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ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

MITSUBISHI UFJ F  (WSJ) 

 วันพฤหัสบดีท่ี 28 ธันวาคม พ.ศ.2560 

8306 JP Equity 
(+)  MUFG เปิดเผยแผนการเข้าถือหุ้นใหญ่สัดส่วน 73.8% ใน PT Bank Danamon ธ.พ.ขนาด
กลางของประเทศอินโดนีเซีย ด้วยมูลค่าท่ีสูงกว่า 4 พันล้านเหรียญฯ เพ่ือขยายการเติบโตของ
ธุรกิจ ภายใต้แรงกดดันจากศักยภาพการทํากําไรท่ียังเปราะบางของธุรกิจธนาคารในญี่ปุ่น 

 

 Comment :  

MUFG เปิดเผยถงึแผนการเข้าถือหุ้นใหญ่สดัสว่น 73.8% ใน PT Bank Danamon ซึง่เป็น ธ.พ.ขนาด
กลางของประเทศอินโดนีเซยี ท่ีมีมลูคา่สินทรัพย์มากเป็นอนัดบั 8 ของประเทศ (ขณะท่ีกําไรจากการ
ดําเนินงานมากเป็นอนัดบั 5) เน้นการให้สินเช่ือกลุม่ SME และรายย่อย ประเภทสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์
และจกัรยานยนต์ โดยเป็นการซือ้เงินลงทนุจากกลุม่ Temasek และบริษัทในเครือ ซึง่เป็นกองทนุท่ี
รัฐบาลสิงคโปร์ถือหุ้นใหญ่ เพ่ือขยายการเติบโตของธรุกิจ ภายใต้แรงกดดนัจากศกัยภาพการทํากําไรท่ี
ยงัเปราะบางของธรุกิจธนาคารในญ่ีปุ่ น 

MUFG มีฐานธรุกิจท่ีครอบคลมุไปทัว่โลก โดยในสหรัฐฯ มีสดัสว่นการถือหุ้นใหญ่ใน Union Bank และ 
สดัสว่น 24% ใน Morgan Stanley (เป็น Investment Bank) นอกจากนี ้ในปี 2556 ยงัได้เข้าถือหุ้น
ใหญ่ใน BAY ด้วยมลูคา่เข้าลงทนุท่ีสงูถึง 5.6 พนัล้านเหรียญฯ (เทียบเทา่ 1.85 แสนล้านบาท)  

สําหรับการเข้าลงทนุใน PT Danomon Bank จะแบง่เป็นระยะๆ โดยในระยะแรกจเข้าลงทนุในสดัสว่น 
19.9% คิดเป็นมลูคา่ 1.2 พนัล้านเหรียญฯ (เทียบเทา่ 3.96 หม่ืนล้านบาท) และจะเพ่ิมสดัสว่นขึน้เป็น 
40% ภายในสิน้เดือน ก.ย.61 โดยเปิดเผยเพ่ิมเติมวา่ธนาคารฯ พร้อมจะเข้าลงทนุในสดัสว่นท่ีเหลือ 
ทนัทีท่ีได้รับอนมุติัจากทางการที่เก่ียวข้อง โดยที่มลูคา่กิจการจะประเมินจากสว่นของผู้ ถือหุ้นหรือ
มลูคา่ตามบญัชีสทุธิของ PT Danamon ณ ขณะนัน้ ซึง่หากไมมี่การเปล่ียนแปลงไปจากปัจจบุนัมาก
นกั คาดวา่จะต้องใช้เงินลงทนุรวมทัง้สิน้ 4.3 พนัล้านเหรียญฯ (เทียบเทา่ 1.42 แสนล้านบาท สําหรับ
การเข้าถือหุ้นในสดัสว่น 73.8% แตห่ากประเมินแนวโน้มการเพ่ิมขึน้ของมลูคา่ตามบญัชีสทุธิ คาดว่า
จะต้องใช้เงินลงทนุรวมทัง้สิน้ 6.2 พนัล้านเหรียญฯ (เทียบเทา่ 2.05 แสนล้านบาท)  

โดยภายใต้กฎหมายของอินโดนีเซยีท่ีมีการเปล่ียนแปลงในเดือน ก.ค.56 กําหนดให้ ธ.พ.ตา่งชาติและ 
ธ.พ.ในประเทศ เข้าลงทนุใน ธ.พ.ของอินโดนีเซียได้ไมเ่กิน 40% ซึง่หากต้องการลงทนุเพ่ิมมากกวา่นัน้ 
ต้องได้รับอนญุาตจากทางการ โดยเฉพาะ ธ.พ.ท่ีเป็นเป้าหมายการเข้าซือ้กิจการต้องผ่านมาตรฐาน
ดําเนินงานด้าน Corporate Governance และ Financial Health 

ในช่วงท่ีผ่านมา กองทนุ Temasek มีแผนจะขายเงินลงทนุใน PT Danomon Bank หลายครัง้ โดยใน   
ปี 2556 ดีลขายเงินลงทนุให้แก่ DBS Group Holdings มลูคา่กวา่ 7 พนัล้านเหรียญฯ ต้องล้มเลิกไป 
เน่ืองจากไมผ่่านความเหน็ชอบจากทางการที่เก่ียวข้อง โดยทางการอนญุาตให้ DBS เข้าลงทนุใน
สดัสว่นเพียง 40% แตห่ากต้องการลงทนุในสดัสว่นท่ีสงูกวา่นัน้ ทางสิงคโปร์ต้องมีมาตรการท่ีผ่อนปรน 
เช่นกนั (Reciprocity) ด้วยการเปิดทางให้ ธ.พ.อินโดนีเซีย สามารถขยายสาขาได้เพ่ิมเติมในสิงคโปร์ 

