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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของข้อมูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
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Citigroup Inc.                          (BKK Post) 

 วันอังคารท่ี 10 กรกฎาคม พ.ศ.2561 

C US Equity 
(-) Citigroup Inc. กําลังเผชิญกับปัญหาเร่ืองฐานเงินฝากจากลูกค้ารายย่อย ซ่ึงเป็นแหล่ง
เงินทุนท่ีสําคัญ (sticky) เน่ืองจากมีต้นทุนตํ่า และมีเสถียรภาพกว่าเงินฝากจากลูกค้ารายใหญ่  
เม่ือเทียบกับ ธ.พ.ใหญ่ของสหรัฐฯ อีก 4 แห่ง  

แนะนํา : ซ้ือ 

การเติบโตของเงินฝากของ ธ.พ.ใหญ่ในสหรัฐฯ เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ตัง้แตห่ลงัเกิดวิกฤติการเงินในช่วง
ปี 2550-52 ยกเว้น Citigroup ท่ีเหน็การลดลง (ยกเว้นใน 6 สาขา) ผลจากการปิดสาขาไปกวา่ 1 ใน 3 
ของทัง้หมด โดยธนาคารฯ ใช้กลยทุธ์ผลกัดนัเงินฝากจากลกูค้ารายย่อยเพ่ิมขึน้ผา่นทาง application 
ซึง่กําหนดเปิดตวัและทําการตลาดภายในช่วง 3Q61 โดยท่ีไมต้่องเปิดสาขาเพ่ิมเติม/ แย่งชิงลกูค้าจาก
คูแ่ข่ง หรือใช้อตัราดอกเบีย้เงินฝากเข้าแข่งขนั ซึง่ผลจากการสํารวจความต้องการของลกูค้าธนาคาร
พบวา่พฤติกรรมลกูค้าท่ีเปลี่ยนไป โดยให้ความสําคญักบัสถาบนัการเงินท่ีมีบริการด้านการเงินผา่น 
smartphone มากขึน้ ทัง้นี ้ Citigroup เช่ือวา่จะช่วยขยายฐานลกูค้าประเภท Wealth management 
เพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั 

ทัง้นี ้การแข่งขนัด้านเงินฝากจะย่ิงรุนแรงขึน้ในช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้เป็นขาขึน้ โดยกําหนดการประกาศ
ผลการดําเนินงานของกลุม่ธนาคารฯ ท่ีจะเร่ิมตัง้แตว่นัศกุร์นี ้(13 ก.ค.) เช่ือวา่นกัลงทนุให้ความสําคญั
กบัฐานเงินฝากและต้นทนุดอกเบีย้จ่ายของแตล่ะธนาคาร เป็นพิเศษ ซึง่ความเส่ียงของ Citigroup ท่ี
จะเติบโตได้ใกล้เคียงกบัเป้าหมายธรุกิจท่ีกําหนดไว้คอ่นข้างสงูเม่ือเทียบกบัคูแ่ข่งรายใหญ่อ่ืนๆ โดย 
Citigroup มีสว่นแบง่ตลาดด้านเงินฝากเพียง 4% ของเงินฝากรวม เทียบกบัคูแ่ขง่ ได้แก่ JPMorgan 
Chase & Co., Bank of America Corp. และ Well Fargo & Co. ท่ีมีสว่นแบง่ตลาดเฉลี่ยรายละกวา่ 
11% ของเงินฝากรวม ขณะท่ีต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเฉลีย่ของ Citigroup สงูกวา่คูแ่ข่งด้วยเช่นกนั    (เฉลี่ย
ราว 0.81%  เทียบกบัคูแ่ข่งดงักลา่วท่ีต่ําเพียง 0.30% ในปี 2560) เน่ืองจากมีฐานลกูค้าเงินฝากราย
ใหญ่ (wealthy customers) ซึง่จ่ายดอกเบีย้เงินฝากสงูกวา่รายยอ่ย  

จากการคาดการณ์ของ Moody’s เช่ือวา่แนวโน้มสว่นตา่งของสว่นแบง่ตลาดด้านเงินฝากของ 
Citigroup กบัคูแ่ข่งทัง้ 3 ธนาคาร จะย่ิงเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากกลยทุธ์ระดมเงินฝากจากลกูค้ารายย่อยของ
คูแ่ข่งท่ีเป็นไปในเชิงรุกกวา่ ด้วยการขยายสาขาไปยงัพืน้ท่ีใหม่ๆ  กวา่หลายร้อยแหง่ พร้อมการ
ให้บริการทางการเงินผ่าน application ด้วยเช่นกนั โดยจํานวนสาขาของ Citigroup ลา่สดุมี 700 แหง่ 
เทียบกบั Bank of America 4,400 แหง่ และ JPMorgan 5,100 แหง่ โดย ธ.พ.เหลา่นีใ้ห้เหตผุลวา่แม้
บริการ digital banking จะช่วยเพ่ิมฐานลกูค้าได้จริง แตก่ารเปิดสาขายงัจําเป็นสําหรับลกูค้าท่ี
ต้องการไปทําธรุกรรมและรับบริการจากพนกังานธนาคาร สว่น Citigroup ให้เหตผุลวา่ธนาคารฯ จะ
เปิดสาขาเพ่ือหวงัธรุกรรมด้าน Wealth management เทา่นัน้ สว่นการปพูรมเพ่ือเปิดสาขาแบบเดิม
นัน้ๆ ไมไ่ด้อยู่ในแผนงานเน่ืองจากงบประมาณท่ีมีจํากดั อีกทัง้ให้สอดคล้องกบักลยทุธ์การตดัลด
คา่ใช้จ่ายลง 1.50 พนัล้านเหรียญฯ ภายในปี 2563 ในกลุม่ธรุกรรมด้าน Consumer Banking โดยจะ
ให้ความสําคญัไปท่ีการพฒันา digital platform จากนี ้ 

