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MS US Equity 
(+) Morgan Stanley รายงาน กําไรสุทธิ 2.71 พันล้านเหรียญ สูงกว่าท่ีตลาดคาดไว้ 15% โดยเป็น
การเพ่ิมข้ึน 384.4% qoq และ 35.8% yoy สาเหตุจากการเติบโตของธุรกิจหลักทรัพย์สถาบัน และ 
ธุรกิจ Wealth Management  

แนะนํา : ซ้ือ 

รายได้รวมงวด 1Q61ของ MS เท่ากับ 1.1หม่ืนล้านเหรียญ เพ่ิมขึน้ถึง 16.8% qoq และ 13.7% yoy มี
ปัจจยัสนบัสนนุจากการเติบโตของรายได้ของธรุกิจหลกัทัง้สามธรุกิจ ดงันี ้ 

ธรุกิจหลกัทรัพย์สถาบนั (55%ของรายได้รวม) มีรายได้ 6.1 พนัล้านเหรียญเพิ่มขึน้ 18.4% yoy จากการ
เพ่ิมขึน้ของรายได้จากการให้คําปรึกษา คา่ธรรมเนียมจากการควบรวมกิจการท่ีมากขึน้ รวมถึง กําไรจาก
การซือ้ขายเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีสงูขึน้เป็น 2.6 พนัล้านเหรียญ จาก 2.0 พนัล้านเหรียญ สะท้อนถึง
ปริมาณการซือ้ขายท่ีมากขึน้ของลกูค้า 

ธรุกิจWealth Management (40%ของรายได้รวม)  มีรายได้ 4.4 พนัล้านเหรียญ เพ่ิมขึน้ 7.8% yoy ด้วย
มลูค่าทรัพย์สินภายใต้การบริหารท่ีสงูขึน้เป็น 1.1หม่ืนล้านเหรียญ เพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง 10% จากงวด 4Q60 
รวมถึงรายได้ดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึน้จากการที่อตัราดอกเบีย้สงูขึน้ และปริมาณการให้กู้ ยืมท่ีสงูขึน้  

ธุรกิจบริหารการลงทุน (5%ของรายได้รวม)  มีรายได้ 718 ล้านเหรียญ เพ่ิมขึน้ 17.9% yoy จาก
ค่าธรรมเนียมในการบริหารท่ีสงูขึน้ จากการมีสินทรัพย์ภายใต้การบริหาร เพ่ิมขึน้ 21.1% yoy เป็น 626 
ล้านเหรียญ 

จากนโยบายลดภาษีของสหรัฐฯในช่วง 4Q60 ทําให้บริษัทมีการกลบัรายการสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดั
บญัชี เป็น รายจ่ายภาษีเงินได้รอตดับญัชี ถึง 990ล้านเหรียญ 

คาดการณ์แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 เติบโต 33.4% yoy จากรายได้รวมที่เติบโตเพ่ิมขึน้ 6.7% yoy มา
จากกลุม่ธรุกิจหลกัทรัพย์สถาบนั ธรุกิจบริหารความมัง่คัง่ และธรุกิจบริหารการลงทนุ 

ทัง้นี ้ราคาหุ้น MS ปรับเพ่ิมขึน้จากการที่บริษัทรายงานกําไรสงูกว่าท่ีตลาดคาดถึง 15% ส่งผลให้ราคา
หุ้นเพ่ิมขึน้ 2% ในวนัทําการถดัไปหลงัจากท่ี รายงานผลประกอบการในช่วงเย็นของวนัท่ี       18 เม.ย. 
61 ตามเวลาท้องถ่ิน และจากการรวบรวมใน Bloomberg Consensus จะเห็นวา่ธนาคารฯ ได้รับ rating 
ท่ีระดบั 4.17 โดยนักวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ถึง 19 ราย ถือ 10 ราย และขาย 1 ราย มี upside ราว 
12% จากราคาหุ้นปัจจบุนั โดยมี PBV ปี 2561 ท่ี 1.3 เทา่ และมี PER ปี 2561 เทา่กบั 11.6 เทา่ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาปิด (ดอลลาร์ฯ):  54.46 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร์ฯ) 96,609
52 Week H/L 59.38/40.43

52 Week Beta 1.426 
  
Company Background 

ธ.พ.สัญชาติสหรัฐฯ ที่มีขนาดสินทรัพย์
มากเป็นอันดับ 6 ของกลุ่มธ.พ.สหรัฐ  

ราคาหุ้นเทียบดชันี BKX Index  

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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MORGAN STANLEY BUY 19 Target (US$) 61.16

HOLD 10 Price (US$) 54.46

SELL 1 Mkt cap (US$m) 96,609    
(US$m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 8,495        8,848        10,403      11,499      12,120      12,572      

Net Income 6,127        5,979        6,111        8,405        8,819        9,087        

EPS 2.61          2.98          3.86          4.69          5.12          5.46          

EPS growth (%) 70.3% 13.8% 29.8% 21.5% 9.0% 6.7%

PER (x) 20.84        18.30        14.10        11.61        10.65        9.98          

DPS 0.60          0.80          1.00          1.10          1.31          1.45          

Dividend yield (%) 1.1% 1.5% 1.8% 2.0% 2.4% 2.7%

BPS 30.26        31.97        33.46        40.77        43.47        45.60        

P/BV (x) 1.80          1.70          1.63          1.34          1.25          1.19          

ROE (%) 8.56          8.09          8.13          11.61        11.80        12.13        

ROA (%) 0.77          0.75          0.73          0.96          0.99          0.97          
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ  

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

  


