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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของข้อมูลเหล่านีไ้ด ้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               (Financial Times) 

 วันพุธท่ี 30 พฤษภาคม พ.ศ.2561 

GS US Equity 
(-) Goldman Sachs ประกาศแจ้งว่าผู้บริหารระดับสูงฝ่ายหลักทรัพย์กว่า  2 ใน 3 ลาออก เพ่ือ
ผลักดันเป้าหมาย ROE ภายหลังจากท่ีรายได้จากธุรกรรมด้านหลักทรัพย์ในปี 2560 หดตัวอย่าง
มีนัยฯ จากปีก่อนหน้า  

แนะนํา : ซ้ือ 

Goldman Sachs  รายงานวา่มีการลาออกของผู้บริหารระดบัสงูฝ่ายหลกัทรัพย์กวา่ 2 ใน 3 แม้การ
ตดัสินใจลาออกของผู้บริหารดงักลา่วเป็นการตดัสินใจด้วยตนเองก็ตาม แตเ่ป็นผลสบืเน่ืองจากผลการ
ดําเนินงานท่ีต่ํากวา่คาดจากการแข่งขนัท่ีรุนแรงในอตุสาหกรรม และการเสียสว่นแบง่ตลาดให้กบั
คูแ่ข่งอ่ืนในอตุสาหกรรม 

โดยเฉลี่ยสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ จะทํางานหนกักวา่สถาบนัการเงินของยโุรป เพ่ือให้ได้ปริมาณ
ธรุกิจ รวมถึงมีการลดพนกังาน และพฒันาระบบการซือ้ขายหลกัทรัพย์อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือให้บรรลุ
เป้าหมายทัง้ผลตอบแทนตอ่สว่นผู้ ถือหุ้น สภาพคลอ่ง และ ประสิทธิภาพในการทํางาน  แต ่GS ฝ่าย 
Trading กลบัประสบปัญหามากกวา่คูแ่ข่งในอตุสาหกรรม ทัง้ JP Morgan, Citigroup, Bank of 
America ท่ีได้รับผลประโยชน์จากธรุกรรมด้าน swap  ทัง้คา่เงินและอตัราแลกเปลี่ยน จากบริษัทข้าม
ชาติตา่งๆ โดยในช่วงสงูสดุของธรุกิจปี 2552 ฝ่ายหลกัทรัพย์ของ GS สามารถสร้างรายได้ถึง   
2.3 หม่ืนล้านเหรียญฯ ขณะท่ีปี 2560 รายได้ลดลงเหลือเพียง 5.3 พนัล้านเหรียญ หรือลดลงถงึ   
30% จากปี 2559 

 แม้กลุม่ ธ.พ.ในสหรัฐฯ จะเป็นกลุม่ท่ีได้รับประโยชน์จากการเติบโตของธรุกิจข้ามชาติในสหรัฐฯ   
แตเ่หน็ได้วา่ GS กลบัสญูเสียสว่นแบง่ตลาดให้กบัคูแ่ข่ง สง่ผลให้รายได้จากธรุกิจกลุม่หลกัทรัพย์
ลดลง จนเป็นผลให้ผู้บริหารต้องแสดงความรับผิดชอบด้วยการลาออก อีกทัง้ยงัไมมี่แผนจะเสริมทีม
บริหารเพ่ือทดแทน สะท้อนถึงแผนการปรับลดคา่ใช้จา่ยของ GS ท่ียงัคงดําเนินไปอย่างตอ่เน่ือง 

ราคาหุ้น Goldman Sachs ตัง้แตต้่นปี 2561 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลงถึง 10.9% ยงั underperform 
เม่ือเทียบกบั BKX index ท่ีลดลงเพียง 1.9% ในช่วงเดียวกนั  จากการรวบรวมใน Bloomberg 
Consensus จะเหน็วา่ธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 3.75 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ 13 ราย 
ถือ 13 ราย และขาย 2 ราย ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัมี upside กวา่ 20% โดยมี PBV ปี 2561 ท่ี 1.2 เทา่ 
และมี PER ปี 2561 เทา่กบั 9.9 เทา่  
 

 

ราคาปิด (เหรียญฯ): 227.03 
มูลค่าตลาด (ล้านเหรียญฯ) 89,068
52 Week H/L 275.31/209.62

52 Week Beta 1.30 
  
Company Background 

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

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น

 
 
 
 
 
 
 

                            อุษณยี์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 017928 

Usanee@asiaplus.co.th 
ก่อพงศ์ กังพัฒนกิจ 
 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
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BKX Index (LHS) Goldman Sachs (US$) (RHS)
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GOLDMAN SACHS GP BUY 13 Target (US$) 272.8

HOLD 13 Price (US$) 227.0

SELL 2 Mkt cap (US$m) 89,068    

(US$m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 8,778        10,304      11,132      12,282      12,979      13,767      
Net Income 6,083        7,398        4,286        8,939        9,208        9,651        
EPS 17.57        16.88        20.06        22.99        24.37        26.33        
EPS growth (%) -2.5% -3.9% 18.8% 14.6% 6.0% 8.1%
PER (x) 12.92        13.45        11.32        9.87          9.32          8.62          
DPS 2.60          2.60          3.00          3.19          3.45          3.84          
Dividend yield (%) 1.1% 1.1% 1.3% 1.4% 1.5% 1.7%
BPS 170.16      182.35      177.03      198.15      214.86      228.21      
P/BV (x) 1.33          1.25          1.28          1.15          1.06          0.99          
ROE (%) 7.47          9.37          5.05          12.12        11.76        12.14        
ROA (%) 0.71          0.86          0.48          0.98          0.96          0.96          
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ  

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
  
 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

BANK OF AMERICA 4.36                  28.96              34.77                20.1% 1.17            1.10            11.45           9.98            

AMERICAN INTERNA 4.33                  52.18              64.00                22.7% 0.71            0.67            10.70           9.33            

CITIGROUP INC 4.19                  65.71              83.75                27.5% 0.88            0.83            10.19           8.90            

MORGAN STANLEY 4.17                  49.96              61.25                22.6% 1.22            1.15            10.60           9.80            

JPMORGAN CHASE 3.88                  105.93            121.52              14.7% 1.51            1.42            11.81           10.81         

GOLDMAN SACHS GP 3.75                  227.03            272.77              20.1% 1.15            1.06            9.87             9.32            

WELLS FARGO & CO 3.59                  52.95              61.38                15.9% 1.38            1.31            11.77           10.37         

PBV PER


