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Banco Santander                     (-) (Financial Times) 

 วันพุธท่ี 1 สิงหาคม พ.ศ. 2561 

SAN SM  
Banco Santander ประกาศผลการดําเนินงาน 2Q61 เท่ากับ 1.69 พันล้านยูโร ลดลง 3% yoy 
จากระดับ 1.75 พันล้านยูโรใน 2Q60 ตํ่ากว่าคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ท่ี 1.67 พัน  
ล้านยูโร จากการบันทึกค่าใช้จ่ายในการควบรวมกิจการกับ Banco Popular และค่าเงินยูโรแข็งข้ึน

แนะนํา : ซ้ือ 

หากพิจารณาผลการดําเนินงานจากธรุกิจหลกัใน 2Q61 พบวา่เติบโตอย่างแข็งแกร่งทัง้รายได้ และ
คณุภาพสินทรัพย์ แม้เจอแรงกดดนัจากคา่เงินยโูรท่ีแข็งคา่ขึน้มากก็ตาม (รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิหดตวั
ลง 2% มาท่ี 6.3 พนัล้านยโูร หากไมร่วมผลกระทบจากคา่เงินยโูรแข็งคา่ พบวา่รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ
เติบโตถึง 10% yoy) ทัง้นี ้Santander เป็นหนึง่ใน ธ.พ.ของโลกท่ีมีการกระจายตวัของธรุกิจอย่างมาก 
โดยมีฐานธรุกิจรายย่อยท่ีแข็งแกร่งมากในประเทศบราซิล องักฤษ สเปน สหรัฐอเมริกา เมก็ซโิก 
โปแลนด์ และตลาดอ่ืนๆ โดยกําไรสทุธิงวด 2Q61 ในประเทศบราซิล ซึง่เป็นฐานธรุกิจท่ีใหญ่สดุ เติบโต
กวา่ 6% yoy จาก 610 ล้านยโูร มาท่ี 647 ล้านยโูร แม้จะมีเหตกุารณ์ประท้วงเกิดขึน้ภายในประเทศ   
ก็ตาม  

อย่างไรก็ตาม องักฤษจดัเป็นประเทศท่ียงัต้องเผชิญอปุสรรคอย่างมาก เน่ืองจากการแข่งขนัอย่าง
รุนแรงในอตุสาหกรรม โดยเฉพาะตลาดสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั สง่ผลให้ NIM อยู่ในระดบัต่ํา และยงัเป็นช่วง
ท่ีภาระการลงทนุเร่งตวัขึน้ สอดคล้องกบัคาดการณ์คา่ใช้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ 5% yoy ในปี 2561 แม้จะเหน็
การเติบโตตอ่เน่ืองของกําไรสทุธิใน 2Q61 เทียบกบัช่วง 2-3 ไตรมาสท่ีผ่านมา แตห่ากเทียบกบังวด
เดียวกนัของปีก่อน หดตวัลงกวา่ 8% yoy   

คณุภาพสินทรัพย์โดยรวมแข็งแกร่งขึน้ในงวด 2Q61 โดย NPL ตอ่สินเช่ือรวม ลดลงมาท่ี 3.92% จาก 
4.02% ณ สิน้งวด 1Q61 สว่นความเพียงพอของเงินกองทนุหรือ CAR ลดลง 20bp ในงวด 2Q61 เทียบ
กบังวดก่อนหน้า มาท่ีระดบั 10.8%  

ราคาหุ้น Banco Santander ตัง้แต่ต้นปี 2561 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลงถึง 12.0% ยงั underperform 
มากเม่ือเทียบกบั Eurostoxx Financial Index ท่ีเพ่ิมขึน้ 5.3% ในช่วงเดียวกนั อย่างไรก็ตามจากการ
รวบรวมของ Bloomberg Consensus จะเหน็วา่ธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 4.00 โดยนกัวิเคราะห์
ให้คําแนะนําซือ้ 20 ราย ถือ 8 ราย และขาย 4 ราย มี upside 18.4% จากราคาหุ้นปัจจบุนั โดยมี PBV 
ปี 2559 ท่ี 0.80 เทา่ และมี PER ปี 2561 เทา่กบั 9.94 เทา่ 

ราคาปิด (EUR): 4.82 
มูลค่าตลาด (EURm) 77,768
52 Week H/L 6.09/4.45 
52 Week Beta 1.121 
  
Company Background 

ธ.พ. ขนาดใหญสั่ญชาติสเปน ที่มีมูลค่า
ตลาดรวมมากเป็นอันดับ 1 ของยุโรป  

ราคาหุ้นเทียบดชันี Eurostoxx 
Financial Index  

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS  
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Banco Santander BUY 20 Target (EUR) 5.7

HOLD 8 Price (EUR) 4.82

SELL 4 Mkt cap (EURm) 77,768       

(EURm) 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 10,768          12,091          14,480              15,709          16,751          

Net Income 6,204           6,619           7,971                8,890           9,728           

EPS 0.42             0.46             0.49                  0.54             0.59             

EPS growth (%) -4.5% 9.5% 4.8% 11.1% 9.6%

PER (x) 0.11             0.10             0.10                  0.09             0.08             

DPS 0.16             0.17             0.22                  0.24             0.27             

Dividend yield (%) 3.4% 3.6% 4.6% 4.9% 5.5%

BPS 6.13             5.86             6.03                  6.34             6.57             

P/BV (x) 0.01             0.01             0.01                  0.01             0.01             

ROE (%) 6.93             6.71             8.33                  8.91             9.39             

ROA (%) 0.46             0.48             0.55                  0.59             0.63             
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

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

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.24                  15.97              19.01                19.1% 0.93            0.88            13.91           9.41            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.21                  12.02              15.78                31.3% 0.65            0.63            9.48             8.64            

BNP PARIBAS (EUR) 4.07                  55.67              69.92                25.6% 0.73            0.70            9.00             8.18            

BANCO SANTANDER (EUR) 4.00                  4.82                5.71                  18.4% 0.80            0.76            9.94             8.94            

ING GROEP NV (EUR) 3.90                  13.10              15.70                19.8% 0.98            0.93            9.97             9.53            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.84                  255.40            312.45              22.3% 0.77            0.76            9.90             9.06            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.69                  193.96            217.13              11.9% 0.62            0.60            9.90             8.54            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.50                  730.50            780.93              6.9% 0.86            0.84            10.16           9.52            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.43                  38.11              47.56                24.8% 0.59            0.57            8.57             7.70            

COMMERZBANK (EUR) 3.14                  9.22                10.87                17.8% 0.40            0.39            12.48           10.36         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.00                  688.00            732.28              6.4% 0.49            0.47            9.27             7.82            

BANKIA SA (EUR) 2.97                  3.37                3.72                  10.2% 0.76            0.74            19.25           11.54         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.39                  11.18              10.12                -9.5% 0.37            0.36            23.80           12.55         

PBV PER


