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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    

 ธ.พ.-ญี่ปุ่น                       
(-) (BKK Post) 

 วันพฤหัสบดีท่ี 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2562 
 
MSCI Financial Index: 68.27 

ธ.พ.ขนาดใหญ่สุดท้ัง 3 แห่งของญี่ปุ่น ได้แก่ MUFG, Mizuho และ SMFG ต่างประกาศผลการ
ดําเนินงานสําหรับงวดปี 2561 ส้ินสุดเดือน มี.ค. เม่ือวานน้ี (15 พ.ค.) ซ่ึงล้วนปรับตัวลดลงจาก
ปีก่อนหน้า สะท้อนผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวจากประเด็นสงครามการค้าโลก    

Nikkei Index: 21,188.56 

MUFG: ธ.พ.ท่ีมีขนาดสินทรัพย์มากเป็นอนัดบัหนึง่ของประเทศ ประกาศกําไรสทุธิปี 2561 เทา่กบั 
8.73 แสนล้านเยน (เทียบเทา่ 2.52 แสนล้านบาท) หดตวัลง 12.0% yoy คิดเป็นสดัสว่นเพียง 91.9% 
ของเป้าหมายทัง้ปี 2562 ท่ีธนาคารฯ ประเมินไว้ 9.50 แสนล้านเยน (เทียบเทา่ 2.74 แสนล้านบาท) 
ขณะท่ี ROE ปี 2561 เทา่กบั 6.45% (เป้าหมายปี 2563 จะเพ่ิมไปท่ี 7-8%) ผลกระทบจากการบนัทกึ
คา่ใช้จ่ายพิเศษ จากการยกเลกิแผนพฒันาระบบงานใหมด้่านสินเช่ือ (system integration plan) ของ 
Mitsubishi UFJ NICOS แม้ได้ผลบวกชดเชยจากการลดระดบัของ credit cost และสว่นแบง่กําไรจาก
เงินลงทนุใน Morgan Stanley ท่ีเพ่ิมขึน้ ขณะท่ีภาพรวมธรุกิจหลกั (Net operating profit) เทา่กบั 1.08 
ล้านล้านเยน (เทียบเทา่ 3.10 แสนล้านบาท) ลดลงถึง 13.0% yoy จากกําไรซือ้ขายเงินลงทนุท่ีลดลง 
และคา่ใช้จ่ายดําเนินงานท่ีเพ่ิมขึน้ของธรุกรรมในตา่งประเทศ  

Mizuho: ธ.พ.ท่ีมีขนาดสินทรัพย์มากเป็นอนัดบั 2 ของประเทศ ประกาศกําไรสทุธิปี 2561 เทา่กบั 9.65 
หม่ืนล้านเยน (เทียบเทา่ 2.78 หม่ืนล้านบาท) หดตวัอย่างมีนยัฯ ถึง 83.0% yoy จากการบนัทกึผล
ขาดทนุท่ีเกิดขึน้สาํหรับการปรับโครงสร้างธรุกิจในกลุม่ โดยเฉพาะการปิดสาขาในประเทศ จาก
ธรุกรรมรายย่อยท่ีได้รับผลกระทบจากโครงสร้างเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ นท่ีเป็นสงัคมผู้สงูอาย ุ การลดลง
ของประชากร รวมถึงอตัราดอกเบีย้ตลาดที่อยู่ระดบัต่ําเกินปกติ (ultra-low interest rate) แม้จะเหน็
การเพ่ิมขึน้ของฐานลกูค้าใหม่ๆ  ทัง้จากธรุกรรมในและนอกประเทศ แตผ่ลการดําเนินงานจากธรุกิจ
หลกั ซึง่รวมกบัธรุกรรมซือ้ขายหลกัทรัพย์ซึง่สว่นใหญ่เก่ียวเน่ืองกบั ETFs และตราสารอ่ืนๆ พบวา่
ลดลงถึง 31.7% yoy เน่ืองจากการบนัทกึผลขาดทนุจากการปรับโครงสร้างพอร์ตการลงทนุใหม่ 
โดยเฉพาะพนัธบตัรและตราสารหนีใ้นตา่งประเทศ ทัง้นี ้ ผลการดําเนินงานงวดปี 2561 สะท้อนจดุ
ต่ําสดุของธรุกิจนบัตัง้แตห่ลงัวิกฤติการเงินปี 2540 แตอ่ยู่ในความคาดหมายของตลาดแล้ว เน่ืองจาก
ธนาคารฯ ได้มีการประกาศตดัลดเป้าหมายการเติบโตของปี 2561 ลงในช่วง 2 เดือนก่อนหน้า  

