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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    

 กลุ่ม ธ.พ. – สหรัฐฯ                           
(+) (WSJ) 

 วันพฤหัสบดีท่ี 1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2561 

BKI Index: 99.70 จุด
JPMorgan, Citigroup และ Wells Fargo ประกาศผลการดําเนินงาน 3Q61 เติบโตแข็งแกร่งจาก
งวดเดียวกันของปีก่อน และสูงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ มีเพียง Wells Fargo  ท่ีตํ่ากว่าคาด ปัจจัย
ขับเคล่ือนส่วนใหญ่จากการเติบโตของสินเชื่อและประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดี      

S&P 500 Index: 2,750.79 จุด 

JPMorgan Chase, Citigroup และ Wells Fargo ประกาศผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ งวด 
3Q61  ดงันี ้ 

JPMorgan Chase: กําไรสทุธิ 3Q61 เทา่กบั 8.38 พนัล้านเหรียญฯ เทียบเทา่ EPS 2.34 เหรียญฯ 
เติบโตถึง 24% yoy และ ROE เทา่กบั 14% เพ่ิมขึน้จาก 11% ใน 3Q60 สงูกวา่การคาดการณ์ของ
นกัวิเคราะห์ท่ีรวบรวมโดย Thomson Reuters ท่ีเพียง 2.25 เหรียญฯ จากการเติบโตที่แข็งแกร่งของ 
consumer business ช่วยหกัล้างธรุกรรมด้านซือ้ขายเงินลงทนุท่ีออ่นตวัลงเหลือ 4.4 พนัล้านเหรียญฯ 
หรือลดลงกวา่ 2% yoy แบง่เป็นรายได้จากธรุกรรมซือ้ขายตราสารหนีล้ดลง 10% yoy ขณะท่ีรายได้
จากธรุกรรมซือ้ขายตราสารทนุเพ่ิมขึน้ 17% yoy  

ทัง้นี ้การเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้ในตลาด แม้จะยงัไม่ได้ขึน้ไปท่ีระดบัสงูมากนกั แตก็่เป็นทิศทางขึน้
ต่างก็เป็นท่ีจับตามองของนักลงทุนในตลาด ซึ่งแม้จะส่งผลบวกต่อธุรกรรมสินเช่ือรายย่อยของ
ธนาคารฯ แต่ก็ส่งผลกระทบต่อธุรกรรมด้านสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัด้วยเช่นกัน (ยอดปล่อยสินเช่ือในงวด 
3Q61 เท่ากับ 2.25 หม่ืนล้านเหรียญฯ ลดลงถึง 16% yoy ส่งผลให้รายได้ดอกเบีย้จากการปล่อย
สินเช่ือท่ีอยู่อาศยัซึง่อยู่ในลําดบัต้นๆ ของอตุสาหกรรม ลดลงเหลือ 1.31 พนัล้านเหรียญฯฯ หดตวัถึง 
16% yoy) จนนําไปสู่การประกาศปรับลดพนักงานในธุรกรรมด้านนีไ้ปแล้วกว่า 400 คนในช่วงต้น
เดือน ต.ค.61 ท่ีผ่านมา อีกทัง้ยงัสง่ผลกระทบตอ่ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีให้แก่ผู้ฝากเงินด้วย  

ด้านธรุกรรมสินเช่ือรายยอ่ย พบวา่มีกําไรสทุธิเทา่กบั 4.09 พนัล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 
60% yoy ขณะท่ีกําไรสทุธิจากธรุกรรมด้าน corporate และ investment bank เทา่กบั 2.62 พนัล้าน
เหรียญฯ เพ่ิมขึน้ 3% yoy สว่นธรุกรรมด้าน commercial bank มีกําไรสทุธิ 1.09 พนัล้านเหรียญฯ 
เติบโตถึง 24% yoy ธรุกรรมด้านการบริหารสินทรัพย์และ wealth management มีกําไรสทุธิ 724 ล้าน
เหรียญฯ เพ่ิมขึน้ 7.4% yoy  

สําหรับคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ เทา่กบั 948 ล้านเหรียญฯ ลดลงถึง 21.0% qoq และ 34.6% yoy พร้อม
การตดัหนีส้ญูเทา่กบั 1 พนัล้านเหรียญฯ คิดเป็น 0.45% ของสนิเช่ือรวม ณ สิน้งวด 3Q61 ลดลงจาก 
0.25% ณ สิน้งวด 3Q60 สว่นคา่ใช้จ่ายดําเนินงานใน 3Q61 เทา่กบั 1.56 หม่ืนล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้ 
7% yoy สอดคล้องกบัเป้าหมายทัง้ปี 2561 ท่ีตัง้ไว้เทา่กบั 6.35 หม่ืนล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้จาก 6.30 
หม่ืนล้านเหรียญฯ ในปี 2560 สอดคล้องกบัรายได้ท่ีเพ่ิมขึน้ ต้นทนุดําเนินการ คา่ใช้จ่ายด้าน 
brokerage clearing และคา่ใช้จ่ายผนัแปรอ่ืนๆ อาทิ performance incentives เป็นต้น คา่ใช้จ่ายด้าน
กฎหมาย (legal cost) ใน 3Q61 เทา่กบั 20 ล้านเหรียญฯ จากท่ีแทบไมไ่ด้บนัทกึเลยใน 2Q61 และการ
โอนกลบัคา่ใช้จ่ายกวา่ 107 ล้านเหรียญฯ ในงวด 3Q60    

