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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของข้อมูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
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ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

Wells Fargo                            (+) (WSJ/MD&A) 

 วันพฤหัสบดีท่ี 18 เมษายน พ.ศ.2562 

WFC US Equity 
กําไรสุทธิงวด 1Q62 เติบโตถึง 14.1% yoy จากอัตราภาษีเงินได้ท่ีลดลง และกําไรจากการขาย
ธุรกิจบริการด้าน payroll  อยา่งไรก็ตาม พบว่ารายได้รวมยังปรับตัวลดลง โดยเฉพาะรายได้ท่ี
มิใช่ดอกเบ้ีย เน่ืองจากยังต้องรับมือกับประเด็นเรื่องบัญชีปลอมของลูกค้าผ่านช่องทางสาขา  

 

Wells Fargo  ประกาศกําไรสทุธิงวด 1Q62 เทา่กบั 5.86 พนัล้านเหรียญฯ (เทียบเทา่ 1.86 แสนล้าน
บาท) เติบโตถึง 14.1% yoy โดยมี EPS เทา่กบั 1.20 เหรียญฯ เพ่ิมขึน้จาก 0.96 เหรียญฯ ในงวด 1Q61 
ภาพรวมรายได้ในงวด 1Q62 ยงัแผ่วตวั โดยปรับตวัลดลง 1.4% yoy สูร่ะดบั 2.19 หม่ืนล้านเหรียญฯ 
(เทียบเทา่ 6.96 แสนล้านบาท) ฉดุด้วยรายได้จากธรุกรรมด้านสินเช่ือท่ีอยู่อาศยั (Mortgage 
Banking) สอดคล้องกบัภาพรวมตลาดที่อยู่อาศยัในสหรัฐฯ ท่ีชะลอตวัลง สง่ผลให้รายได้
คา่ธรรมเนียมฯ ท่ีเก่ียวเน่ืองหดตวัอย่างมีนยัฯ ถงึ 24% yoy เช่นเดียวกบัยอดปลอ่ยสนิเช่ือใหม ่
(originations) ท่ีลดลงถึง 23% yoy รวมถึงรายได้จากธรุกรรมด้านวาณิชธนกิจท่ีลดลง  

อย่างไรก็ตาม จะเหน็การเติบโตของรายได้อ่ืน และรายได้ดอกเบีย้รับสทุธิท่ีเพ่ิมขึน้ ช่วยหกัล้าง
ผลกระทบได้บางสว่น สว่นคา่ใช้จ่ายดําเนินงานปรับตวัลดลงถึง 12% yoy จากคา่ตดัจําหน่าย
สินทรัพย์ไมมี่ตวัตนท่ีลดลง (สิน้สดุระยะ 10 ปี ของการตดัจําหน่าย goodwill ของเงินลงทนุใน 
Wachovia Corp.) รวมถึงเงินนําสง่ให้ FDIC (กองทนุคุ้มครองเงินฝาก) ท่ีลดลง แม้จะเหน็การเพ่ิมขึน้
ของคา่ใช้จ่ายพนกังานก็ตาม สําหรับคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ หรือ credit cost ปรับตวัเพ่ิมขึน้ สอดคล้อง
กบัฐานกําไรท่ีเพ่ิมขึน้ เพ่ือรองรับความไมแ่น่นอนของภาวะเศรษฐกิจในปี 2562 อีกทัง้ในงวด 1Q61 มี
การโอนกลบัสํารองเป็นรายได้  

ทัง้นี ้ จาก press release ของ CEO เก่ียวกบัผลการดําเนินงานลา่สดุ ไมไ่ด้มีการเปิดเผยเก่ียวกบั
ระยะเวลาสิน้สดุของการควบคมุเพดานการขยายตวัของสนิทรัพย์ (ไมเ่กิน 1.95 ล้านล้านเหรียญฯ หรือ
เทียบเทา่ 61.99 ล้านล้านบาท) โดย Fed ซึง่เร่ิมตัง้แตเ่ดือน ก.พ.61 สาเหตเุน่ืองจากขาดระบบควบคมุ
ความเส่ียงท่ีเพียงพอ สาเหตจุากการเปิดบญัชีโดยที่ลกูค้าไมใ่ห้ความยินยอมกวา่ล้านบญัชีเพ่ือบรรลุ
เป้าหมายในการขายท่ีกําหนดไว้ ตัง้แตช่่วงปี 2559 ถือเป็นการทําลายช่ือเสียงของธนาคารฯ และยงั
นํามาซึง่การถกูกํากบัด้วยหลกัเกณฑ์ตา่งๆ ท่ีเข้มงวดโดยทางการ และการลาออกของ CEO ในเดือน 
มี.ค.62 ท่ีผ่านมา ขณะท่ีทิศทางธรุกิจยงัเปล่ียนแปลงจากเดิมท่ีอยู่ในช่วงขยายตวัอย่างมาก กลบัต้อง
เผชิญการหดตวัของรายได้รวม จนต้องประกาศแผนปรับลดต้นทนุคา่ใช้จ่ายลงเป็นการใหญ่ ภายใต้
เป้าหมายท่ีระดบั 4 พนัล้านเหรียญฯ ในปี 2562  

