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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของข้อมูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

Goldman Sachs Group               (Financial Times) 

 วันพฤหัสบดีท่ี 4 มกราคม พ.ศ.2561 

GS US Equity 
(-) Goldman Sachs เปิดเผยเก่ียวแนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 4Q60 ว่าจะได้รับผลกระทบ
จากรายการค่าใช้จ่าย (one-time) มูลค่ากว่า 5 พันล้านเหรียญฯ ท่ีเกิดข้ึนจากการโอนกําไรของ
ธุรกรรมในต่างประเทศกลับมาในสหรัฐฯ ผลสืบเน่ืองจากการปฎิรุปภาษีท่ีเกิดข้ึน    

แนะนํา : ซ้ือ 

GS เป็นอีกหนึ่งบริษัทชัน้นําของสหรัฐฯ ท่ีออกมาเปิดเผยข้อมลูผลกระทบด้านภาษีท่ีเกิดขึน้จากการ
โอนกําไรของธุรกรรมในต่างประเทศกลบัมายงัสหรัฐฯ  (repatriation tax) อย่างเป็นทางการ ซึ่งจาก
ข้อมลูท่ีบริษัทฯ นําสง่ให้ กลต.ของสหรัฐฯ เก่ียวกบัผลกระทบท่ีเกิดขึน้ตอ่ผลการดําเนินงานงวด 4Q60 
ว่าสดัส่วน 2  ใน 3 เป็นผลกระทบจากภาระภาษีท่ีเกิดขึน้จากการโอนกําไรของธุรกิจในต่างประเทศ
กลบัไปยงัสหรัฐฯ โดยจะถกูคํานวณในอตัรา 15.5% ของกําไรสทุธิท่ีโอนกลบัไป ซึง่ภาระภาษีดงักลา่ว
เกิดขึน้เม่ือมีการโอนกําไรกลบัประเทศ แต่หากยงัไม่โอนกลบั ค่าใช้จ่ายภาษีดงักล่าว (ท่ีคํานวณด้วย
อัตราเดียวกัน) จะถูกตัง้ไว้เป็นรายการค้างจ่ายก่อน (deferred expenses) ทัง้นี  ้การดําเนินการ
ดงักล่าวของ GS เน่ืองจากได้ทําการเปรียบเทียบแล้วว่าจะเกิดการประหยัดกว่าเม่ือโอนกําไรท่ีเกิด
จากธุรกรรมนอกประเทศกลบัมาในประเทศ ซึ่งค่าใช้จ่าย one-time ท่ีเกิดขึน้ จะทําให้ภาพรวมกําไร
ก่อนภาษีฯ ปี 2560 ลดลง เน่ืองจากบริษัทฯ ยงัต้องจ่ายภาษีเงินได้ท่ีอตัราเดิมคือสงูถึง 35%   

นอกจากนี  ้GS ยังได้เร่งการบันทึกค่าใช้จ่ายผลตอบแทนแก่ผู้ บริหาร (partner) กว่า 300 คน ท่ี
ปฎิบติังานอยู่ในรัฐท่ีเสียภาษีในอตัราท่ีสงูกว่ารัฐอ่ืนๆ ได้แก่ นิวยอร์ก และแคลิฟอร์เนีย เพ่ือทําให้ผล
การดําเนินงานปี 2560 ลดลง จะได้ใช้ประโยชน์จากอตัราภาษีท่ียงัสงูถึง 35% ในปี 2560  

ทัง้นี ้กลุ่ม ธ.พ.ในสหรัฐฯ เป็นกลุ่มอตุสาหกรรมท่ีประเมินว่าจะได้รับผลบวกจากนโยบายปฎิรูปภาษีฯ 
ของสหรัฐฯ ซึง่จากการประเมินของ analyst คาดวา่จะช่วยผลกัดนัการเติบโตของกําไรสทุธิปี 2561 ได้
เพ่ิมขึน้ราว 20% จากคาดการณ์เดิม  

ราคาหุ้น Goldman Sachs ตัง้แต่ต้นปี 2561 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลงกวา่ 1% สะท้อนประเดน็ลบของ
แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 4Q60 ดงักล่าว ยงั underperform เล็กน้อยเม่ือเทียบกบั BKX index 
ท่ีเพ่ิมขึน้กว่า 1% ในช่วงเดียวกนั  จากการรวบรวมใน Bloomberg Consensus จะเห็นว่าธนาคารฯ 
ได้รับ rating ท่ีระดบั 3.69 โดยนักวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ 12 ราย ถือ 15 ราย และขาย 2 ราย มี 
upside เหลือเพียง 5% จากราคาหุ้นปัจจุบัน โดยมี PBV ปี 2561 ท่ี 1.3 เท่า และมี PER ปี 2561 
เทา่กบั 13.3 เทา่ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาปิด (ดอลลาร์ฯ): 253.29 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร์ฯ) 99,240
52 Week H/L 262.14/209.62

52 Week Beta 1.69 
  
Company Background 

ธ.พ.สัญชาติสหรัฐฯ ที่มีขนาดสินทรัพย์
ใหญ่มากเป็นอันดับ 5 ของ ธ.พ. ใน
ประเทศ 
ราคาหุ้นเทียบดชันี BKX Index  

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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GOLDMAN SACHS GP BUY 12 Target (US$) 265.13

HOLD 15 Price (US$) 253.29

SELL 2 Mkt cap (US$m) 99,240     
(US$m) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F
Pre-Tax Profit 8,778        10,304       11,421             11,115       11,674    

Net Income 6,083        7,398        8,561              7,543         7,882     

EPS 17.57        16.88        19.53              19.08         20.89     

EPS growth (%) -2.5% -3.9% 15.7% -2.3% 9.5%

PER (x) 14.41        15.00        12.97              13.28         12.12     

DPS 2.60          2.60          3.00                2.90           3.13       

Dividend yield (%) 1.0% 1.0% 1.2% 1.1% 1.2%

BPS 170.16      182.35       187.37             191.22       202.36    

P/BV (x) 1.49          1.39          1.35                1.32           1.25       

ROE (%) 7.47          9.37          10.57              9.74           10.36     

ROA (%) 0.71          0.86          0.95                0.85           0.87       
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ  

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

  
 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017F 2018F 2017F 2018F

BANK OF AMERICA 4.26                  29.80              31.82                6.8% 1.23            1.17            16.64           13.24         

MORGAN STANLEY 4.16                  52.33              57.33                9.6% 1.33            1.26            14.70           12.64         

CITIGROUP INC 4.03                  74.59              81.03                8.6% 0.93            0.88            14.26           12.33         

AMERICAN INTERNA 4.00                  60.16              66.94                11.3% 0.75            0.73            22.25           11.68         

WELLS FARGO & CO 3.76                  61.56              62.57                1.6% 1.65            1.57            14.97           13.74         

GOLDMAN SACHS GP 3.69                  253.29            265.13              4.7% 1.31            1.25            13.28           12.12         

JPMORGAN CHASE 3.68                  108.06            109.45              1.3% 1.60            1.52            15.74           13.44         

PBV PER


