
 

Global Stock  
Company Update  
Research Department  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็
ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

Citigroup Inc.  (BKK Post) 
 วันพุธท่ี 23 มีนาคม พ.ศ. 2559 

C US EQUITY  
(0) ความเห็นของ Analyst เสนอว่า Citigroup Inc. ควรจะแยกธุรกิจออกเป็นส่วนๆ และตัดขาย
ธุรกรรมบางส่วนออกไป เพ่ือทําให้ขนาดองค์กรเล็กลง เ น่ืองจากแนวโน้มท่ีจะต้องดํารง
เงินกองทุนเพ่ิมข้ึนตามเกณฑ์ท่ีเข้มงวดของทางการ ทําให้เป็นการยากท่ีจะสร้างผลการดําเนินงาน
ในระดับท่ียอมรับได้  

  

 
Comment :  

ขอเสนอของ Analyst เกี่ยวกับแนวทางการปรับขนาดธุรกิจของ Citigroup แบงเปน 3 ขั้นตอน 
ประกอบดวย 1) การตัดขายธุรกรรมรายยอยในตางประเทศ (International consumer businesses) 
ออกไป 2) ตัดขาย Franchise ในประเทศเม็กซิโกออกไป และ 3) แยกธุรกรรมปจจุบันออกเปนธุรกรรม
รายยอยในสหรัฐฯ (US’s consumer business) และ Global Corporate Bank    

การดําเนินการดังกลาวนาจะชวยผลักดันใหมูลคาตลาดใหเพ่ิมขึ้นไปท่ีระดับ 1.98 แสนลานเหรียญฯ 
หรือเติบโตกวา 57% จากระดับปจจุบัน เน่ืองจากราคาหุนท่ียังซื้อขายตํ่ากวาระดับ tangible book 
value ท้ังน้ี แรงกดดันจากหลักเกณฑการทําธุรกิจพรอมท้ังการดํารงเงินกองทุนท่ีเขมงวดขึ้นของ
ทางการ ลวนทําใหธนาคารไมสามารถสรางผลตอบแทนท่ีดีใหกับผูถือหุนได และบางครั้งผลตอบแทน
ท่ีไดยังตํ่ากวาตนทุนของเงินทุน (Cost of capital) ดวย โดยขอเสนอท่ีใหแยกธุรกรรมออกเพ่ือใหมี
ขนาดเล็กลงน้ัน (ในชวงกอนเกิดวิกฤติการเงินป 2551 ธ.พ.สหรัฐฯ สวนใหญมีการเติบโตจากการควบ
รวมกิจการกันมาก ทําใหขนาดของธุรกิจใหญขึ้น ซึ่งหากประสบปญหาก็ตองการเงินชวยเหลือจาก
ทางการมากตามไปดวย) ก็อาจไมใชทางเลือกท่ีดีท่ีสุดของ Citigroup ในยามน้ี    

นอกจาก Citigroup แลว  Analyst ยังประเมินวา Bank of America Corp และ Morgan Stanley ลวน
ตองเผชิญชะตากรรมเดียวกันคือการสรางผลตอบแทนท่ีไมคุมคาใหแกผูถือหุน พรอมกับเผชิญแรง
กดดันตอคําถามของนักลงทุนเกี่ยวกับกลยุทธธุรกิจในปจจุบันวามีความเหมาะสมหรือไม นอกจากน้ี 
ยังมีธนาคารอื่นๆ อาทิ Barclays (สัญชาติอังกฤษ) ท่ี Analyst ใหความเห็นวาธนาคารควรท่ีแยก
ธุรกรรมดาน Investment Bank ออกไป และตัดขายธุรกิจในประเทศอัฟริกาท้ิง เน่ืองจากราคาหุน 
Barclays ปจจุบันมีสวนลดถึง 40% จาก BV  

ขณะท่ี MetLife บริษัทประกันชีวิตใหญสุดของสหรัฐฯ เปดเผยวาบริษัทฯ มีแผนที่จะแยก/ตัดขาย/ 
เสนอขายหุนผาน PO ในสวนของธุรกรรมรายยอยในประเทศ เพ่ือลดขนาดของธุรกิจลงจากหลักเกณฑ
ท่ีเขมงวดขึ้นของทางการดังกลาว   

   

ราคาปิด (ดอลล่าร์ฯ):    43.38 
มูลค่าตลาด (แสนล้านฯ)       1.27 
52 Week H/L              60.95/34.52 
52 Week Beta      1.217 
  
