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Wells Fargo                          (-) (Financial Times) 

 วันอังคารท่ี 11 กันยายน พ.ศ.2561 

WFC US Equity 
Wells Fargo ประกาศปลดพนักงานกว่า 638 คน ในแผนกสินเชื่อท่ีอยู่อาศัย เม่ือเดือน ส.ค.61 ท่ี
ผ่านมา จากสถานการณ์ราคาท่ีอยู่อาศัยในสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมข้ึนร้อนแรงมากในช่วงท่ีผ่านมา ทําให้
กิจกรรมการซ้ือบ้านใหม่และการทํา refinance ของผู้บริโภคลดลงอย่างมีนัยฯ   

แนะนํา : ซ้ือ 

ตลาดท่ีอยู่อาศยัในสหรัฐฯ อยู่ในภาวะท่ีชะลอตวัมาก สืบเน่ืองจากราคาท่ีอยู่อาศยัท่ีเพ่ิมขึน้อย่าง
ร้อนแรงกวา่ 4 เทา่จากระดบัเฉลี่ยในรอบหลายปีท่ีผา่นมา สะท้อนได้จากดชันี S&P/Case-Shiller 20-
City Home Price Index ท่ีขึน้ทําระดบัสงูกวา่จดุสงูสดุในช่วงวิกฤติการเงินปี 2551 ตัง้แตเ่ดือน ม.ค.61 
ไปแล้ว และยงัคงเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองจากนัน้ สง่ผลให้กิจกรรมการซือ้ขายอสงัหาริมทรัพย์เร่ิมชะลอ
ตวั (stand-off mode) โดยยอดขายบ้าน (existing home sales) ในเดือน ก.ค.61 ลดลง 1.5% yoy 
ตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 5 สวนทางกบัภาพรวมเศรษฐกิจในประเทศที่เติบโตแข็งแกร่งมาก ดชันีความ
เช่ือมัน่ผู้บริโภคขึน้ทําระดบัสงูสดุในรอบ 18 ปี อตัราการวา่งงานท่ีอยู่ระดบัต่ํา แม้อตัราดอกเบีย้อยู่
ในช่วงขาขึน้ แตห่ากเทียบกบัอดีตยงัเป็นระดบัท่ีต่ํามาก รวมถึงความสามารถในการชําระหนี ้ วดัจาก
ระดบัหนีส้ินเทียบกบัรายได้ อยู่ในระดบัต่ํามากในรอบหลายทศวรรษเช่นกนั แตก็่ไมไ่ด้สง่ผลบวกตอ่
ตลาดอสงัหาริมทรัพย์ท่ีได้รับผลกระทบจากราคาที่ปรับตวัขึน้อย่างรุนแรงแตอ่ย่างใด  

ทัง้นี ้ยอดขอสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัใหม ่(ไมร่วมกิจกรรม refinance) คอ่นข้างทรงตวัในช่วงปีท่ีผ่านมา จาก
ท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา และลดลงอย่างมีนยัฯ ในช่วงเดือน ส.ค.61 โดยในสว่นของ 
Wells Fargo ซึง่มีสดัสว่นสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยักวา่ 1 ใน 3 ของสินเช่ือรวม ได้รับผลกระทบสงูสดุเม่ือเทียบ
กบั ธ.พ.ใหญ่อ่ืนๆ อาทิ Bank of America และ JPMorgan Chase ซึง่ได้รับผลกระทบรองลงมา 
เน่ืองจากมีสดัสว่นสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัราว 1 ใน 5 ของสินเช่ือรวม ทัง้ผลกระทบจากรายได้ดอกเบีย้รับ
และคา่ธรรมเนียมฯ ในการปลอ่ยสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั โดยรายได้ท่ีมิใช่ดอกเบีย้จากกลุม่ธรุกิจ Mortgage 
Banking ของ Wells Fargo ในงวด 1H61 หดตวัอย่างมีนยัฯ ถงึ 28% yoy เช่นเดียวกบั JPMorgan 
Chase ท่ีลดลงถงึ 40% yoy ในช่วงเดียวกนั ชณะท่ีผู้ประกอบการรายใหญ่ในกลุม่ Non-bank ซึง่
ให้บริการสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั ท่ีรู้จกักนัดีได้แก่ Quicken Loans และ Freedom Mortgage ตา่งก็ได้รับ
ผลกระทบอย่างมีนยัฯ ด้วยเช่นกนั โดยตลาดตา่งก็คาดหมายถึงแนวโน้มการควบรวมกิจการของ
ผู้ประกอบการในอตุสาหกรรมท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคตอนัใกล้  

