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ข้อมลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมลูท่ีน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไมส่ามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถกูต้องของข้อมลูเหลา่นีไ้ด้ ไมว่่าประการใด ๆ 
บทวเิคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําขึน้โดยอ้างอิงหลกัเกณฑ์ทางวชิาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมไิด้เป็นการชีนํ้า หรือเสนอแนะให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์
ใด ๆ ของผู้อา่น ไมว่่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไมก็่ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วจิารณญาณของผู้อ่าน โดยไมมี่สว่นเก่ียวข้องหรือพนัธะผกูพนัใด ๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย 
พลสั จํากดั ไมว่่ากรณีใด 

 

  วันจันทร์ที่ 18 มกราคม พ.ศ. 2558  
 
 

 

Wells Fargo & Co. (WFC US Equity) 00   
ราคาปิด : 48.82 ดอลลาร์ฯ 

4Q58 Results Note (WSJ)  Market Cap: 2.49 แสนล้านดอลลาร์ฯ 

Wells Fargo ประกาศกําไรสุทธิงวด 4Q58 เท่ากับ 5.71 พันล้านเหรียญฯ เทียบเท่า 
1.03 เหรียญฯ/หุ้น ทรงตัวจากงวดเดียวกันของปีก่อน และใกล้เคียงกับผลสํารวจ
โดย Thomson Reuters ที่ประเมนิ EPS เท่ากับ 1.02 เหรียญฯ/หุ้น   

 

 
   

Comment :  Wells Fargo เปรียบเทยีบกับ BKX Index 

 Wells Fargo ประกาศกําไรสทุธิงวด 4Q58 เท่ากับ 5.71 พนัล้านเหรียญฯ ใกล้เคียงกับท่ี
นักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ และใกล้เคียงกับงวดเดียวกันของปีก่อน โดยรายได้รวมของ
ธนาคารฯ เพ่ิมขึน้มาท่ี 2.16 หม่ืนล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้เล็กน้อยจาก 2.14 หม่ืนล้าน   
เหรียญฯ ในงวด 4Q57 แต่ต่ํากว่าเล็กน้อยเม่ือเทียบกบัคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์ท่ี 2.18 
หม่ืนล้านเหรียญฯ  

 ทัง้นี  ้ความกังวลต่อผลการดําเนินงานของ Wells Fargo ส่วนใหญ่อยู่ท่ีผลกระทบจาก
ราคานํา้มนัท่ีปรับตวัลงอย่างรุนแรงท่ีผ่านมา ทําให้มีแนวโน้มจะส่งผลกระทบต่อปัญหา
สินเช่ือของธนาคารฯ ตอ่เน่ืองในปี 2559 จากการที่ Wells Fargo เป็นหนึง่ใน ธ.พ. ท่ีปลอ่ย
กู้ ให้กับกลุ่มพลงังานท่ีมีมลูค่าสงูเป็นอันดบัต้นๆ ของประเทศ (ราว 2% ของสินเช่ือรวม)  
ในงวด 4Q58 ธนาคารฯ ต้องตัง้สํารองหนีฯ้ ของสินเช่ือกลุ่มนํา้มนัเพ่ิมขึน้เป็นมลูค่ากว่า 
118 ล้านเหรียญฯ จากระดบั 90 ล้านเหรียญฯ ในงวด 3Q58 ซึง่จากการเปิดเผยผลกระทบ
จากการด้อยค่าของสินเช่ือในกลุ่มนํา้มันโดยรวม ณ สิน้งวด 3Q58 อยู่ท่ีราว 566 ล้าน
เหรียญฯ โดยต้องใช้พนกังานกวา่ 250 คนเพ่ือเร่งดําเนินการแก้ไขสินเช่ือกลุม่นี ้