Company Background 

ธ.พ.สัญชาติสหรัฐฯ ท่ีมีขนาดสินทรัพย์
ใหญ่มากเป็นอันดับ 4 ของ ธนาคารใน
ประเทศ  
ร า ค า หุ้ น เ ที ย บ ดั ช นี  Eurostoxx 
Financial Index  

 
การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น 

 

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 
 

 
 

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 017928 

Usanee.re@asiaplus.co.th 
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BKX Index Citigroup (US$)
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CITIGROUP INC BUY 28 Target (US$) 55.65

HOLD 5 Price (US$) 43.38

SELL 0 Mkt cap (US$m) 127,590    
(US$m) 2013A 2014A 2015A 2016F 2017F 2018F
Pre-Tax Profit 19,497      14,701       24,826             22,683       24,387    26,177    

Net Income 13,673      7,310        17,242             14,972       15,892    16,900    

EPS 4.42          4.74          5.80                5.05           5.65       6.31       

EPS growth (%) 13.4% 7.4% 22.4% -13.0% 11.7% 11.8%

PER (x) 9.82          9.14          7.47                8.59           7.68       6.87       

DPS 0.04          0.04          0.20                0.39           0.70       1.07       

Dividend yield (%) 0.1% 0.1% 0.5% 0.9% 1.6% 2.5%

BPS 55.31        56.73        60.63              74.42         79.87     86.00     

P/BV (x) 0.78          0.76          0.72                0.58           0.54       0.50       

ROE (%) 6.88          3.37          8.03                7.03           7.37       7.66       

ROA (%) 0.73          0.39          0.97                0.86           0.92       1.01       
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จาก Statement ลาสุดของ Citigroup ท่ีประกาศออกมาเม่ือสัปดาหท่ีผานมา โดยทีมผูบริหารระดับสูง
ยังยืนยันวากลยุทธธุรกิจในปจจุบัน สามารถสรางกําไรท่ียั่งยืนใหกับผูถือหุนแลว ดวยการปรับลด
ขนาดธุรกิจลงตอเน่ืองท่ีผานมา โดยในชวงเดือน ก.พ.59 Citigroup ไดตัดขายธุรกรรม Retail-banking 
และบัตรเครดิตในประเทศบราซิล อารเจนตินา และโคลัมเบียออกไป  พรอมกับปรับลดขนาดธุรกรรม
ในตางประเทศลงตามแผนท่ีต้ังไว สงผลใหปริมาณธุรกรรมในตางประเทศลดลงเหลือเพียง 24 ประเทศ 
ณ สิ้นป 2558 จากท่ีเคยสูงถึง 40 ประเทศในชวงเดือน มี.ค.55  

ราคาหุน Citigroup ลาสุดอยูท่ี 43.38 เหรียญสหรัฐฯ โดยผลตอบแทนต้ังแตตนป 2559 ถึงปจจุบัน 
ลดลง 14.7% ยัง underperform มากเม่ือเทียบกับดัชนี BKX Index ท่ีลดลงเพียง 0.2% ในชวงเวลา
เดียวกัน   

จากการรวบรวมของ Bloomberg Consensus หุน Citigroup ไดรับคําแนะนําจากนักวิเคราะหใหซื้อ 
28 ราย ถือ 5 ราย และไมมีคําแนะนําขาย โดยกําหนด Fair Value สําหรับป 2559 เทากับ 55.65 
ดอลลารสหรัฐฯ ยังมี upside ราว 28% โดยราคาหุนปจจุบันซื้อขายท่ี PBV ป 2559 เทากับ 0.58 เทา 
และ PER ป 2559 เทากับ 8.59 เทา 

 

 
 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

 

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

CITIGROUP INC 4.70                  43.38              55.65                28.3% 0.58            0.55            8.59             7.68            

BANK OF AMERICA 4.55                  13.76              17.30                25.7% 0.58            0.55            9.63             8.46            

JPMORGAN CHASE 4.53                  60.24              69.70                15.7% 0.94            0.89            10.60           9.42            

WELLS FARGO & CO 4.13                  50.37              56.20                11.6% 1.41            1.32            11.90           11.08         

AMERICAN INTERNA 4.04                  53.72              63.63                18.5% 0.65            0.60            11.04           9.10            

GOLDMAN SACHS GP 4.03                  154.20            188.50              22.2% 0.84            0.78            9.07             8.03            

MORGAN STANLEY 3.97                  25.84              32.79                26.9% 0.69            0.65            9.66             8.12            

PBV PER