WFC ได้ใช้เวลากว่า 2 ปี ตัง้แต่เดือน ก.ย. 59 ในการจดัการผลท่ีตามมาของเร่ืองอือ้ฉาวท่ีเกิดขึน้ โดย
การสอบสวนเกิดขึน้ในหน่วยธุรกิจต่างๆของธนาคาร รวมไปถึงฝ่ายบริหารความมั่งคั่งและฝ่าย
ปริวรรตเงินตรา ทัง้นี ้WFC ประสบปัญหาในการสร้างความเช่ือมัน่กบัหน่วยงานกํากับดแูลเก่ียวกับ
การจัดการความเสี่ยงของกิจการเพ่ือรักษาผลประโยชน์ของผู้บริโภค โดยในเดือน ก.พ. 61 เฟดได้
กําหนดเพดานการเติบโตของธนาคารฯ ในระดบัท่ีไม่เคยเกิดขึน้มาก่อน นอกจากนัน้ OCC ยงัได้ส่ง
จดหมายเตือน (ซึง่เป็นสิ่งท่ี OCC ไม่ค่อยทํา) ถึงผู้บริหารระดบัสงูของธนาคารฯ 2 คน ส่งผลให้ WFC 
ต้องสัง่ให้ผู้บริหารทัง้สองคนหยดุปฏิบติัหน้าท่ีโดยทนัที 

 
ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาปิด (เหรียญฯ): 47.65 
มูลค่าตลาด (ล้านเหรียญฯ) 214,992
52 Week H/L 66.31/47.54 
52 Week Beta 1.234 
  
Company Background 

ธ.พ.สัญชาติสหรัฐฯ ที่มีขนาดสินทรัพย์
ใหญ่มากเป็นอันดับ 3 ของ ธ.พ. ใน
ประเทศ 
ราคาหุ้นเทียบดชันี BKX Index  

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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WELLS FARGO & CO BUY 11 Target (US$) 52.78

HOLD 19 Price (US$) 47.65

SELL 3 Mkt cap (US$m) 214,992   
(US$m) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Pre-Tax Profit 27,377       28,538       28,085       28,368       30,192       

Net Income 22,183       22,393       21,328       21,900       22,748       

EPS 3.73          4.07          4.69          5.23          5.76          

EPS growth (%) -6.5% 9.2% 15.4% 11.5% 10.1%

PER (x) 12.79        11.71        10.15        9.11          8.27          

DPS 1.56          1.72          1.85          2.02          2.13          

Dividend yield (%) 3.3% 3.6% 3.9% 4.2% 4.5%

BPS 37.12        37.75        39.86        41.55        43.96        

P/BV (x) 1.28          1.26          1.20          1.15          1.08          

ROE (%) 11.53        11.67        12.04        13.03        13.57        

ROA (%) 1.14          1.16          1.20          1.22          1.25          
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ในปี 2560 WFC ได้ทําการปฎิรูปธรุกิจ Retail Banking รวมทัง้ปรับโครงสร้างสาขากวา่คร่ึงในซีก
ตะวนัตกของสหรัฐฯ และปรับเปลีย่นตําแหน่งในการบริหาร โดย WFC มีแผนจะลดสาขาของ Retail 
Banking  ให้เหลอื 5 พนัสาขาภายในปี 2563 ผ่านการควบรวมสาขาและการถอนการลงทนุ  

ราคาหุ้น  WFC ตัง้แตต้่นปี 2562 ถึงปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้เพียง 3% ยงั underperform มากเม่ือเทียบ
กบั BKX Index ท่ีเพ่ิมขึน้ถึง 17% ในช่วงเวลาเดียวกนั จากการรวบรวมของ Bloomberg Consensus 
จะเหน็วา่ธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 3.48 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ 11 ราย ถือ 19 ราย 
และขาย 3 ราย ยงัมี upside ราว 10.8% โดยมี PER ปี 2562 เทา่กบั 10.2 เทา่ และมี PBV ปี 2562 
เทา่กบั 1.2 เทา่  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2019F 2020F 2019F 2020F

CITIGROUP INC 4.52                  69.31              78.35                13.0% 0.86            0.79            9.17             8.08            

AMERICAN INTERNA 4.30                  46.74              52.41                12.1% 0.67            0.63            10.68           9.26            

MORGAN STANLEY 4.28                  47.02              51.83                10.2% 1.05            0.98            9.87             8.87            

BANK OF AMERICA 4.18                  29.88              33.02                10.5% 1.11            1.04            10.44           9.45            

JPMORGAN CHASE 3.82                  111.10            117.07              5.4% 1.50            1.42            11.20           10.49         

PNC FINANCIAL SE 3.74                  133.15            142.09              6.7% 1.21            1.16            11.73           10.97         

GENERAL ELECTRIC 3.64                  9.14                11.04                20.8% 2.37            3.08            16.50           13.85         

GOLDMAN SACHS GP 3.57                  201.84            229.91              13.9% 0.91            0.83            8.59             7.89            

WELLS FARGO & CO 3.48                  47.65              52.78                10.8% 1.20            1.15            10.15           9.11            

PBV PER