  Wells Fargo ได้ทุม่เวลาสว่นใหญ่ในช่วงปี 2558 ในการเสริมสร้างธรุกิจ ธ.พ. ให้แข็งแกร่ง
ย่ิงขึน้ โดยธนาคารฯ ได้เข้าซือ้กิจการในกลุ่มการเงินของ General Electric ซึ่งมีมูลค่า
สินทรัพย์รวมสงูถึง 4.75 หม่ืนล้านเหรียญฯ ในปี 2558 รวมถึงสินเช่ือให้แก่ผู้ประกอบการ
ด้านอสงัหาริมทรัพย์ สินเช่ือประเภทสินค้าคงเหลือ และการให้เช่าซือ้ในระบบรถราง สง่ผล
ให้สินทรัพย์รวม ณ สิน้ปี 2558 ของธนาคารเพ่ิมขึน้กวา่ 6% มาท่ี 1.79 ล้านล้านเหรียญฯ  

Wells Fargo & Co BUY 26 Target (US$) 58.96
HOLD 9 Price (US$) 48.82

SELL 3 Mkt cap (USm) 249,363      
(US$m) 2013A 2014A 2015A 2016F 2017F 2018F
Pre-Tax Profit 32,629      33,915       33,841             36,062       38,097    N.a.
Net Income 21,878      23,057       23,028             22,399       23,818    24,470    
EPS (US$) 3.89          4.10          4.15                4.38           4.74       5.75       
EPS growth (%) 28.6% 5.4% 1.2% 5.4% 8.2% 21.4%
PER (x) 12.55        11.91        11.76              11.16         10.31     8.49       
DPS (US$) 1.20          1.40          1.50                1.56           1.64       1.85       
Dividend yield (%) 2.5% 2.9% 3.1% 3.2% 3.4% 3.8%
BPS (US$) 23.06        25.88        28.55              35.80         37.88     N.a.
P/BV (x) 2.12          1.89          1.71                1.36           1.29       N.a.
ROE (%) 13.99        13.68        12.86              12.32         12.54     12.15     
ROA (%) 1.49          1.44          1.33                1.25           1.29       1.41        
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  

 การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น 
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ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 

  

 52 Week H/L 58.76/47.75 

 52 Week Beta 0.980 

 Company Background 

 ธ.พ.สญัชาติสหรัฐฯ ที่มีมูลค่าตลาดมาก
เป็นอนัดบัหน่ึงของ ธ.พ. ในประเทศ  

อุษณีย์ ลิ่วรัตน์ 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห์: 017928 
usanee.re@asiaplus.co.th
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Research Department

  ด้านกําไรของธุรกรรมในกลุ่ม ธ.พ.ซึ่งรวมถึงธุรกรรมรายย่อยของ  Wells Fargo มีมลูค่า
เท่ากบั 3.3 พนัล้านเหรียญฯ ยงัทรงตวัจากช่วงเดียวกนัของปีก่อน เช่นเดียวกบัธุรกรรมใน
กลุ่ม Wholesale ท่ีผลการดําเนินงานยังค่อนข้างทรงตัวท่ี 2.1 พันล้านเหรียญฯ ส่วน
ธุรกรรมด้าน Wealth, Brokerage และ Retirement unit มีกําไรรวม 595 ล้านเหรียญฯ 
เพ่ิมขึน้ 15% yoy  

 สําหรับรายได้ค่าธรรมเนียมฯ จากธุรกรรมด้านสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยั (ปริมาณสูงสุดใน
บรรดา ธ.พ.สหรัฐฯ ทัง้หมด) ในงวด 4Q58 เท่ากับ 1.66 พนัล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้ 10% 
yoy คิดเป็นมลูค่าการปล่อยสินเช่ือรวมกว่า 4.7 หม่ืนล้านเหรียญฯ ในงวด 4Q58 เพ่ิมขึน้
จาก 4.4 หม่ืนล้านเหรียญฯ ในงวด 4Q57 และ 5.5 หม่ืนล้านเหรียญฯ ในงวด 3Q58   
โดยปี 2558 ถือเป็นปีท่ีดีท่ีสุดของยอดจําหน่ายและการก่อสร้างท่ีอยู่อาศัยนับตัง้แต ่  
ปี 2550  

