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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

Goldman Sachs Group               (BKK Post) 

 วันพฤหัสบดีท่ี 21 เมษายน พ.ศ. 2559 

GS US Equity 
(-) Goldman Sachs ประกาศกําไรสุทธิงวด 1Q59 ท่ี 1.2 พันล้านเหรียญฯ จากการลดลงของ
รายได้จากธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพย์ (Trading Unit) และวาณิชธนกิจ (Investment Banking) 
ส่งผลให้รายได้รวมในงวด 1Q59  ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 4 ปี ท่ี 6.34 พันล้านเหรียญฯ   

แนะนํา : ซ้ือ 

Comment :  

Goldman Sachs ประกาศกําไรสทุธิงวด 1Q59 ท่ี 1.2 พนัล้านเหรียญฯ หรือ เทียบเทา่ 2.68 เหรียญ
สหรัฐฯ ตอ่หุ้น ดีกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดไว้ท่ี 2.45 เหรียญสหรัฐฯ ตอ่หุ้น  โดยกําไรสทุธิหดตวัถึง 55% 
yoy เน่ืองจากผลประกอบการท่ีย่ําแย่ในธรุกิจซือ้ขายหลกัทรัพย์ และ ธรุกิจวาณิชธนกิจ โดยรายได้รวม
ในงวด 1Q59 ลดลงเหลอื 6.34 พนัล้านเหรียญฯ จาก 10.62 พนัล้านเหรียญ ใน 1Q58  หรือหดตวัอย่าง
มีนยัฯ ถึง 40% yoy ซึง่ถือเป็นการรายงานรายได้รายไตรมาสท่ีต่ําท่ีสดุในรอบ 4 ปีของธนาคาร โดย 
ROE งวด 1Q59 ลดลงมาท่ี 6.4% จาก 14.7% ในปี 2558 ทัง้นี ้นกัวิเคราะห์ให้ความเหน็วา่ ROE ของ 
Goldmans Sach จําเป็นต้องเกิน 10% เพ่ือครอบคลมุต้นทนุทางการเงินของธนาคาร (cost of equity)  

ผลประกอบการที่ย่ําแย่ของ Goldman Sachs สอดคล้องกับ ธ.พ. ขนาดใหญ่อ่ืนๆ ในสหรัฐฯ ได้แก่ 
Morgan Stanley, JP Morgan Chase & Co, Citigroup, Bank of America โดย Morgan Stanley นัน้
กําไรลดลงกว่า 50% yoy ในงวด 1Q59 แม้ผลประกอบการ ธ.พ. ขนาดใหญ่อ่ืนๆ ในสหรัฐฯ จะไม่ได้
ลดลงอย่างรุนแรงเท่า Goldman Sachs แต่การลดลงของกําไรสทุธิแสดงให้เห็นถึงแนวโน้มท่ีแย่ของ
ธรุกิจกลุม่นี ้

ปัจจยัหลกัท่ีทําให้รายได้ของ Goldman Sachs ลดลงต่ําสดุในรอบกว่า 4 ปี เป็นผลกระทบจากราคา
สินค้าโภคภัณฑ์ท่ีลดลงอย่างมาก ความกังวลเก่ียวกับเศรษฐกิจจีน และความกังวลต่อนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FED) โดยกําไรท่ีหดตวัลงสงูกว่ารายได้นัน้มาจากการท่ี Goldman 
Sachs มีการพึง่พาธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบัตลาดทนุอย่างมาก โดยเฉพาะธรุกิจซือ้ขายตราสารหนี ้ 

ราคาปิด (ดอลลาร์ฯ): 166.98 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร์ฯ) 73,064
52 Week H/L 218.77/139.05

52 Week Beta 1.169 
  
Company Background 

ธ.พ.สัญชาติสหรัฐฯ ที่มีขนาดสินทรัพย์
ใหญ่มากเป็นอันดับ 5 ของ ธ.พ. ใน
ประเทศ 
ราคาหุ้นเทียบดชันี BKX Index  

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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พีระ โพธิ์สมบูรณ์  
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS  

