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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" 

 

Royal Bank of Scotland (+) (Fianancial Times) 

 วันจันทร์ท่ี 6 สิงหาคม พ.ศ. 2561 

RBS LN  
Royal Bank of Scotland Group ประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นครั้งแรกนับต้ังแต่ได้รับความ
ช่วยเหลือจากทางการอังกฤษเม่ือครั้งเกิดวิกฤตการเงินโลกในปี 2551 สะท้อนการฟ้ืนตัวของ
ธุรกิจ และเปิดโอกาสให้ทางการทยอยลดสัดส่วนการถือหุ้นลงจาก 62.4% ในปัจจุบัน 

 

RBS ประกาศจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาลในระดบั 2 เพนซ์/หุ้น ซึง่เป็นข่าวบวกท่ีสร้างความ   
ประหลาดใจให้กบัตลาด สว่นระยะเวลาจ่ายปันผล ขึน้กบัการจ่ายคา่ปรับงวดสดุท้ายให้กบัทางการ
สหรัฐฯ ตามข้อตกลง กรณีออกตราสาร subprime ท่ีสร้างความเสียหายให้แก่นกัลงทนุ และเป็นหนึง่
ในชนวนเหตท่ีุทําให้เกิดวิกฤตการเงินโลกในช่วงปี 2551 มลูคา่ทัง้สิน้ 4.9 พนัล้านเหรียญสหรัฐฯ 
(เทียบเทา่ 1.62 แสนล้านบาท) อย่างไรก็ตาม ตวัเลขคา่ปรับดงักลา่วยงัต่ํากวา่การคาดการณ์ของ
ธนาคารฯ ซึง่สว่นใหญ่ได้กนัสํารองไว้แล้วในช่วงท่ีผ่านมา  

ทัง้นี ้ RBS สามารถแสดงกําไรสทุธิงวด 2Q61 เทา่กบั 96 ล้านปอนด์ (เทียบเทา่ 4.1 พนัล้านบาท)   
แม้จะต้องบนัทกึคา่ปรับงวดสดุท้ายเป็นมลูคา่กวา่ 782 ล้านปอนด์ (เทียบเทา่ 3.34 หม่ืนล้านบาท)   
สงูกวา่การคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์สว่นใหญ่ท่ีประเมินวา่จะมีขาดทนุสทุธิถึง 741 ล้านปอนด์ 
(เทียบเทา่ 3.16 หม่ืนล้านบาท)  แตก็่ลดลงอย่างมีนยัฯ เทียบกบังวด 2Q60 ท่ีมีกําไรสทุธิถึง 680 ล้าน
ปอนด์ สว่นกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q61 เทา่กบั 613 ล้านปอนด์ (เทียบเทา่ 2.61 หม่ืนล้านบาท) 
โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิสําหรับงวด 1H61 เพ่ิมขึน้เป็น 888 ล้านปอนด์ (เทียบเทา่ 3.79 หม่ืนล้านบาท) 
อย่างไรก็ตาม ธรุกรรมด้าน Investment Banking ยงัเป็นจดุอ่อนในงวด 1H61 เช่นเดียวกบั ธรุกรรม
สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั ทําให้ NIM ออ่นตวัถึง 16bp จากงวด 1H60 มาท่ี 2.02% โดยธนาคารฯ ยงัแสดง
ความกงัวลเก่ียวกบัแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจและความไมแ่น่นอนเก่ียวกบัปัญหาที่เก่ียวเน่ือง
กบักรณี Brexit  

การกลบัมาจ่ายเงินปันผลได้เป็นครัง้แรกนบัตัง้แตปี่ 2551 สะท้อนให้เหน็ถึงแนวโน้มการเข้ามาถือหุ้น
ของนกัลงทนุท่ีมีศกัยภาพ แทนทีรั่ฐบาลองักฤษท่ีจะทยอยลดสดัสว่นการถือหุ้นลงไป (จากการใสเ่งิน
ช่วยเหลอืแก่ RBS มลูคา่สงูถึง 4.55 หม่ืนล้านปอนด์  (เทียบเทา่ 1.94 ล้านล้านบาท) ในช่วงวิกฤต
การเงินโลกปี 2551)  เน่ืองจากข้อกําหนดด้านการลงทนุของกองทนุหลายแหง่ ท่ีห้ามไมใ่ห้เข้าลงทนุใน
หุ้นท่ีไมจ่่ายเงินปันผล โดยการขายเงินลงทนุใน RBS ครัง้สดุท้ายของทางการองักฤษเกิดขึน้เม่ือเดือน 
มิ.ย.61 ท่ีผ่านมา สดัสว่น 7.7% คิดเป็นมลูคา่ 2.5 พนัล้านปอนด์ สง่ผลให้สดัสว่นการถือหุ้นลดลง
เหลือ 62.4% โดยแผนการขายเงินลงทนุใน RBS ครัง้ถดัไปคือเดือน ก.ย.61 มลูคา่ขัน้ต่ํา 500 ล้าน
ปอนด์ และจะทยอยลดสดัสว่นการลงทนุไปอย่างตอ่เน่ืองจนถึงปี 2566 

