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JPM US Equity 
JPMorgan ประกาศแผนการกลับมาเติบโตอีกครั้งในรอบทศวรรษ ด้วยแผนการขยายสาขาเชิงรุก
ในพ้ืนท่ีใหม่ๆ หลังจากถูกจํากัดไม่ให้เปิดสาขาใหม่ในรัฐอื่น มานานกว่า 6 ปี เน่ืองจากหลักเกณฑ์
ธุรกิจท่ีผ่อนคลายลงภายใต้การนําของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์  

  

นับต้ังแตป 2555 ในยุคสมัยประธานาธิบดีโอบามา ท่ีไดมีบทลงโทษอยางไมเปนทางการสําหรับการ
ฝาฝนกฎหมายของธนาคารฯ ดวยการหามเปดสาขาใหมในรัฐอื่น ๆ อยางไรก็ตาม หลักเกณฑดังกลาว
เร่ิมผอนคลายลงในยุคของประธานาธิบดี โดนัลด ทรัมป สะทอนไดจากการที่ JPMorgan ไดประกาศ
แผนที่จะขยายสาขาภายในประเทศในชวงตนป 2561 ท่ีผานมา 

JPMorgan ตองบันทึกคาความเสียหายเปนมูลคามากกวา 3 หม่ืนลานเหรียญฯ ต้ังแตเกิดวิกฤต
การเงินในป 2551 จากความผิดพลาดและการรับความเส่ียงท่ีมากเกินไปในกรณีของ London Whale 
และความลมเหลวในการทําธุรกรรมที่ เกี่ยวของกับแชรลูกโซของบริษัท Bernard Madoff โดย 
สํานักงานควบคุมเงินตราของสหรัฐฯ (OCC) ไดหยุดการขยายสาขาของ JPMorgan ในรัฐอื่น ๆ 
ในขณะท่ีมีการแกปญหาดานกฏระเบียบอยู บอยครั้งท่ี ธ.พ. จะมีการหารือเปนการสวนตัวกับทางการ 
เพ่ือวางแผนธุรกิจในอนาคต โดยเชื่อวาการควบคุมการขยายสาขานาจะเปนมาตรการลงโทษท่ี
รายแรงมาตรการหน่ึงท่ีทางการใชกํากับดูแลอยูเบื้องหลัง   

ท้ังน้ี ในชวงตนป 2561 ทางการไดลงโทษ Well Fargo & co (WFC) ดวยการจํากัดขนาดสินทรัพย
หลังจากพบการกระทําความผิด ซึ่งเปนการกําหนดโทษโดยนางเจเนท เยลเลน อดีตประธานธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (FED) ในสมัยประธานาธิบดีโอบามา โดยเปนการประกาศบทลงโทษท่ีไมมีใครคาดคิด
ในการทํางานวันสุดทาย 

โดย JPMorgan ไดตอกย้ําการกลับมาเติบโตอีกคร้ังในรอบทศวรรษ ดวยแผนการเปดสาขาเพ่ิม 400 
สาขา ในพ้ืนท่ีใหมๆ ใน 5 ปขางหนา กวา 20 แหง สาขาท้ังสิ้น 5,130 สาขา เปดทําการอยูใน 23 รัฐ  
ท้ังในรัฐบอสตัน ฟลาเดลเฟย และ วอชิงตัน ดี.ซี.  ชวยสรางการจางงานนับพันตําแหนง และชวย
พัฒนาบริการลูกคาใหแกลูกคา และชวยเหลือธุรกิจทองถิ่นดวยการใหกูยืมและลงทุนในสังคมของ
พวกเขา โดยนักวิเคราะหประเมินวาการเคลื่อนไหวคร้ังน้ีจะเพ่ิมรายไดใหกับ JPMorgan กวา 1.5 
พันลานเหรียญฯ ตอปในป 2565 

การผอนคลายกฎระเบียบ ถือเปนการขจัดอุปสรรคสําคัญตอการเติบโตของ ธ.พ. อางอิงจากกฎหมาย   
ป 2537  ท่ีหามมิใหมีการควบรวมกิจการระหวาง ธ.พ. หากการควบรวมทําใหปริมาณเงินฝากรวมกัน
มากกวา 10% ของเงินฝากท้ังหมด ปจจุบนั JPMorgan มีเงินฝากท้ังสิ้น 1.3 ลานลานดอลลาร คิดเปน
เงินฝากมากกวา 10% ของเงินฝากท้ังหมด โดยเปนรองเพียง Bank of America เทาน้ัน  น่ัน
หมายความวาบริษัทไมสามารถควบรวมกิจการได ดังน้ัน การเพ่ิมสาขาในตลาดใหมเปนหนทางเดียว
ในการขยายธุรกิจของบริษัท 

ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASPS 

ราคาปิด (ดอลลาร์): 103.42 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร์) 347,583 
52 Week H/L  119.33/95.95 
52 Week Beta  1.13 
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JPMORGAN CHASE BUY 19 Target (US$) 125.45

HOLD 14 Price (US$) 103.42

SELL 1 Mkt cap (US$m) 347,583   
(US$m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 30,702      34,536      35,900      42,414      43,466      45,036      

Net Income 24,442      24,733      24,441      31,440      32,552      33,752      

EPS 6.00          6.10          6.97          9.21          9.99          10.89        

EPS growth (%) 2.3% 1.6% 14.4% 32.0% 8.6% 9.0%

PER (x) 17.24        16.96        14.83        11.23        10.35        9.50          

DPS 1.76          1.92          2.24          2.71          3.35          3.64          

Dividend yield (%) 1.7% 1.9% 2.2% 2.6% 3.2% 3.5%

BPS 47.27        50.54        52.92        70.51        74.51        79.17        

P/BV (x) 2.19          2.05          1.95          1.47          1.39          1.31          

ROE (%) 10.45        10.16        9.86          13.62        14.06        14.45        

ROA (%) 0.99          1.02          0.97          1.29          1.30          1.30          
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ราคาหุน JPMorgan ต้ังแตตนป 2561 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลง 3%  สามารถ outperform เม่ือเทียบ
กับ BKX index ท่ีลดลง 11% ในชวงเดียวกัน จากการรวบรวมใน Bloomberg Consensus จะเห็นวา
ธนาคารฯ ไดรับ rating ท่ีระดับ 4.06 โดยนักวิเคราะหใหคําแนะนําซื้อ 19 ราย ถือ 14 ราย และขาย 1 
ราย ราคาหุนปจจุบันยังมี upside กวา 20% โดยมี PBV ป 2561 ท่ี 1.47 เทา และมี PER ป 2561 
เทากับ 11.23 เทา  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ.ยุโรป  

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

 
 

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

AMERICAN INTERNA 4.37                  40.92              61.40                50.0% 0.59            0.55            13.12           7.60            

BANK OF AMERICA 4.32                  26.39              34.47                30.6% 1.07            1.00            10.30           9.17            

CITIGROUP INC 4.34                  64.21              85.00                32.4% 0.87            0.81            9.72             8.50            

MORGAN STANLEY 4.32                  43.97              58.82                33.8% 1.07            0.99            8.92             8.49            

PNC FINANCIAL SE 4.07                  119.45            149.87              25.5% 1.26            1.19            11.09           10.38         

JPMORGAN CHASE 4.06                  103.42            125.45              21.3% 1.47            1.39            11.23           10.35         

GOLDMAN SACHS GP 3.97                  212.36            277.39              30.6% 1.05            0.97            8.44             8.32            

WELLS FARGO & CO 3.83                  51.25              62.54                22.0% 1.37            1.31            11.81           10.00         

PBV PER


