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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็
ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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C US Equity 
Citigroup ประกาศผลการดําเนินงานงวด 1Q62 เติบโตเบาบางเพียง 2% yoy หนุนด้วยธุรกรรม
ด้าน Consumer Banking ในสหรัฐฯ และธุรกรรมด้านซ้ือขายหลักทรัพย์แม้จะหดตัวลง แต่ยัง
แข็งแกร่งกว่าคู่แข่งในกลุ่มฯ ภายใต้สภาพตลาดโดยรวมไม่เอื้ออํานวย       

  

 

Citigroup ประกาศกําไรสุทธิงวด 1Q62 เทากับ 4.7 พันลานเหรียญฯ (เทียบเทา 1.50 แสนลานบาท) 
โดยมี EPS เทากับ 1.87 เหรียญฯ เติบโต 2% yoy สูงกวาท่ีนักวิเคราะหประเมินไวท่ีเพียง 1.80   
เหรียญฯ หนุนดวยธุรกรรมดาน Consumer Banking ในสหรัฐฯ เติบโต 4% yoy สูระดับ 5.2 พันลาน
เหรียญฯ (เทียบเทา 1.66 แสนลานบาท) และการซื้อขายหลักทรัพย (ตราสารทุนและตราสารหน้ี) ท่ีแม
จะลดลง 5% yoy เหลือเพียง 4.3 พันลานเหรียญฯ (เทียบเทา 1.37 แสนลานบาท) แตยังแข็งแกรงกวา
คูแขง อาทิ Goldman Sachs และ JPMorgan ท่ีลวนหดตัวลง 17% yoy หรือมากกวา โดยธุรกรรม
การซื้อขายตราสารหน้ีของ Citigroup ยังเติบโตกวา 1% yoy อยู ท่ีระดับ 3.5 พันลานเหรียญฯ 
(เทียบเทา 1.11 แสนลานบาท) แมสภาพตลาดไมเอื้ออํานวย เปนไปตามท่ีธนาคารฯ ไดประกาศเตือน
ต้ังแตชวงตนป 2562 แลววาธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคายังออนแอ และไมไดฟนตัว
กลับไปเทาระดับเดียวกับชวงปลายป 2561  

ดานรายไดจากธุรกรรมวาณิชธนกิจในงวด 1Q62 เทากับ 1.4 พันลานเหรียญฯ (เทียบเทา 4.46 หม่ืน
ลานบาท) เติบโตถึง 20% yoy หนุนดวยรายไดจากธุรกรรมท่ีปรึกษาทางการเงินสําหรับดีล M&A ท่ี
เติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 76% yoy ซึ่งเปนบริการที่ใหแกลูกคา Corporate รายใหญท่ัวโลก เพ่ือสราง
ความสัมพันธทางธุรกิจกับลูกคาเหลาน้ัน  

ท้ังน้ีแนวโนมธุรกิจของ Citigroup กลับมาอยูในชวงเติบโต ภายหลังตองบันทึกคาใชจายเปนจํานวน
มากไปกับการปรับโครงสรางธุรกิจในชวง 10 ปท่ีผานมานับจากเกิดวิกฤติการเงินโลกในป 2551 
ทามกลางภาวะตลาดเงินและตลาดทุนโลกท่ีผันผวนสูง ยิ่งสรางแรงกดดันตอการผลักดันการเติบโต
ของรายไดใหเปนไปตามเปาหมาย ดวยกลยุทธท่ีเนนการตัดลดคาใชจาย สะทอนใหเห็นไดจาก
คาใชจายท่ีลดลงกวา 3% yoy ในงวด 1Q62 จากการปรับลดคาใชจายดานการตลาดและการ
ประชาสัมพันธลงไปกวา 6% yoy อีกท้ังการฟนตัวของธุรกรรมรายยอย (Consumer Banking)  ใน
สหรัฐฯ ประกอบดวย บัตรเครดิต และ Retail Banking (ผลบวกจากการใชกลยุทธเชิงรุกดวยการ
ยกเวนอัตราดอกเบ้ียเงินกูใหแกลูกคารายยอย รวมถึงฐานลูกคาเงินฝากตนทุนตํ่าในชองทาง on-line 
ทําใหไดฐานลูกคาเขามาเปนจํานวนมาก ซึ่งปจจุบันเห็นผลสัมฤทธอยางมากตอรายไดดอกเบี้ยรับ
ของธนาคารฯ) โดยในป 2562 ธนาคารฯ มีเปาหมายผลักดัน ROTE (return on tangible common 
equity) ขึ้นไปท่ี 12% ซึ่งในงวด 1Q62 ROTE เทากับ 11.9% แตยังตามหลังคูแขงไดแก JPMorgan ท่ี
ทําไดถึง 19% ในงวด 1Q62  
 