ราคาปิด (Yen): 826.20 
มูลค่าตลาด (MYen) 11,564 
52 Week H/L 847.30/842.20
52 Week Beta 1.36 
  
Company Background 

ธ.พ.สัญชาติญ่ีปุ่น ที่มีขนาดสินทรัพย์รวม
มากกเป็นอนัดับ 1 กว่า 300 ล้านล้านเยน  

ราคาหุ้นเทียบดชันี MSCI Japan/   
Financial Index  

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น 

 

 
 

 
อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 017928 
Usanee.re@asiaplus.co.th 

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS  
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Mitsubishi Ufj F BUY 9 Target (Yen) 895.91       

HOLD 7 Price (Yen) 826.60       

SELL 0 Mkt cap (mYen) 11,589,682  

FY: Mar (mYen) 2014/15A 2015/16A 2016/17A 2017/18F 2018/19F 2019/20F
Pre-Tax Profit 1,614,756     1,498,767     1,303,225          1,466,108     1,479,153     1,503,250     
Net Income 1,033,759     951,402        981,331            1,012,892     988,241        1,023,437     
EPS (¥) 73.21           68.51           68.72                76.19           75.31           79.19           
EPS growth (%) 148% -6% 0% 11% -1% 5%
PER (x) 11.29           12.06           12.02                10.84           10.97           10.43           
DPS (¥) 18.00           18.00           18.00                18.50           19.86           20.83           
Dividend yield (%) 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.4% 2.5%
BPS (¥) 993.61          1,030.67       1,044.14           1,200.80       1,260.62       1,330.42       
P/BV (x) 0.83             0.80             0.79                  0.69             0.66             0.62             
ROE (%) 7.38             6.18             6.03                  6.78             6.44             6.39             
ROA (%) 0.38             0.33             0.31                  0.32             0.33             0.32             



Global Stock 
Research Division 
 

 2 

โดยผลจากการการอ่อนคา่ของเงินสกลุรูเปียของอินโดนีเซียหลงัจากนัน้ ทําให้ MUFG ต้องเสนอเงิน
ลงทนุเข้าซือ้กิจการในสกลุรูเปียท่ีสงูขึน้เดิม (หรือราว 8.32 พนัรูเปียตอ่หุ้น มากกวา่ท่ี DBS เสนอซือ้ท่ี
เพียง 7 พนัรูเปียตอ่หุ้น) แตน้่อยลงจากเดิมในสกลุดอลลา่ร์สหรัฐฯ ซึง่หาก MUFG ได้รับอนมุติัจาก
ทางการให้เข้าลงทนุใน PT Danomon ได้เกิน 40% ก็จะดําเนินการเพ่ือเข้าซือ้หุ้นสว่นท่ีเหลือจากผุ้ ถือ
หุ้นรายย่อยอ่ืนๆ   

ราคาหุ้น  MUFG ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึงปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 16% สามารถ outperform  เม่ือเทียบกบั 
MSCI Japan Financial Index ท่ีเพ่ิมขึน้เพียง 9% ในช่วงเดียวกนั จากการรวบรวมข้อมลูใน 
Bloomberg Consensus จะเหน็วา่ธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 4.13 สงูเป็นอนัดบัต้นๆ เม่ือเทียบ
กบักลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น  โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ถึง 9 ราย ถือ 7 ราย และไมมี่คําแนะนําขาย   
MUFG มี upside ราว 8% จากราคาหุ้นปัจจบุนั โดยมี PBV ปี 2560/61 ท่ี 0.7 เทา่ และมี PER                      
ปี 2560/61 เทา่กบั  10.8 เทา่ 
 
สรุปข้อมูลทางการเงินและคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

  
 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017/18F 2018/19F 2017/18F 2018/19F

SMFG 4.44                  4,870.00        5,339.23           9.6% 0.67            0.64            9.80             9.72            

MITSUBISHI UFJ F 4.13                  824.40            895.91              8.7% 0.69            0.65            10.82           10.95         

CHIBA BANK LTD 3.83                  938.00            870.00              -7.2% 0.80            0.76            13.50           13.02         

RESONA HOLDINGS 3.67                  674.40            676.33              0.3% 0.77            0.71            8.09             9.55            

SM TRUST HD 3.56                  4,463.00        4,754.17           6.5% 0.66            0.63            11.01           10.49         

SURUGA BANK LTD 3.55                  2,408.00        2,544.29           5.7% 1.48            1.35            12.81           12.42         

SHIZUOKA BANK 3.55                  1,163.00        1,071.11           -7.9% 0.72            0.69            15.01           14.46         

AOZORA BANK LTD 3.22                  4,400.00        4,418.75           0.4% 1.15            1.10            11.84           12.11         

MIZUHO FINANCIAL 3.11                  205.50            213.08              3.7% 0.59            0.56            9.47             9.55            

PBV PER


