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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห 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" 

 

Banco Santander                      (WSJ) 

 วันจันทร์ท่ี 4 เมษายน พ.ศ. 2559 

SAN SM  
(0) Banco Santander ประกาศปิดสาขาขนาดเล็กของธนาคารจํานวน 450 สาขา โดยมีแผนจะ
เพ่ิมความสามารถในการทํากําไรผ่านช่องทาง Digital Banking มากข้ึน   แนะนํา : ซ้ือ 

 

Comment :  

Santander ประกาศปดสาขาลงกวา 13% จากจํานวน 3,467 สาขาในประเทศสเปน เน่ืองจากตอง
เผชิญกบัสถานการณท่ียากลําบาก ท้ังอัตราดอกเบีย้ท่ีอยูในระดับตํ่า การแขงขันท่ีรุนแรงในการปลอย
สินเชื่อ และอุปสงคของสินเชื่อท่ีอยูอาศัยท่ีตกตํ่าเปนประวัติการณจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ี   
ผานมา ทําใหธนาคารเหลาน้ีมีความจําเปนท่ีจะตองปดสาขา และใหความสําคัญกับธุรกิจ Digital 
Banking มากขึ้น 

ท้ังน้ี กลุมสถาบนัการเงินของสเปนกําลังเขาสูยุคของการเปลี่ยนแปลงคร้ังใหญ ท้ังการกํากับดูแลท่ี
เขมงวดขึ้น  การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของลกูคาธนาคาร รวมถึงการเติบโตของ “FinTech” ทําให 
Santander จําเปนตองปรับตัวใหเร็วเพ่ือรองรับกับผลกระทบเหลาน้ี   

โดย 3 ใน 4 ของสาขาที่มีแผนจะปดของ Santander น้ันมีจํานวนพนักงานตอสาขาราว 1-3 คน ซึ่ง
จะตองเกษียณอายุไปกอนกําหนด และสวนหน่ึงถูกเลิกจางไป โดยการที่ Satander เลือกปดสาขาที่มี
ขนาดเล็ก จะทําใหธนาคารมีความสามารถที่จะมุงเนนไปท่ีการบริหารสาขาขนาดใหญท่ีมี
ประสิทธิภาพมากกวา โดย Santander มีแผนจะปรับปรุง และเปดสาขาใหญเพ่ิมราว 350 สาขา
ภายในป 2559 

นอกจากน้ี ในป 2558 Santander ไดเสนออัตราดอกเบี้ยเงินฝากท่ีเพ่ิมขึ้นใหแกลกูคา ผานบัญชีเงิน
ฝากแบบพิเศษท่ีชื่อวา “1|2|3 Current Account” บญัชีท่ีใหดอกเบี้ยเพ่ิมตามฐานเงินฝากของลูกคา ซึ่ง
ดวยอัตราดอกเบีย้ท่ีสูงของเงินฝากดังกลาว สงผลใหรายไดดอกเบี้ยสุทธลิดลงและคาดวาจะลดลง
ตอเน่ืองในป 2559 ทําให Santander จําเปนตองมีการปรับโครงสรางตนทุนทางการเงิน และมีโอกาส
ท่ีจะปดสาขาเพ่ิมเติมอีก อยางไรกต็าม กลยุทธเงินฝากแบบ 1|2|3 ถอืเปนกลยุทธระยะยาวของบริษัท 
ซึ่งจะชวยดึงดูดฐานลูกคาเงินฝาก (customer royalty) เพ่ือนําเสนอบริการประเภทอื่นๆ ตอเน่ือง และ
นําไปสูกําไรท่ีดีขึ้นในอนาคต 

 

ราคาปิด (EUR): 3.83 
มูลค่าตลาด (EURm) 55,255 
52 Week H/L 7.17/3.31 
52 Week Beta 1.285 
  
Company Background 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS  

Banco Santander BUY 14 Target (EUR) 4.80

HOLD 20 Price (EUR) 3.83

SELL 6 Mkt cap (EURm) 55,255       

(EURm) 2013A 2014A 2015A 2016F 2017F 2018F
Pre-Tax Profit 7,378           10,679          9,547                11,092          12,180          13,829          

Net Income 4,175           5,816           5,966                6,336           7,163           8,053           

EPS 0.40             0.48             0.45                  0.44             0.51             0.56             

EPS growth (%) -54% 20% -6% -2% 15% 11%

PER (x) 959% 0.08             9% 0.09             0.08             0.07             

DPS 48% 47% 24% 0.19             0.20             0.22             

Dividend yield (%) 12% 12% 6% 4.9% 5.3% 5.7%

BPS 6.21             6.42             6.10                  6.47             6.77             6.94             

P/BV (x) 0.01             0.01             0.01                  0.01             0.01             0.01             

ROE (%) 5.87             7.70             7.07                  6.86             7.79             8.33             

ROA (%) 0.35             0.49             0.46                  0.49             0.56             0.63             
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ราคาหุน Banco Santander ต้ังแตตนป 2559 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลงถึง 16.2% ยัง underperform 
มากเม่ือเทียบกบั Eurostoxx Financial Index ท่ีลดลงเพียง 10.8% ในชวงเดียวกัน อยางไรก็ตาม
จากการรวบรวมของ Bloomberg Consensus จะเห็นวาธนาคารฯ ไดรับ rating ท่ีระดับ 3.45 โดย
นักวิเคราะหใหคําแนะนําซือ้ 14 ราย ถอื 20 ราย และขาย 6 ราย มี upside 25.6% จากราคาหุน
ปจจุบัน โดยมี PBV ป 2559 ท่ี 0.60 เทา และมี PER ป 2559 เทากับ 8.67 เทา 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

 

 

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS  

 

 

 

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

BARCLAYS PLC (GBp) 4.14                  150.60            217.57              44.5% 0.46            0.45            8.61             6.46            

ING GROEP NV (EUR) 4.13                  10.54              13.69                29.9% 0.82            0.79            9.58             8.97            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.89                  218.00            291.57              33.7% 0.59            0.58            11.60           9.20            

BNP PARIBAS (EUR) 3.83                  44.23              55.94                26.5% 0.60            0.57            7.71             7.10            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.82                  32.47              41.50                27.8% 0.51            0.49            8.04             7.30            

COMMERZBANK (EUR) 3.81                  7.70                10.47                35.9% 0.32            0.31            7.97             7.27            

BANKIA SA (EUR) 3.60                  0.83                1.10                  33.0% 0.73            0.71            9.16             8.65            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.54                  9.49                11.69                23.3% 0.49            0.47            7.98             8.03            

BANCO SANTANDER (EUR) 3.45                  3.83                4.80                  25.6% 0.60            0.57            8.67             7.57            

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.29                  431.95            495.98              14.8% 0.49            0.48            6.59             6.22            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.26                  13.40              18.31                36.7% 0.59            0.57            16.13           8.70            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.14                  449.00            497.67              10.8% 0.33            0.32            36.50           7.36            

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.95                  14.87              20.28                36.4% 0.33            0.32            10.48           6.15            

PBV PER


