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JPM US Equity 
JPMorgan คาดหวังท่ีจะเพ่ิมส่วนแบ่งตลาดของธุรกิจ Treasury ในตลาดโลกอีก 50% โดยเพ่ิม
การทําธุรกรรมกับบริษัทข้ามชาติในต่างประเทศ และธุรกิจ e-commerce มากข้ึน ภายใน 2 - 3 ปี
ข้างหน้า 

  

JPM ได้ควบรวมส่วนงาน Treasury ท่ีเน้นลกูค้าแบบ Business to Business (B2B) เข้ากบัแผนกรับ
ชําระเงินอิเล็กทรอนิกส์แบบ Business to Customer (B2C) โดยคาดหวงัว่าการดําเนินการดงักล่าว
จะสามารถแย่งชิงส่วนแบ่งตลาดในธุรกิจระบบการชําระเงินจาก Apple Pay, PayPal และ Stripe ท่ี
สามารถเพ่ิมส่วนแบ่งตลาดในธุรกรรมด้านนีใ้นช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา โดยการควบรวมส่วนงานครัง้นี ้
จะทําให้ JPM มีบริการระบบการชําระเงินสําหรับธรุกิจค้าสง่ท่ีใหญ่ท่ีสดุในอตุสาหกรรม 

ทัง้นี ้ธนาคารฯ จะใช้ขนาดและกลยทุธ์การลงทนุในการเพ่ิมส่วนแบ่งในตลาดโลกของธรุกิจ Treasury 
ซึ่งปัจจุบนั JPM มีส่วนแบ่งในธุรกิจ Treasury ทัว่โลกราว 5% โดยคาดว่าจะเพ่ิมส่วนแบ่งตลาดเป็น 
7% ภายใน 2 - 3 ปีข้างหน้า และเพ่ิมเป็น 10 % ในระยะยาว 

นกัวิเคราะห์จาก KBW ระบวุา่ ธรุกิจ Treasury เป็นหนึง่ในธรุกิจท่ีช่ือเสียงน้อยท่ีสดุของ JPM แตย่งัคง
ได้รับความนิยมจากนกัลงทนุท่ีประเมินว่าเป็นธุรกิจท่ีให้ผลตอบแทนสงูและจะช่วยต่อยอดการเติบโต
ของธนาคารฯ แต่ประเด็นคือ JPM จะเติบโตในธุรกิจนีไ้ด้มากเท่าใดและจําเป็นต้องลงทนุในธุรกิจนี ้
เป็นจํานวนเงินเทา่ไร 

กลยทุธ์ธุรกิจนีเ้ร่ิมต้นเม่ือ 2 ปีก่อนหน้า ซึ่งแยกออกจากแผนการเติบโตแบบปกติ (organic growth) 
โดย JPM ได้ให้ความสนใจในการเข้าซือ้บริษัท Worldpay ผู้ให้บริการรายใหญ่ในธรุกิจระบบการชําระ
เงินสัญชาติอังกฤษ ซึ่งธนาคารฯ ได้ล้มเลิกแผนการเข้าซือ้ Worldpay ในภายหลัง ทัง้นีจ้ากความ
ยุ่งยากในการซือ้กิจการขนาดใหญ่ ทําให้ธนาคารฯ มุ่งเน้นท่ีจะเข้าซือ้ธุรกิจระบบการชําระเงินท่ีมี
ขนาดเลก็ลงมาแทน 