ขณะท่ีผู้ประกอบการับจ้างสร้างบ้าน (Homebuilders) ตา่งก็ดิน้รนอย่างมากในสถานการณ์ปัจจบุนั
เช่นกนั โดยผู้ประกอบการรายใหญ่ในอตุสาหกรรมทัง้ 3 รายในสหรัฐฯ ได้แก่ DR Horton, Lennar และ 
Pulte  ประสบปัญหาเร่ืองราคาวสัดท่ีุแพงขึน้ คา่จ้างแรงงานท่ีสงูขึน้ รวมถึงการขาดแคลนแรงงานใน
อตุสาหกรรม โดยที่ระดบัการเปิดรับพนกังานเข้าทํางานในกลุม่ธรุกิจก่อสร้างเกือบขึน้ทําจดุสงูสดุใหม ่

บรรดาผู้ เช่ียวชาญในอตุสาหกรรมตา่งคาดการณ์ว่าราคาอสงัหาริมทรัพย์น่าจะเหน็การปรับตวัลดลง
ในปี 2561 และเพ่ิมขึน้เลก็น้อยในปี 2562 ท่ีระดบัราว 4-5% yoy (mid-single degit rate) ซึง่หากเป็น
เช่นนัน้ ทา่มกลางอตัราดอกเบีย้ท่ียงัขยบัสงูขึน้ตอ่เน่ืองจะย่ิงสร้างแรงกดดนัตอ่ธรุกรรมสินเช่ือท่ีอยู่
อาศยัของ ธ.พ.ใหญ่ทัง้ 3 แหง่ และจะย่ิงเหน็แนวโน้มการปรับลดพนกังานตามมาอีกแน่นอน  

 
ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาปิด (เหรียญฯ): 57.46 
มูลค่าตลาด (ล้านเหรียญฯ) 277,735
52 Week H/L 66.31/49.94 
52 Week Beta 1.234 
  
Company Background 

ธ.พ.สัญชาติสหรัฐฯ ที่มีขนาดสินทรัพย์
ใหญ่มากเป็นอันดับ 3 ของ ธ.พ. ใน
ประเทศ 
ราคาหุ้นเทียบดชันี BKX Index  

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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WELLS FARGO & CO BUY 17 Target (US$) 62.11

HOLD 13 Price (US$) 57.46

SELL 5 Mkt cap (US$m) 276,735   
(US$m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 33,641      32,120      27,377      29,547      31,546      33,560      

Net Income 22,894      21,938      22,183      21,549      23,712      24,994      

EPS 4.11          3.98          3.73          4.41          5.18          5.78          

EPS growth (%) 0.3% -3.1% -6.5% 18.2% 17.6% 11.7%

PER (x) 13.98        14.42        15.42        13.04        11.09        9.93          

DPS 1.50          1.52          1.56          1.64          1.82          2.03          

Dividend yield (%) 2.6% 2.6% 2.7% 2.9% 3.2% 3.5%

BPS 27.90        29.03        30.54        37.30        38.79        41.05        

P/BV (x) 2.06          1.98          1.88          1.54          1.48          1.40          

ROE (%) 12.78        11.78        11.53        11.68        13.11        14.25        

ROA (%) 1.32          1.18          1.14          1.21          1.31          1.37          
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ราคาหุ้น Wells Fargo ตัง้แตต้่นปี 2561 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลง 5.3% ยงั underperform เม่ือเทียบ
กบั BKX Index ท่ีเพ่ิมขึน้ 2.8% ในช่วงเวลาเดียวกนั จากการรวบรวมของ Bloomberg Consensus จะ
เหน็วา่ธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 3.69 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ 17 ราย ถือ 13 ราย และ
ขาย 5 ราย มี upside เหลือเพียง 8% โดยมี PER ปี 2561 เทา่กบั 13.0 เทา่ และมี PBV ปี 2561 กวา่ 
1.5 เทา่ สงูกวา่ ธ.พ.ใหญ่อ่ืนๆ ยกเว้นเพียง JP Morgan 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

AMERICAN INTERNA 4.37                  52.72              62.44                18.4% 0.74            0.69            11.74           9.74            

BANK OF AMERICA 4.30                  30.82              34.39                11.6% 1.24            1.17            12.14           10.66         

CITIGROUP INC 4.26                  69.63              83.04                19.3% 0.94            0.88            10.64           9.35            

MORGAN STANLEY 4.23                  47.94              58.57                22.2% 1.16            1.08            9.87             9.32            

JPMORGAN CHASE 4.03                  113.71            122.16              7.4% 1.62            1.53            12.49           11.51         

GOLDMAN SACHS GP 3.93                  231.91            274.83              18.5% 1.15            1.06            9.39             9.14            

WELLS FARGO & CO 3.69                  57.46              62.11                8.1% 1.54            1.48            13.04           11.09         

PBV PER