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ราคาปิด (GBP): 257.80 
มูลค่าตลาด (GBPm) 31,059
52 Week H/L 304.2/239.6 
52 Week Beta 0.948 
  
Company Background 

ธ.พ. ขนาดใหญ่สัญชาติอังกฤษ ที่มี
ขนาดสินทรัพยร์วมกว่า 1 ล้านล้าน
ปอนด ์
ราคาหุ้นเทียบดชันี Eurostoxx 
Financial Index  

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น

 
 

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 017928 

Usanee@asiaplus.co.th 
  

Royal Bk Scotlan BUY 11 Target (GBp) 313.6

HOLD 14 Price (GBp) 257.80

SELL 0 Mkt cap (GBPm) 31,059       

(GBPm) 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit (4,082)          2,239           4,945                5,534           6,028           

Net Income (5,258)          1,380           3,249                3,301           3,786           

EPS 0.05             0.25             0.26                  0.28             0.32             

EPS growth (%) n.m. n.m. 3.2% 8.8% 13.1%

PER (x) 49.58           10.23           9.92                  9.11             8.06             

DPS -               -               0.07                  0.12             0.17             

Dividend yield (%) 0.00% 0.00% 0.03% 0.05% 0.06%

BPS 4.12             4.04             3.34                  3.39             3.49             

P/BV (x) 0.62             0.64             0.77                  0.76             0.74             

ROE (%) n.m. 1.55             7.20                  7.27             8.78             

ROA (%) n.m. 0.18             0.44                  0.48             0.54             
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นอกจากนี ้RBS ยงัได้กําหนดแผนทยอยเพ่ิมการจ่ายเงินปันผลในอนาคต รวมถึงการจ่ายผลตอบแทน
คืนแก่ผู้ ถือหุ้น ด้วยแผนการจ่ายปันผลพิเศษ (special dividen) หรือซือ้หุ้นคืน (share buy-backs) บน
เง่ือนไขวา่ได้รับการอนมุติัจากทางการองักฤษ ภายหลงัจากผ่านขัน้ตอนการทํา stress test ไปแล้ว
ในช่วงก่อนสิน้ปี 2561 ซึง่การประกาศจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาลครัง้นี ้ ได้รับการตอบรับท่ีดีจาก
ทางการเป็นอย่างมาก  

ราคาหุ้น RBS ตอบรับข่าวบวกดงักลา่วทนัที โดยปรับตวัขึน้กวา่ 3.3% เม่ือวนัท่ี 3 ส.ค.61 ทัง้นี ้ราคา
หุ้น RBS ตัง้แตต้่นปี 2561 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลงถึง 7.3% ยงั underperform มากเม่ือเทียบกบั 
Eurostoxx Financial Index ท่ีเพ่ิมขึน้ 5.5% ในช่วงเดียวกนั อย่างไรก็ตามจากการรวบรวมของ 
Bloomberg Consensus จะเหน็วา่ธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 3.84 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนํา
ซือ้ 11 ราย ถือ 14 ราย และไมมี่คําแนะนําขาย ราคาหุ้นยงัมี upside กวา่ 21% เทียบกบัมลูคา่พืน้ฐาน 
โดยมี PBV ปี 2561 เพียง 0.77 เทา่ และมี PER เทา่กบั 9.92 เทา่ 
 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

BARCLAYS PLC (GBp) 4.29                  162.55            224.52              38.1% 0.50            0.48            8.51             6.58            

ING GROEP NV (EUR) 4.16                  11.33              13.81                21.9% 0.88            0.85            10.25           9.67            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.81                  232.30            293.91              26.5% 0.62            0.61            11.97           9.84            

BNP PARIBAS (EUR) 3.79                  45.49              56.16                23.5% 0.62            0.59            7.88             7.24            

COMMERZBANK (EUR) 3.77                  8.15                10.64                30.5% 0.34            0.32            8.41             7.71            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.72                  35.41              41.32                16.7% 0.55            0.53            8.74             7.89            

BANKIA SA (EUR) 3.60                  0.93                1.11                  19.6% 0.82            0.79            10.26           9.69            

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.50                  450.45            508.48              12.9% 0.51            0.50            6.81             6.40            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.38                  10.19              11.62                14.1% 0.53            0.51            8.54             8.57            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.26                  14.12              19.60                38.8% 0.62            0.60            13.45           8.57            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.17                  459.85            500.72              8.9% 0.34            0.32            26.13           7.40            

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.97                  16.94              20.65                21.9% 0.37            0.37            11.74           6.86            

PBV PER
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