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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของข้อมูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ 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" 

 

Morgan Stanley                       (Financial Times) 

 วันจันทร์ท่ี 8 มกราคม พ.ศ.2561 

MS US Equity 
(-) Morgan Stanley เปิดเผยเก่ียวแนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 4Q60 ว่าจะอ่อนตัวจากงวด
เดียวกันของปีก่อน เน่ืองจากการบันทึกลดมูลค่าสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตัดบัญชี (DTA) มูลค่า
รวม 1.25 พันล้านเหรียญฯ สืบเน่ืองจากนโยบายการปฎิรุปภาษีท่ีเกิดข้ึนในสหรัฐฯ     

แนะนํา : ซ้ือ 

MS เป็น ธ.พ.ขนาดใหญ่ สญัชาติสหรัฐฯ อีกแห่งหนึ่ง นอกจาก Goldman Sachs (ผลกระทบราว 5 
พนัล้านเหรียญฯ), Bank of America (ผลกระทบราว 3 พนัล้านเหรียญฯ), และ Citigroup (ผลกระทบ
ราว 2 หม่ืนล้านเหรียญฯ)  ท่ีได้เปิดเผยข้อมลูผลกระทบด้านภาษีท่ีเกิดขึน้จากนโยบายปฎิรูปภาษีฯ 
ของสหรัฐฯ  (ปรับลดอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลลงมาท่ี 21% จากเดิม 35%) ตัง้แต่เม่ือวนัท่ี 1 ม.ค.61 
ทําให้ธนาคารฯ ต้องบนัทกึลดมลูคา่สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี (DTA) มลูคา่ 1.25 พนัล้านเหรียย
ฯ ซึ่งเป็นรายการค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้ในคราวเดียว (one-time) อย่างไรก็ตาม MS ยงัมีมมุมองเชิงบวก
ต่อการปรับลดอตัราภาษีเงินได้ดงักล่าว ซึ่งจะส่งผลบวกระยะยาวต่อแนวโน้มผลการดําเนินงานและ
ยงัช่วยผลกัดนัให้ ROE ของธนาคารฯ เพ่ิมขึน้  ทําให้สามารถจ่ายปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้มากขึน้ และ
จ่ายผลตอบแทนให้แก่ผู้บริหารระดบัสงูท่ีระดบัสงูขึน้ซึง่เป็นเง่ือนไขท่ีผกูติดกบั ROE  

นอกจากนี ้ยงัเห็นการปรับเพ่ิมค่าจ้างขัน้ต่ําให้แก่พนกังานธนาคารในสหรัฐฯ เป็นส่วนใหญ่ ตามด้วย 
การจ่ายโบนสัพิเศษ และการบริจาคเงินเพ่ือการกศุล ซึง่เป็นผลสืบเน่ืองจากนโยบายปฎิรูปภาษี  

ทัง้นี ้กลุ่ม ธ.พ.ในสหรัฐฯ เป็นกลุ่มอตุสาหกรรมท่ีประเมินว่าจะได้รับผลบวกจากนโยบายปฎิรูปภาษีฯ 
ของสหรัฐฯ ซึง่จากการประเมินของ analyst คาดวา่จะช่วยผลกัดนัการเติบโตของกําไรสทุธิปี 2561 ได้
เพ่ิมขึน้ราว 20% จากคาดการณ์เดิม  

ราคาหุ้น MS ตัง้แต่ต้นปี 2561 ถึงปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้กว่า 1% แทบไม่สะท้อนประเด็นลบดงักล่าว  
underperform เพียงเล็กน้อยเม่ือเทียบกับ BKX index ท่ีเพ่ิมขึน้กว่า 2% ในช่วงเดียวกัน  จากการ
รวบรวมใน Bloomberg Consensus จะเห็นว่าธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 4.16 โดยนกัวิเคราะห์
ให้คําแนะนําซือ้ถึง 20 ราย ถือ 10 ราย และขาย 1 ราย มี upside ราว 10% จากราคาหุ้นปัจจบุนั โดย
มี PBV ปี 2561 ท่ี 1.4 เทา่ และมี PER ปี 2561 เทา่กบั 14.8 เทา่ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาปิด (ดอลลาร์ฯ):  53.11 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร์ฯ) 96,018
52 Week H/L 54.25/40.06

52 Week Beta 1.638 
  
Company Background 

ธ.พ.สัญชาติสหรัฐฯ ที่มีขนาดสินทรัพย์
ราว 815 ล้านเหรียญฯ  

ราคาหุ้นเทียบดชันี BKX Index  

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
 

 
 
 
 
 
 
 

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 017928 
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MORGAN STANLEY BUY 20 Target (US$) 58.09

HOLD 10 Price (US$) 53.11

SELL 1 Mkt cap (US$m) 96,018     
(US$m) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F
Pre-Tax Profit 8,495        8,848        10,178              10,347       11,198    

Net Income 6,127        5,979        7,134                6,303         7,395     

EPS 2.61          2.98          3.68                  3.59           4.20       

EPS growth (%) 68.7% 13.8% 23.6% -2.2% 16.9%

PER (x) 20.32        17.85        14.45                14.78         12.64     

DPS 0.60          0.80          1.00                  0.90           1.11       

Dividend yield (%) 1.1% 1.5% 1.9% 1.7% 2.1%

BPS 30.26        31.97        33.86                38.74         41.02     

P/BV (x) 1.76          1.66          1.57                  1.37           1.29       

ROE (%) 8.56          8.09          9.46                  8.51           10.33     

ROA (%) 0.77          0.75          0.86                  0.80           0.87       
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ  

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

  
 

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

BANK OF AMERICA 4.26                  29.80              31.82                6.8% 1.23            1.17            16.64           13.24         

MORGAN STANLEY 4.16                  52.33              57.33                9.6% 1.33            1.26            14.70           12.64         

CITIGROUP INC 4.03                  74.59              81.03                8.6% 0.93            0.88            14.26           12.33         

AMERICAN INTERNA 4.00                  60.16              66.94                11.3% 0.75            0.73            22.25           11.68         

WELLS FARGO & CO 3.76                  61.56              62.57                1.6% 1.65            1.57            14.97           13.74         

GOLDMAN SACHS GP 3.69                  253.29            265.13              4.7% 1.31            1.25            13.28           12.12         

JPMORGAN CHASE 3.68                  108.06            109.45              1.3% 1.60            1.52            15.74           13.44         

PBV PER


