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 วันศุกร์ท่ี 16 พฤศจิกายน พ.ศ. 2561 

GLE FP Equity 
SocGen ประกาศกําไรสุทธิงวด 3Q61 เท่ากับ 1.23 พันล้านยูโร (เทียบเท่า 4.58 หม่ืนล้านบาท)
เพ่ิมข้ึนถึง 32% yoy สูงกว่าท่ี consensus ประเมินไว้ท่ี 917 ล้านยูโร ผลจากการปรับมูลค่า  
เงินลงทุนตามราคายุติธรรมใน Euroclear ท่ีเพ่ิมข้ึนกว่า 271 ล้านยูโร 

  

 
ทัง้นี ้รายได้รวมในงวด 3Q61 เท่ากับ 6.53 พนัล้านยูโร แต่หากไม่รวมรายได้จากการปรับมลูค่าเงิน
ลงทนุดงักล่าว พบว่าสงูกว่าท่ี analyst คาด 4% ขณะท่ี ROTE (return on tangible equity) เท่ากับ 
11% โดยเป็นผลมาจากธุรกิจรายย่อยและการให้บริการทางการเงินระหว่างประเทศท่ีแข็งแกร่ง จาก
การฟืน้ตวัของตลาดโลกและแนวโน้มท่ีดีขึน้ของธุรกิจท่ีปรึกษาทางการเงิน ทัง้นี ้แม้ตลาดฯ จะให้การ
ตอบรับบวกต่อผลการดําเนินงานท่ีเติบโตสูงของ ScoGen แต่ก็เตือนว่าธุรกิจหลักยังไม่ได้มี
เสถียรภาพนกั และยงัต้องสร้างความแข็งแกร่งตอ่เน่ืองตอ่ไป  

รายได้จากธรุกรรมลกูค้ารายย่อยใน 3Q61 เพ่ิมขึน้ 1.8% yoy จากฐานท่ีต่ําในปี 60 ส่วนธุรกิจซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ซึ่งเป็นธุรกิจหลกัของ SocGen ท่ีย่ําแย่ก่อนหน้านี ้มีการเติบโตขึน้ 19% yoy จากผลการ
ดําเนินงานที่ดีขึน้ในสหรัฐฯ และการขายอนพุนัธ์ทางการเงินท่ีเพ่ิมขึน้ โดยเม่ือไม่นานมานี ้SocGen 
ได้วา่จ้างหวัหน้าแผนกตราสารอนพุนัธ์คนใหม่จาก Merrill Lynch ขณะท่ีรายได้จากตราสารหนี ้อตัรา
แลกเปลี่ยน และการซือ้ขายสินค้าโภคภณัฑ์ยงัทรงตวั  

จากข้อพิพาททางกฏหมายกบัสหรัฐฯ ในช่วงท่ีผ่านมา กดดนัให้ธนาคารฯ ต้องกนัสํารองคา่ใช้จ่ายเพ่ือ
รองรับผลกระทบที่จะเกิดขึน้ โดยใน 3Q61 SocGen ได้ตัง้สํารองเพ่ิมขึน้ 136 ล้านยโูร โดยท่ีผ่านมามี
การตัง้สํารองแล้วทัง้สิน้ 1.58 พนัล้านยูโร ซึ่ง Frédéric Oudéa, CEO ของ SocGen ระบุว่าการตัง้
สํารองดงักลา่วเพียงพอแล้วสําหรับผลกระทบจากการฟ้องร้องของสหรัฐฯทัง้ 3 คดี และคาดวา่จะไม่มี
คดีอ่ืนท่ีต้องตัง้สํารองอย่างมีนยัฯ อีกในอนาคต 

หลังจากประกาศผลประกอบการ ราคาหุ้ นของ SocGen ปิดเพ่ิมขึน้กว่า 2% ในตลาดหุ้ นปารีส 
อย่างไรก็ตามนับตัง้แต่ต้นปีราคาหุ้น SocGen ได้ปรับตวัลดลงกว่า 20% เน่ืองจาก ธ.พ. ยุโรปต้อง
แข่งขันภายใต้ความวิตกกังวลเก่ียวกับอัตราดอกเบีย้ท่ีต่ําและความเส่ียงท่ีเกิดขึน้ในประเทศอิตาลี
และตรุกี 

 

ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาปิด (ยูโร): 33.69 
มูลค่าตลาด (ล้านยูโร) 27,219 
52 Week H/L  47.50/31.85 
52 Week Beta  0.973 
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Soc Generale Sa BUY 11 Target (EUR) 44.0

HOLD 10 Price (EUR) 33.69

SELL 5 Mkt cap (EURm) 27,219       

(EURm) 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 6,307           5,138           6,382                6,613           7,206           

Net Income 3,874           2,806           3,732                3,941           4,387           

EPS 4.26             2.92             4.55                  4.82             5.40             

EPS growth (%) -5.1% -31.5% 56.0% 5.9% 12.0%

PER (x) 7.91             11.54           7.40                  6.99             6.24             

DPS 2.00             2.20             2.26                  2.40             2.64             

Dividend yield (%) 5.94% 6.53% 6.71% 7.12% 7.84%

BPS 77.49           74.12           64.08                66.55           69.52           

P/BV (x) 0.43             0.45             0.53                  0.51             0.48             

ROE (%) 5.62             3.86             7.19                  7.41             8.09             

ROA (%) 0.29             0.21             0.30                  0.30             0.32             
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ราคาหุ้น SocGen ตัง้แต่ต้นปี 2561 ถึงปัจจุบัน ลดลงกว่า 21%  ยัง underperform  เม่ือเทียบกับ 
Eurostoxx Financial Index ท่ีลดลงราว 1% ในช่วงเดียวกัน   จากการรวบรวมใน  Bloomberg 
Consensus จะเห็นว่าธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 3.46 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ 11 ราย 
ถือ 10 ราย และขาย 5 ราย ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัมี upside กวา่ 31% เม่ือเทียบกบัมลูคา่พืน้ฐานท่ี 44.0 
ยโูร โดยมี PBV ปี 2561 เพียง 0.53 เทา่ และมี PER ปี 2561 เพียง 7.4 เทา่ 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ.ยุโรป  

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 

EUROPE

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

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 4.32                  251.90            306.30              21.6% 0.74            0.73            9.30             9.09            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.31                  12.99              17.77                36.9% 0.77            0.72            12.67           8.16            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.27                  11.36              15.07                32.7% 0.60            0.59            8.27             7.96            

BNP PARIBAS (EUR) 4.11                  46.37              62.51                34.8% 0.61            0.59            7.64             7.40            

BANCO SANTANDER (EUR) 4.03                  4.24                5.34                  25.9% 0.71            0.68            8.79             8.00            

ING GROEP NV (EUR) 3.93                  11.31              14.32                26.5% 0.87            0.83            8.50             8.32            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.85                  176.80            217.10              22.8% 0.57            0.55            8.26             7.75            

COMMERZBANK (EUR) 3.55                  8.72                10.66                22.2% 0.38            0.37            11.90           10.31         

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.58                  633.80            753.14              18.8% 0.77            0.75            8.77             8.34            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.46                  33.69              44.04                30.7% 0.53            0.51            7.40             6.99            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.29                  569.30            678.67              19.2% 0.42            0.41            8.13             6.88            

BANKIA SA (EUR) 3.00                  2.90                3.34                  14.9% 0.67            0.65            16.58           10.68         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.24                  8.93                9.21                  3.1% 0.30            0.29            25.37           11.46         

PBV PER