 
ที่มา : Bloomberg, รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 

ราคาปิด (เหรียญฯ): 69.31 
มูลค่าตลาด (ล้านเหรียญฯ) 162,219 
52 Week H/L 75.24/48.42 
52 Week Beta 1.34 
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ราคาหุ้นเทียบดชันี BKX Index  

 
การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น 
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เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 017928 
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Citigroup Inc BUY 25 Target (US$) 78.35

HOLD 5 Price (US$) 69.31

SELL 1 Mkt cap (USm) 162,219   
(US$m) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Pre-Tax Profit 22,761       23,445       23,837       24,871       25,104       

Net Income (6,798)       18,045       17,307       18,039       18,636       

EPS (US$) 5.43          6.57          7.56          8.58          9.30          

EPS growth (%) 4.4% 21.0% 15.0% 13.6% 8.4%

PER (x) 12.76        10.54        9.17          8.08          7.45          

DPS (US$) 1.28          1.80          1.96          2.28          2.58          

Dividend yield (%) 1.8% 2.6% 2.8% 3.3% 3.7%

BPS (US$) 70.62        75.05        80.94        87.60        94.80        

P/BV (x) 0.98          0.92          0.86          0.79          0.73          

ROE (%) (4.16)         9.28          9.58          10.03        10.02        

ROA (%) (0.37)         0.96          0.95          0.94          0.89          
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 ราคาหุน Citigroup ต้ังแตตนป 2562 ถึงปจจบุันเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ถงึ 33% สามารถ outperform 
เม่ือเทียบกบั BKX index ท่ีเพ่ิมขึ้นเพียง 17% ในชวงเดียวกัน จากการรวบรวมใน Bloomberg 
Consensus จะเห็นวาธนาคารฯ ไดรับ rating สูงสุดในกลุม ธ.พ.ใหญท่ีระดับ 4.52 โดยนักวิเคราะหให
คําแนะนําซื้อ 25 ราย ถอื 5 ราย และขาย 1 ราย ราคาหุนปจจุบันยังมี upside กวา 13% โดยมี PBV   
ป 2562 ท่ี 0.9 เทา และมี PER ป 2562 เทากับ 9.2 เทา  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ที่มา : Bloomberg, รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 

 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2019F 2020F 2019F 2020F

CITIGROUP INC 4.52                  69.31              78.35                13.0% 0.86            0.79            9.17             8.08            

AMERICAN INTERNA 4.30                  46.74              52.41                12.1% 0.67            0.63            10.68           9.26            

MORGAN STANLEY 4.28                  47.02              51.83                10.2% 1.05            0.98            9.87             8.87            

BANK OF AMERICA 4.18                  29.88              33.02                10.5% 1.11            1.04            10.44           9.45            

JPMORGAN CHASE 3.82                  111.10            117.07              5.4% 1.50            1.42            11.20           10.49         

PNC FINANCIAL SE 3.74                  133.15            142.09              6.7% 1.21            1.16            11.73           10.97         

GENERAL ELECTRIC 3.64                  9.14                11.04                20.8% 2.37            3.08            16.50           13.85         

GOLDMAN SACHS GP 3.57                  201.84            229.91              13.9% 0.91            0.83            8.59             7.89            

WELLS FARGO & CO 3.48                  47.65              52.78                10.8% 1.20            1.15            10.15           9.11            

PBV PER


