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 วันพุธท่ี 17 เมษายน พ.ศ. 2562 

JPM US Equity 
JPMorgan ประกาศผลการดําเนินงานงวด 1Q62 ข้ึนทําระดับสูงสุดรายไตรมาสท้ังรายได้และกําไร
สุทธิ สูงกว่าท่ีนักวิเคราะห์ประเมินไว้ถึง 13% โดย EPS เติบโตถึง 12% yoy หนุนด้วยการเติบโต
ของธุรกิจหลักท่ีแข็งแกร่งทุกกลุ่ม หนุนด้วยการเติบโตท่ีแข็งแกร่งของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

  

 JPMorgan ประกาศกําไรสุทธิงวด 1Q62 เทากับ 9.18 พันลานเหรียญฯ (เทียบเทา 2.92 แสนลาน
บาท) เติบโต 5% yoy โดยมี EPS เทากับ 2.65 เหรียญฯ เติบโต 12% yoy สามารถขึ้นทําระดับสูงสุด
ไดในรายไตรมาส หนุนดวยการเติบโตของรายไดรวม ท่ีสามารถขึ้นทําระดับสูงสุดรายไตรมาส
เชนเดียวกัน จากธุรกรรมดานสินเชื่อ โดยรายไดดอกเบี้ยรับสุทธิเทากับ 1.46 หม่ืนลานเหรียญฯ 
(เทียบเทา 4.65 แสนลานบาท) เพ่ิมขึ้น 8% yoy  ภายใตสถานการณอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนทิศทางขึ้น 
รวมถึงการเติบโตของสินเชื่อ โดยเฉพาะธุรกรรมดาน Consumer & Business Banking จาก NIM ท่ี
เพ่ิมขึ้น  

ขณะท่ีรายไดท่ีมิใชดอกเบี้ยเทากับ 1.53 หม่ืนลานเหรียญฯ (เท่ียบเทา 4.87 แสนลานบาท) เพ่ิมขึ้น
เพียง 1% yoy (งวด 1Q61 มีการบันทึกรายไดพิเศษจากการเปล่ียนนโยบายบัญชีในการวัดมูลคาของ
สินทรัพย) หากไมรวมรายการดังกลาว พบวารายไดท่ีมิใชดอกเบี้ยเติบโต 5% yoy หนุนดวยรายได
คาธรรมเนียมฯ จากธุรกรรมใหเชาซื้อรถ และธุรกรรมดานวาณิชธนกิจ อีกท้ังคาใชจายพิเศษตางๆ ท่ี
ลดลงจากรายการขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพยและคาใชจาย              ดอยคาสําหรับการลงทุน
ในสวนงาน private equity  

ขณะท่ีคาใชจายดําเนินงานเพ่ิมขึ้น 2% yoy มาท่ีระดับ 1.64 หม่ืนลานเหรียญฯ (เทียบเทา 5.22 แสน
ลานบาท) ผลักดันดวยคาใชจายดานการลงทุนในระบบ IT คาใชจายดานการตลาดและคาใชจาย
พนักงานในสวนงานขายดานอสังหาริมทรัพย  

สวนคาใชจายสํารองหน้ีฯ ใน 1Q62 เทากับ 1.50 พันลานเหรียญฯ (เทียบเทา 4.78 หม่ืนลานบาท) 
เพ่ิมขึ้น 28% yoy สวนใหญเปนการเพ่ิมขึ้นของคาใชจายสํารองหนี้ฯ ในกลุมลูกคารายใหญประเภท 
Wholesale และกลุมลูกคาประเภท Commercial & Industrial (C&I) ท่ีเห็นสัญญาณดอยคาลง  

ราคาหุน JPMorgan ต้ังแตตนป 2562 ถึงปจจุบันปรับตัวเพ่ิมขึ้น 14% ยัง underperform เม่ือเทียบ
กับ BKX index ท่ีเพ่ิมขึ้นกวา 17% ในชวงเดียวกัน จากการรวบรวมใน Bloomberg Consensus จะ
เห็นวาธนาคารฯ ไดรับ rating ท่ีระดับ 3.82 โดยนักวิเคราะหใหคําแนะนําซื้อ 15 ราย ถือ 17 ราย และ
ขาย 1 ราย ราคาหุนปจจุบันมี upside เหลือเพียง 5% โดยมี PBV ป 2562 ท่ี 1.5 เทา และมี PER   
ป 2562 เทากับ 11.2 เทา  
 

 
ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASPS 

ราคาปิด (ดอลลาร์): 103.74 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร์) 360,838 
52 Week H/L  119.24/91.11 
52 Week Beta  1.113 
  
Company Background 

ธ.พ.สัญชาติสหรัฐฯ ที่มีขนาดสินทรัพย์
ใหญ่มากเป็นอันดับหนึ่งของประเทศ 

 
ราคาหุ้น JPM เทียบดัชนี BKX Index 

 
การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น 
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ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

Jpmorgan Chase BUY 15 Target (US$) 117.07

HOLD 17 Price (US$) 111.1

SELL 1 Mkt cap (USm) 360,838   
(US$m) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Pre-Tax Profit 35,900       40,764       42,793       43,602       43,948       

Net Income 24,441       32,474       32,191       32,665       32,592       

EPS (US$) 6.83          9.02          9.92          10.59        11.18        

EPS growth (%) 12.1% 31.9% 10.0% 6.7% 5.6%

PER (x) 16.26        12.32        11.20        10.49        9.94          

DPS (US$) 2.24          3.20          3.39          3.68          4.06          

Dividend yield (%) 2.0% 2.9% 3.0% 3.3% 3.7%

BPS (US$) 67.04        70.35        74.15        78.46        84.17        

P/BV (x) 1.66          1.58          1.50          1.42          1.32          

ROE (%) 9.86          13.35        13.86        14.10        13.61        

ROA (%) 0.97          1.26          1.25          1.21          1.19          
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ  

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย 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