SMFG: ธ.พ.ท่ีมีขนาดสินทรัพย์มากเป็นอนัดบั 3 ของประเทศ ประกาศกําไรสทุธิปี 2561 เทา่กบั 7.27 
แสนล้านเยน (เทียบเทา่ 2.09 แสนล้านบาท) หดตวัราว 7.7% yoy แตย่งัสงูกวา่เป้าหมายทัง้ปี 2562 ท่ี
ธนาคารฯ กําหนดไว้ 7 แสนล้านเยน (เทียบเทา่ 2.01 แสนล้านบาท) ขณะท่ีกําไรจากการดําเนินงาน
เทา่กบั 1.19 ล้านล้านเยน (เทียบเทา่ 3.44 แสนล้านบาท) หดตวัลง 11.6% yoy แตห่ากไมร่วม
ผลกระทบจากการปรับโครงสร้างธรุกิจ พบวา่ยงัทรงตวัสงูใกล้เคียงกบัปีก่อนหน้า เน่ืองจากผลการ
ดําเนินงานของธรุกิจในตา่งประเทศท่ียงัแข็งแกร่ง สวนทางกบัธรุกรรมด้าน wealth management ท่ี
อ่อนแอลง เน่ืองจากภาพรวมตลาดทนุท่ีไมส่ดใส เช่นเดียวกบัคา่ใช้จ่ายดําเนินงานปรับตวัลดลง
เลก็น้อย จากนโยบายควบคมุต้นทนุของธนาคารฯ อย่างไรก็ตาม คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ (credit cost) 
ปรับตวัเพ่ิมขึน้มากถึง 16.1% yoy แม้จะเหน็การโอนกลบัสํารองหนีฯ้ ของ SMBC ในช่วง 1H61 ก็ตาม 
สรุปคําแนะนําลงทนุในหุน้กลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่น 

 

52 Week H/L 88.57/66.82  
52 Week Beta 0.882  
MSCI Fin Index เทยีบกับ Nikkei Index  

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS/Bloomberg 

 

  
การเปล่ียนแปลงของ MSCI Japna/Fin Index  

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS/Bloomberg 
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2019F 2020F 2019F 2020F

MITSUBISHI UFJ F 4.63             499.10       801.31         60.6% 0.38        0.36        6.81         6.37        

SMFG 4.50             3,802.00    5,678.89     49.4% 0.47        0.45        7.25         6.98        

CHIBA BANK LTD 3.92             524.00       810.83         54.7% 0.41        0.39        7.20         6.95        

SM TRUST HD 3.88             3,827.00    5,170.91     35.1% 0.51        0.49        8.03         7.74        

RESONA HOLDINGS 3.82             459.70       643.29         39.9% 0.47        0.45        6.67         6.56        

SHIZUOKA BANK 3.17             856.00       1,014.50     18.5% 0.47        0.45        9.57         9.41        

MIZUHO FINANCIAL 3.12             162.20       200.27         23.5% 0.45        0.43        8.16         7.88        

SURUGA BANK LTD 3.00             444.00       792.00         78.4% 0.39        0.37        4.35         4.67        

AOZORA BANK LTD 2.33             2,559.00    3,334.29     30.3% 0.68        0.66        8.17         8.01        
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MSCI Japan/ Financial ตัง้แตต้่นปี 2562 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัลดลง 2.4% ยงั underperform เม่ือ
เทียบกบัดชันี Nikkei ท่ีเพ่ิมขึน้ 5.9% ในช่วงเดียวกนั ซึง่ข้อมลูท่ีรวบรวมจาก Bloomberg consensus 
จะเหน็วา่หุ้น ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ท่ีได้รับ rating ระดบัสงู ได้แก่ MUFG, SMFG, CHIBA Bank, SM Trust และ 
Resona Holdings ซึง่ล้วนมี upside เกิน 20% ขึน้ไป  โดยมีสว่นมากมี PBV ปี 2562 ต่ํามากไมเ่กิน 
0.5 เทา่ และ PER เฉลี่ยปี 2562 ท่ีต่ํากวา่ 10 เทา่ เช่นกนั    

 

 

 

 

 


