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 วันศุกร์ท่ี 3 พฤษภาคม พ.ศ. 2562 

DBK GR Equity 
Deutsche Bank ประกาศกาํไรสุทธิงวด 1Q62 เติบโตถึง 67% yoy สูงกว่าทีต่ลาด
คาด ภายหลังจากที่ตัดสินใจไม่ควบรวมกจิการกับ Commerzbank ในช่วง 1 วัน  
ก่อนหน้า  

  

DB ประกาศกําไรสุทธิงวด 1Q62 เท่ากับ 201 ล้านยูโร (เทียบเท่า 7.19 พันล้านบาท) เพ่ิมขึน้ถึง   
67% yoy สงูกว่าท่ีนกัวิเคราะห์คาด แม้รายได้รวมในงวด 1Q62 จะลดลง 9% yoy สู่ระดบั 6.35 ล้าน   
ยโูร (เทียบเท่า 2.27 แสนล้านบาท) ฉุดด้วยรายได้จากธุรกรรมด้าน Invesment Bank ท่ีลดลง 13% 
yoy ผลกระทบจากรายได้จากการซือ้ขายตราสารทุนและตราสารหนีท่ี้ลดลง 18% yoy และ   
19% yoy สอดคล้องกับภาพรวมตลาดทุนท่ีไม่สดใส โดยที่ ธ.พ.ส่วนใหญ่มีรายได้จากการซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ท่ีลดลงมากกวา่ 10% yoy ในงวดนี ้  

อย่างไรก็ตาม DB ได้ปรับลดประมาณการรายได้รวมในปี 2562 ลง จากที่คาดจะเพ่ิมขึน้เล็กน้อย เป็น 
ใกล้เคียงกบัปี 2561 โดยราคาหุ้นตอบสนองในทิศทางลบด้วยการลดลงกวา่ 3% จากวนัก่อนหน้า  

ทัง้นี ้ฝ่ายบริหารของ DB ยงัเช่ือว่าภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 1Q62 สะท้อนความแข็งแกร่งของ
ธรุกิจอย่างต่อเน่ืองและเป็นไปตามเป้าหมายท่ีตัง้ไว้ท่ามกลางสภาพแวดล้อมท่ีท้าทาย ทัง้การเพ่ิมขึน้ 
ของสินเช่ือและเงินฝาก การฟืน้ตวัของมลูค่าสินทรัพย์ภายใต้การบริหาร และส่วนแบ่งตลาดในธุรกิจ 
Corporate Finance ท่ีเพ่ิมขึน้   

ทัง้นี ้ในช่วง 1 วนัก่อนหน้าประกาศผลการดําเนินงานงวด 1Q62 DB ประกาศวา่จะไม่ควบรวมกิจการ
กบั Commerzbank เน่ืองจากมีความเส่ียงเกินไป โดยทกุฝ่ายรวมไปถึงรัฐบาลเยอรมนัต่างเห็นพ้อง
เก่ียวกบัการตดัสินใจดงักลา่ว แตต่ลาดยงัมีความกงัวลตอ่แผนการดําเนินงานธรุกิจของ DB จากนีไ้ป 

ราคาหุ้น DBK ตัง้แตต้่นปี 2562 ถึงปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 6% สามารถ underperform มากเม่ือเทียบ
กบั Eurostoxx Financial Index ท่ีลดลงกว่า 17% ในช่วงเดียวกัน  จากการรวบรวมใน Bloomberg 
Consensus จะเห็นว่าธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 2.03 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้เพียง 1 
ราย ถือ 13 ราย และขาย 18 ราย ราคาหุ้นปัจจบุนัเหลือ upside เพียง 1.1% เทียบกบัมลูคา่พืน้ฐานท่ี 
7.45 ยโูร  โดยมี PBV ปี 2562 เพียง 0.2 เทา่ และมี PER ปี 2562 ท่ี 14.2 เทา่ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ราคาปิด (ยูโร):  7.38 
มูลค่าตลาด (ล้านยูโร) 15,245
52 Week H/L 11.71/6.68

52 Week Beta 1.444 
  
Company Background 
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Deutsche Bank-Rg BUY 1 Target (EUR) 7.5

HOLD 13 Price (EUR) 7.38

SELL 18 Mkt cap (EURm) 15,245       

(EURm) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Pre-Tax Profit 1,228           1,330           2,039                2,744           3,389           

Net Income (751)             267              1,117                1,629           2,116           

EPS (0.53)            (0.01)            0.52                  0.77             0.97             

EPS growth (%) -50.6% -98.1% N.A. 47.7% 26.3%

PER (x) (13.84)          (737.60)         14.18                9.60             7.60             

DPS 0.19             0.11             0.19                  0.28             0.33             

Dividend yield (%) 2.58% 1.49% 2.58% 3.80% 4.42%

BPS 30.57           30.26           30.37                31.00           31.23           

P/BV (x) 0.24             0.24             0.24                  0.24             0.24             

ROE (%) (1.71)            (0.04)            1.81                  2.55             3.17             

ROA (%) (0.05)            0.02             0.09                  0.12             0.13             
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ.ยุโรป 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

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

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.25                  12.34              13.86                12.3% 0.64            0.62            9.39             8.88            

BANCO SANTANDER (EUR) 4.29                  4.43                5.09                  14.8% 0.72            0.70            8.66             8.18            

ING GROEP NV (EUR) 4.21                  11.30              13.62                20.5% 0.81            0.78            8.52             8.24            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.96                  236.20            298.20              26.2% 0.70            0.68            9.08             7.74            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.00                  13.53              15.16                12.0% 0.75            0.70            10.25           8.72            

BNP PARIBAS (EUR) 3.93                  48.00              53.24                10.9% 0.62            0.60            8.27             7.64            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.85                  164.54            208.00              26.4% 0.51            0.48            7.51             6.77            

COMMERZBANK (EUR) 3.57                  8.09                8.69                  7.4% 0.35            0.34            10.49           8.20            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.18                  707.60            683.56              -3.4% 0.51            0.48            9.36             8.00            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 2.90                  667.70            667.85              0.0% 0.80            0.77            9.27             8.95            

BANKIA SA (EUR) 2.81                  2.46                2.72                  10.3% 0.57            0.56            10.74           10.35         

SOC GENERALE SA (EUR) 2.85                  28.38              30.28                6.7% 0.44            0.42            7.06             6.56            

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.03                  7.38                7.45                  1.1% 0.24            0.24            14.18           9.60            

PBV PER