ในปี 2561 JPM มีการเติบโตของรายได้รวมที่ 8% yoy ขณะท่ีรายได้จากธรุกิจ Treasury มีการเติบโต
ท่ีสงูกวา่จากแรงขบัเคลื่อนของอตัราดอกเบีย้ท่ีสงูกว่าและส่วนแบ่งตลาดท่ีเพ่ิมขึน้ โดยแบง่เป็นรายได้
จากธุรกิจ Treasury สําหรับลกูค้าองค์กรท่ีเติบโตขึน้ 13% yoy เข้าสู่ระดบั 4.7 พนัล้านเหรียญฯ และ
รายได้จากธุรกิจ Treasury สําหรับลูกค้ารายย่อยท่ีเพ่ิมขึน้ 18% yoy สู่ระดับรายได้ท่ี 4 พันล้าน
เหรียญฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาปิด (ดอลลาร์): 103.74 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร์) 344,978
52 Week H/L  119.33/91.11

52 Week Beta  1.089 
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ราคาหุ้น JPM เทียบดัชนี BKX Index 
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ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

JPMORGAN CHASE BUY 16 Target (US$) 116.41

HOLD 16 Price (US$) 103.74

SELL 1 Mkt cap (US$m) 344,978   
(US$m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 30,702      34,536      35,900      42,652      43,430      46,354      

Net Income 24,442      24,733      24,441      32,021      32,664      32,497      

EPS 6.00          6.10          6.97          9.89          10.65        11.14        

EPS growth (%) 2.3% 1.6% 14.4% 41.8% 7.7% 4.5%

PER (x) 17.29        17.01        14.87        10.49        9.74          9.32          

DPS 1.76          1.92          2.24          3.38          3.69          3.98          

Dividend yield (%) 1.7% 1.9% 2.2% 3.3% 3.6% 3.8%

BPS 60.46        64.06        67.04        74.21        78.56        85.46        

P/BV (x) 1.72          1.62          1.55          1.40          1.32          1.21          

ROE (%) 10.45        10.16        9.86          13.61        13.98        13.47        

ROA (%) 0.99          1.02          0.97          1.25          1.23          1.19          
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JPM เช่ือว่าโครงสร้างดงักล่าวจะช่วยเร่งการเติบโตของรายได้ เน่ืองจาก JPM จะเป็นธนาคารฯ เดียว
ท่ีมีระบบการชําระเงินสําหรับธรุกิจค้าส่งท่ีสามารถชําระเงินให้กบั suppliers และรองรับการชําระเงิน
จากลกูค้าได้ในระบบเดียว 

ราคาหุ้น JPMorgan ตัง้แตต้่นปี 2562 ถึงปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 6.27% underperform เม่ือเทียบกบั 
BKX index ท่ีเพ่ิมขึน้กว่า 12.9% ในช่วงเดียวกัน จากการรวบรวมใน Bloomberg Consensus จะ
เห็นวา่ธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 3.91 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ 16 ราย ถือ 16 ราย และ
ขาย 1 ราย ราคาหุ้นปัจจุบนัยังมี upside ราว 12% โดยมี PBV ปี 2562 ท่ี 1.40 เท่า และมี PER ปี 
2562 เทา่กบั 10.49 เทา่  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ  

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2020F 2021F 2020F 2021F

CITIGROUP INC 4.53                  63.89              76.00                19.0% 0.79            0.73            8.49             7.45            

MORGAN STANLEY 4.34                  42.38              51.91                22.5% 0.94            0.88            8.58             7.82            

BANK OF AMERICA 4.30                  28.73              33.09                15.2% 1.07            0.99            9.95             8.97            

AMERICAN INTERNA 4.30                  43.65              52.71                20.7% 0.66            0.62            19.36           9.20            

JPMORGAN CHASE 3.91                  103.74            116.41              12.2% 1.40            1.32            10.49           9.74            

WELLS FARGO & CO 3.85                  49.22              57.19                16.2% 1.25            1.18            9.92             8.66            

GENERAL ELECTRIC 3.73                  10.47              11.54                10.2% 2.80            3.70            14.23           12.85         

GOLDMAN SACHS GP 3.71                  196.62            230.96              17.5% 0.88            0.81            8.06             7.49            

PNC FINANCIAL SE 3.69                  122.61            139.14              13.5% 1.21            1.14            10.80           10.12         

PBV PER


