60               0.52                    0.60               0.62               0.69               

ท่ีมา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

ING GROEP NV (EUR) 4.44              14.39          15.63            8.7% 1.07         1.13         12.26        12.04       

BARCLAYS PLC (GBp) 4.32              258.80        290.15          12.1% 0.75         0.72         10.78        9.02         

UBS AG-REG (CHF) 3.84              19.95          20.30            1.8% 1.41         1.36         14.76        12.15       

SOC GENERALE SA (EUR) 3.83              40.40          47.17            16.8% 0.65         0.62         9.58          8.22         

BNP PARIBAS (EUR) 3.44              51.97          61.04            17.5% 0.73         0.70         9.77          8.58         

COMMERZBANK (EUR) 3.34              11.21          13.06            16.5% 0.48         0.46         12.40        10.61       

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.29              26.48          25.94            -2.0% 0.97         0.93         11.50        9.76         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.23              13.00          13.87            6.7% 0.67         0.65         10.37        9.22         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.08              1,024.50     1,027.56       0.3% 0.54         0.52         7.58          6.70         

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.05              568.10        637.39          12.2% 0.59         0.57         6.65          6.43         

BANKIA SA (EUR) 2.96              1.08            1.30              19.6% 0.95         0.91         16.64        10.22       

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.95              27.34          30.83            12.8% 0.52         0.51         9.67          7.77         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 2.69              346.50        358.82          3.6% 0.79         0.80         12.79        13.70       

PBV PER

 
 ท่ีมา : Bloomberg 
 

 

 

 