Citigroup: กําไรสทุธิ 3Q61 เทา่กบั เทา่กบั 4.62 พนัล้านเหรียญฯ เติบโตถึง 12% yoy เทียบเทา่ EPS 
1.73 เหรียญฯ สงูกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์ประเมินไว้ท่ีเพียง 1.69 เหรียญฯ ผลบวกจากการปรับลดต้นทนุ
ดําเนินงานตา่งๆ รวมถึงคา่ใช้จ่ายทางภาษีฯ ท่ีลดลง ช่วยหกัล้างผลกระทบจากรายได้รวมท่ีเพียงทรง
ตวัไปได้ทัง้หมด สง่ผลให้ราคาหุ้น Citigroup ตอบรับงบฯ ในทิศทางบวกถึง 3.5% ในช่วงเช้าของการ
ซือ้ขาย สงูสดุเทียบกบัราคาหุ้นของ ธ.พ.ใหญ่อ่ืนๆ ในช่วงเดียวกนั  

รายได้รวมลดลงเลก็น้อยมาท่ี 1.84 หม่ืนล้านเหรียญฯ แทบทรงตวัจากงวดเดียวกนัของปีก่อน สว่น
รายได้จากธรุกรรมซือ้ขายเงินลงทนุเทา่กบั 3.99 พนัล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้ 7% yoy สว่นใหญ่เป็นการ
เพ่ิมขึน้ของรายได้จากธรุกรรมซือ้ขายตราสารหนีถ้ึง 9% yoy สวนทางกบัรายได้จากธรุกรรม 

52 Week H/L 117.14/96.79  
52 Week Beta 1.093  
BKX Index เทยีบกับ S&P 500 Index   

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  
การเปล่ียนแปลงของ BKX Index  

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 017928 

Usanee@asiaplus.co.th 
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investment banking ท่ีลดลงเหลอื 1.18 พนัล้านเหรียญฯ หดตวักวา่ 8% yoy เน่ืองจากบริษัทขนาด
ใหญ่ยงัชะลอการระดมทนุทัง้ในสว่นของตราสารหนีแ้ละตราสารทนุ โดยรายได้จากนกัลงทนุสถาบนั
ปรับตวัลดลง 2% yoy สว่นกําไรจากธรุกรรมด้าน treasury และ trade solution business เพ่ิมขึน้ 4% 
yoy เน่ืองจากลกูค้ามีการโยกเงินลงทนุไปลงทนุทัว่โลก โดยสถานการณ์การค้าโลกระหวา่งจีนและ
สหรัฐฯ ท่ีตงึเครียดขึน้นัน้ไมไ่ด้สง่ผลกระทบตอ่การชะลอตวัของธรุกรรมด้านนีใ้นกลุม่ลกูค้า big 
corporate  

ขณะท่ีธรุกรรมด้าน global consumer banking พบวา่รายได้ใน 3Q61 เพ่ิมขึน้ 2% yoy ซึง่เหน็การ
เพ่ิมขึน้สงูสดุในประเทศเมก็ซิโกถึง 20% yoy เน่ืองจากการขายธรุกิจด้าน asset management ออกไป 
สวนทางกบัธรุกรรมด้าน consumer banking ในอเมริกาเหนือท่ีหดตวัลง 1% yoy ทัง้นี ้นกัลงทนุสว่น
ใหญ่ตา่งให้ความสําคญักบัธรุกรรมด้าน consumer banking ในสหรัฐฯ หลงัจากท่ีผ่านการ
ปรับเปลีย่นทีมบริหารอย่างตอ่เน่ืองตัง้แตต้่นปี 2561 รวมถึงผลกระทบตอ่ NIM จากอตัราดอกเบีย้
ตลาดท่ีปรับเพ่ิมขึน้ตอ่ธรุกิจบตัรเครดิต และต้นทนุเงินฝากท่ีเพ่ิมขึน้ โดย Citigroup ได้ประกาศเปิดตวั 
“National Digital Bank” เพ่ือขยายธรุกิจ retial banking ทัว่สหรัฐฯ ภายหลงัจากท่ีปิดสาขาจํานวน
มากในหลายเมืองท่ีได้ดําเนินการมาเป็นเวลานาน ทัง้นี ้ รายได้จากธรุกิจบตัรเครดิตใน 3Q61 ลดลง 
3% yoy มาท่ี 2.2 พนัล้านเหรียญฯ สวนทางกบัยอดใช้จ่ายผ่านบตัรท่ีเพ่ิมขึน้ 9% yoy และรายได้
ดอกเบีย้รับสทุธิเพ่ิมขึน้ 2% yoy เน่ืองจากการใช้เคมเปญด้านการตลาด อาทิ ดอกเบีย้ 0% เพ่ือเพ่ิม
ฐานลกูค้าในช่วงอตัราดอกเบีย้ขาขึน้  