 
ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาปิด (เหรียญฯ): 68.94 
มูลค่าตลาด (ล้านเหรียญฯ) 171,203
52 Week H/L 80.70/64.38 
52 Week Beta 1.12 
  
Company Background 

ธ.พ.สัญชาติสหรัฐฯ ที่มีขนาดสินทรัพย์
ใหญ่มากเป็นอันดับ 4 ของ ธ.พ. ใน
ประเทศ 
ราคาหุ้นเทียบดชันี BKX Index  

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 017928 
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CITIGROUP INC BUY 21 Target (US$) 82.63

HOLD 9 Price (US$) 68.94

SELL 1 Mkt cap (US$m) 175,792   
(US$m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 24,826      21,477      22,761      23,252      24,780      26,466      

Net Income 17,242      14,912      (6,798)       16,310      17,287      18,371      

EPS 5.80          5.20          5.21          6.45          7.41          8.52          

EPS growth (%) 4.5% -10.4% 0.2% 23.7% 14.9% 15.0%

PER (x) 11.88        13.26        13.23        10.69        9.30          8.09          

DPS 0.20          0.64          1.28          1.48          1.86          2.13          

Dividend yield (%) 0.3% 0.9% 1.9% 2.1% 2.7% 3.1%

BPS 60.63        64.60        60.17        74.56        79.51        86.49        

P/BV (x) 1.14          1.07          1.15          0.92          0.87          0.80          

ROE (%) 8.03          6.64          (4.16)         8.72          9.49          10.20        

ROA (%) 0.97          0.85          (0.37)         0.90          0.90          0.95          
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กลยทุธ์การระดมเงินฝากของ Citgroup โดยไมต้่องพึง่พาสาขาเช่นเดิม สามารถพบเหน็ได้จากสถาบนั
การเงินอ่ืนๆ มากขึน้ อาทิ Ally Financial Inc. (บ.ยอ่ยของ General Motors), Discover Financial 
Services American Express Co. และ Goldman Sachs Group Inc. ใช้กลยทุธ์ระดมเงินฝากต้นทนุ
ต่ําผ่านช่องทางทางไปรษณีย์ Call center และ Digital โดยรวมแล้วคิดเป็นสดัสว่นกวา่ 5% ของเงิน
ฝากรวมทัง้ระบบ ทัง้นี ้Citigroup เช่ือวา่ระบบ IT ใหมท่ี่พฒันาขึน้ จะช่วยระดมเงินฝาก โดยเฉพาะจาก
ฐานลกูค้าบตัรเครดิตท่ีมีอยู่กวา่ 120 ล้านบญัชีเข้ามาได้มาก พร้อมแคมเปญการให้รางวลัแก่ลกูค้า
กลุม่นีท่ี้เข้ามาเปิดบญัชีเงินฝาก  

ราคาหุ้น Citigroup ตัง้แตต้่นปี 2561 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลงถึง 7.4% ยงั underperform เม่ือเทียบ
กบั BKX index ท่ีลดลงเพียง 0.4% ในช่วงเดียวกนั จากการรวบรวมใน Bloomberg Consensus   
จะเหน็วา่ธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 4.26 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ 21 ราย ถือ 9 ราย และ
ขาย 1 ราย ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัมี upside กวา่ 20% โดยมี PBV ปี 2561 ท่ี 0.9 เทา่ และมี PER ปี 2561 
เทา่กบั 10.7 เทา่  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

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

AMERICAN INTERNA 4.37                  55.56              63.65                14.6% 0.76            0.71            11.41           9.89            

BANK OF AMERICA 4.30                  29.05              34.31                18.1% 1.17            1.10            11.52           10.04         

CITIGROUP INC 4.26                  68.94              82.63                19.9% 0.92            0.87            10.69           9.30            

MORGAN STANLEY 4.17                  48.41              59.64                23.2% 1.19            1.11            10.30           9.50            

JPMORGAN CHASE 3.97                  107.28            120.17              12.0% 1.53            1.45            11.98           10.97         

GOLDMAN SACHS GP 3.75                  227.99            270.46              18.6% 1.15            1.06            9.93             9.37            

WELLS FARGO & CO 3.69                  56.77              62.30                9.7% 1.49            1.42            12.62           11.04         

PBV PER