GOLDMAN SACHS GP BUY 16 Target (US$) 185.74

HOLD 12 Price (US$) 166.98

SELL 1 Mkt cap (US$m) 73,065       

(US$m) 2013A 2014A 2015A 2016F 2017F 2018F
Pre-Tax Profit 11,737          12,357          8,778                9,694           11,475          12,344          

Net Income 8,040           8,477           6,083                6,344           7,490           7,677           

EPS 17.38           18.03           17.57                14.88           18.09           20.18           

EPS growth (%) 170% 4% -3% -15% 22% 12%

PER (x) 9.61             9.26             9.50                  11.22           9.23             8.28             

DPS 2.20             2.40             2.60                  2.72             2.90             3.04             

Dividend yield (%) 1% 1% 2% 1.6% 1.7% 1.8%

BPS 143.11          161.38          170.16              182.28          193.23          197.61          

P/BV (x) 1.17             1.03             0.98                  0.92             0.86             0.84             

ROE (%) 10.98           11.15           7.47                  8.30             9.73             9.69             

ROA (%) 0.87             0.96             0.71                  0.73             0.84             0.83             
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ธุรกิจท่ีมีผลประกอบการแย่ท่ีสดุของ Goldman Sachs  คือ การซือ้ขายหลกัทรัพย์ (trading unit) ใน 
ตราสารหนี ้ ตลาดค้าเงิน, และสินค้าโภคภณัฑ์  ท่ีมีรายได้รวม 1.6 พนัล้านเหรียญ ลดลงกว่า 47% 
yoy นอกจากนี ้รายได้จากธุรกิจซือ้ขายหุ้น และธุรกิจ IB เห็นการลดลงของรายได้กว่า 23% yoy 
เช่นกนั สูร่ะดบั 1.8 และ 1.46 พนัล้านเหรียญฯ ตามลําดบั  

สถานการณ์ท่ีย่ําแย่ของ Goldman Sachs ทําให้ธนาคารฯ ต้องเร่งปรับลดค่าใช้จ่ายต่างๆ เพ่ือชดเชย
รายได้ท่ีลดลง โดยในงวด 1Q59 Goldman Sachs ได้ลดค่าตอบแทนพนกังานเฉลี่ยลงเหลือ 73,932 
เหรียญสหรัฐฯ ต่อคน จาก 129,622 เหรียญสหรัฐฯ ต่อคน ใน 1Q58 นอกจากนี ้ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ท่ีไม่
เก่ียวข้องกบัพนกังานใน 1Q59 ลดลง 5.6% yoy เหลือ 2.1 พนัล้านเหรียญฯ  

ราคาหุ้น Goldman Sachs ตัง้แต่ต้นปี 2559 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลง 7.4% ยงั underperform  เม่ือ
เทียบกบั BKX index ท่ีลดลง 4.7% ในช่วงเดียวกนั อย่างไรก็ตามจากการรวบรวมของ Bloomberg 
Consensus จะเห็นว่าธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 4.03 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ 16 ราย 
ถือ 12 ราย และขาย 1 ราย มี upside 11.9% จากราคาหุ้นปัจจบุนั โดยมี PBV ปี 2559 ท่ี 0.91 เท่า 
และมี PER ปี 2559 เทา่กบั 11.22 เทา่ 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ  

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

  
 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

CITIGROUP INC 4.64                  46.74              55.67                19.1% 0.62            0.58            9.71             8.50            

BANK OF AMERICA 4.54                  14.93              17.30                15.9% 0.62            0.59            11.12           9.34            

JPMORGAN CHASE 4.53                  64.24              70.73                10.1% 1.00            0.94            11.31           10.02         

AMERICAN INTERNA 4.08                  56.12              62.80                11.9% 0.68            0.62            11.86           9.71            

GOLDMAN SACHS GP 4.03                  166.98            185.74              11.2% 0.91            0.86            11.22           9.23            

MORGAN STANLEY 3.97                  27.41              32.15                17.3% 0.74            0.70            11.51           9.20            

WELLS FARGO & CO 3.89                  50.45              55.00                9.0% 1.41            1.33            12.27           11.36         

PBV PER