 ขณะท่ีการควบคมุค่าใช้จ่ายดําเนินงานยงัเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพเช่นกนั โดยปรับตวั
ลดลงมาท่ี 1.24 หม่ืนล้านเหรียญฯ ในงวด 4Q58 ลดลง 2% yoy เน่ืองจากค่านายหน้า
และค่าใช้จ่ายพนักงานท่ีลดลง ส่งผลให้ cost to income ratio ในงวด 4Q58 เท่ากับ 
57.4% ยงัสอดคล้องกบัเป้าหมายท่ีกําหนดไว้ในช่วง 55-59% โดยธนาคารฯ มองแนวโน้ม 
cost to income ratio ในปี  2559 ยังทรงตัวท่ีกรอบด้านบนของเป้าหมายดังกล่าว 
เน่ืองจากธนาคารฯ ต้องปฎิบติัตามหลกัเกณฑ์ของ FDIC ซึง่จะทําให้ค่าใช้จ่ายเพ่ิมขึน้อีก
กวา่ 480 ล้านเหรียญฯ (ก่อนภาษีฯ)  

 ด้านสินเช่ือยงัเห็นสญัญาณบวกต่อเน่ือง โดยเติบโตเพ่ิมขึน้ 6% yoy มาท่ี 9.16 แสนล้าน
เหรียญฯ โดยสินเช่ือกลุ่ม Commercial และ Industrial ซึ่งมีสดัส่วนสงูสดุของสินเช่ือรวม
ของธนาคารฯ มียอดคงค้างรวมกว่า 2.99 แสนล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้ถึง 10% yoy อย่างไร
ก็ตาม ในสว่นของ NIM ยงัเหน็แรงกดดนัโดยลดลงมาท่ี 2.92% ในงวด 4Q58 จาก 2.96% 
ในงวด 3Q58 และ 3.04% ในงวด 4Q57 โดยธนาคารฯ ชีแ้จงว่าจะยงัไม่เห็นการเพ่ิมขึน้
ของ NIM ไปจนกวา่จะเหน็การเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้ในระบบอย่างตอ่เน่ือง  

 สําหรับค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในงวด 4Q58 เพ่ิมขึน้มาท่ี 831 ล้านเหรียญฯ จาก 485 ล้าน
เหรียญฯ ในงวด 4Q57 และ 703 ล้านเหรียญฯ ในงวด 3Q58 เพ่ือรองรับแนวโน้มการ
เพ่ิมขึน้ของสินเช่ือด้อยคุณภาพ โดยมี credit cost ในงวด 4Q58 เท่ากับ 0.36% จาก 
0.34% ในงวด 4Q57 

 ราคาหุ้ น  Wells Fargo ตั ง้แต่ ต้นปี  2559 ถึงปัจจุบันป รับตัวลดลง  10.2%  แต่ยัง
outperform เล็กน้อย เม่ือเทียบกับ BKX Index ท่ีลดลงถึง 12.9% ในช่วงเวลาเดียวกัน 
จากการรวบรวมของ Bloomberg Consensus จะเห็นว่าธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 
4.21 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ 26 ราย ถือ 9 ราย และขาย 3 ราย มี upside กว่า 
21% โดยมี PER ปี 2559 เท่ากับ 10.3 เท่า และมี PBV ปี 2559 กว่า 1.3 เท่า ยังสูงกว่า 
ธ.พ.ใหญ่อ่ืนๆ    

สรุปคาํแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

CITIGROUP INC 4.70             42.47         62.44           47.0% 0.56        0.52        7.56         7.02        

JPMORGAN CHASE 4.53             57.04         72.41           27.0% 0.88        0.83        9.32         8.46        

BANK OF AMERICA 4.32             14.46         19.04           31.7% 0.64        0.60        10.71       9.35        

WELLS FARGO & CO 4.21             48.82         58.96           20.8% 1.35        1.26        11.16       10.31     

AMERICAN INTERNA 4.13             56.09         68.22           21.6% 0.69        0.65        13.19       11.11     

MORGAN STANLEY 3.75             25.97         37.00           42.5% 0.74        0.70        10.84       8.53        

GOLDMAN SACHS GP 3.73             155.61       203.65         30.9% 0.90        0.83        9.55         8.42        

PBV PER

 
 ทีม่า : Bloomberg 

  

 
 
 
 