โดยรวมแล้ว สินเช่ือสทุธิใน 3Q61 เพ่ิมขึน้ 3% yoy มาท่ี 6.75 แสนล้านเหรียญฯ คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ 
เทา่กบั 1.76 พนัล้านเหรียญฯ ลดลง 1% yoy คา่ใช้จ่ายดําเนินงานลดลง 1% yoy สํารองคา่ใช้จ่ายภาษี
เงินได้ลดลง 21% yoy เน่ืองจากการปฎิรูปภาษีฯ ในสหรัฐฯ ท่ีเกิดขึน้ตัง้แตปี่ 2560 

ทัง้นี ้ผลบวกจากโครงการซือ้หุ้นคืนสดัสว่น 8% ในช่วงท่ีผ่านมา สง่ผลให้ธนาคารฯ ยงัพยงุ ROE ไว้ได้ 
ท่ี 9.6% แม้ยงัต่ํากวา่ระดบัเป้าหมายท่ี 10% แตย่งัสงูกวา่ 7.3% ในปี 2560  

Wells Fargo: กําไรสทุธิ 3Q61 เทา่กบั 6.01 พนัล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 32.0% yoy 
เทียบเทา่ EPS 1.13 เหรียญฯ ต่ํากวา่ท่ีนกัวิเคราะห์ประเมินไว้ท่ี 1.17 เหรียญฯ รายได้รวมในงวด 3Q61 
เทา่กบั 2.19 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 0.4% yoy โดยมี ROE เทา่กบั 12.04%  

ทัง้นี ้Wells Fargo ได้ใช้ความพยายามมากเพ่ือข้ามผ่านช่วงยากลําบากของธรุกรรมด้าน retial bank
ใน 2 ปีท่ีผ่านมา ซึง่ก็ได้สง่ผลลกุลามไปยงัธรุกรรมด้านอ่ืนๆ นําไปสูก่ารถกูตรวจสอบอย่างเข้มงวดจาก
ทางการในช่วงท่ีผ่านมา รวมถึงการควบคมุการเติบโตโดย Fed (คาดหวงัแนวโน้ม Fed จะยกเลกิ
เพดานคมุสินทรัพย์ในช่วง 1H62) อย่างไรก็ตาม ความกงัวลในปัจจบุนัของนกัลงทนุ ให้นํา้หนกัไปท่ี
แผนการปรับลดต้นทนุคา่ใช้จ่าย และการเติบโตของธรุกิจ โดยในช่วงปลายเดือน ก.ย.61 ธนาคารฯ ได้
ประกาศแผนปรับลดพนกังานลงถึง 2.65 หม่ืนคนในช่วง 3 ปีข้างหน้า หรือราว 10% เพ่ือรับมือกบั
พฤติกรรมผู้บริโภคที่เปลี่ยนไป   

แม้ Wells Fargo เป็น ธ.พ.ท่ีสามารถแสดงการเติบโตของรายได้และกําไรสทุธิคอ่นข้างตอ่เน่ืองในช่วง
ท่ีผ่านมา แตพ่บวา่ราคาหุ้นกลบั underperform ธ.พ.ใหญ่อ่ืนๆ มากท่ีผ่านมา ผลกระทบจาก 
พฤติกรรมทจุริตด้านการขายผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีผ่านมา (sales-practices scandal) 

 BKX Index ลดลง 6.6% เม่ือเทียบช่วงต้นปี 2561 ยงั underperform เม่ือเทียบกบั S&P 500 Index 
ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ 2.9% ในช่วงเวลาเดียวกนั สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ท่ีนกัวิเคราะห์ให้ 
rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ยงัตกเป็นของ AIG., Bank of America, Citigroup, Morgan Stanley 
และ JPMorgan ดงัแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสว่นใหญ่ ยงัมี PER ปี 2561 เฉลี่ย 10-11 เทา่ และมี PBV 
ปี 2561 ต่ํากวา่/ ใกล้เคียง 1 เทา่ (ยกเว้น JPMorgan ท่ีราว 1.5 เทา่)     
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สรุปคําแนะนําลงทนุในหุน้กลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

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

AMERICAN INTERNA 4.37                  49.05              62.47                27.4% 0.69            0.65            11.03           9.06            

BANK OF AMERICA 4.32                  27.92              34.40                23.2% 1.13            1.06            10.99           9.69            

CITIGROUP INC 4.28                  69.21              84.82                22.6% 0.94            0.88            10.51           9.20            

MORGAN STANLEY 4.19                  43.47              58.50                34.6% 1.05            0.98            9.10             8.53            

JPMORGAN CHASE 4.06                  106.34            124.09              16.7% 1.51            1.43            11.59           10.67         

GOLDMAN SACHS GP 3.97                  215.22            274.92              27.7% 1.07            0.98            8.78             8.54            

WELLS FARGO & CO 3.83                  53.24              62.05                16.5% 1.42            1.36            12.23           10.37         

PBV PER


