
asiaplus.co.th0 2680 1888 global@asiaplus.co.th

3 เหตุผล.. ท ำไม J.P.Morgan (JPM US) ถึงน่ำสนใจ
1) เผยงบแข็งแกร่งพร้อมฟื้นตัวไปกับเศรษฐกิจหลังCOVID-19
2) รำยได้กระจำยตัวพร้อมเติบโตกับทุกภำวะอัตรำดอกเบี้ย
3) บริษัทต่ำงชำติรำยแรกที่ได้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ในจีน!
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัท
หลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของ
ข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิง
หลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือ
เสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ 
ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผล
จำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ 
กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด
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Last Price:    $170.84
Cons. Target Price: $174.79
Upsides 2.3%
Inception Date:    BUY
Market Cap: $510.5bn

รำยไดก้ระจำยตวัพรอ้มเตบิโต

กับทุกภำวะอตัรำดอกเบีย้
หนึ่งจุดเด่นของ JPMที่น่ำจับตำคือมีกำรกระจำยไปยังธุรกิจ
ที่สำมำรถเติบโตได้ทั้งในภำวะตลำดอัตรำดอกเบี้ยต่ ำและ
อัตรำดอกเบี้ยขำขึ้น โดยในช่วงที่ผ่ำนมำธนำคำรกลำง
สหรัฐฯ (FED) คงอัตรำดอกเบี้ยระดับต่ ำที่ 0-0.25% แต่
บริษัทยังคงเติบโตจำกธุรกิจ Investment Banking (IB) ที่มี
สัดส่วนรำยได้กว่ำ 40% ของรำยได้ทั้งหมด และจัดเป็นธุรกิจ 
Investment Banking ที่ ใ หญ่ที่ สุ ด ใน โลก  หำกวัดจำก
ค่ำธรรมเนียมเรียกเก็บจำกค่ำปรึกษำด้วยส่วนแบ่งตลำดที่ 
9.6% ประกอบกับปริมำณธุรกรรมกำรควบรวมกิจกำร 
(M&A) และ IPO ทั่วโลกในปีนี้สูงสุดเป็นประวัติกำรณ์ โดย
ตั้งแต่ต้นปีจนถึงเดือนส .ค.  มีกำรประกำศดีลมำกกว่ำ 
35,000 ดีล เพิ่มขึ้น 24% จำกปีที่แล้ว ด้วยมูลค่ำแตะระดับ 
$3.6tn สอดคล้องกับกำรเติบโตของธุรกิจ Investment 
Banking ของ JPM 
นอกจำกนี้ ด้วยสัดส่วนธุรกิจ Consumer Banking รำว 
40% ของรำยได้ทั้งหมด คำดว่ำจะได้รับประโยชน์จำกภำวะ
อัตรำดอกเบี้ ยขำขึ้ น สอดคล้องกับทำง  Bloomberg 
Intelligence และ  Goldman Sachs มองว่ำรำยได้จำก
ดอกเบี้ย (NII) ในไตรมำส4 ปีนี้และในปีหน้ำ มีแนวโน้มที่จะ
ปรับตัวสูงขึ้นรำว 2% จำกกำรเติบโตของสินเชื่อ โดยบริษัท
ระบุว่ำขณะนี้ยอดเงินฝำกส่วนเกินลดลง ในขณะที่กำรใช้จ่ำย
ผ่ำนบัตรเพิ่มข้ึน

บริษัทตำ่งชำตริำยแรกทีไ่ด้
ประกอบธุรกิจหลักทรพัยใ์นจนี!

ท่ำมกลำงกำรแข่งขันที่สูงข้ึนในธุรกิจ Wealth Management 
บริษัท JPM ได้แสวงหำโอกำสในกำรขยำยธุรกิจไปยังประเทศ
จีน ซึ่งมีเศรษฐกิจใหญ่เป็นอันดับ 2 ของโลก โดยล่ำสุดได้รับ
กำรอนุมัติจำกคณะกรรมกำรก ำกับดูแลหลักทรัพย์ของจีน
(CSRC) ถือเป็นบริษัทต่ำงชำติรำยแรกที่จะเข้ำมำท ำธุรกิจ
หลักทรัพย์ในจีน ซึ่งให้บริกำรครอบคลุมธุรกิจนำยหน้ำซื้อ
ขำยหลักทรัพย์, ที่ปรึกษำกำรลงทุน และกำรจัดจ ำหน่ำย
หลักทรัพย์ ซึ่งกำรเคลื่อนไหวเหล่ำนี้ ไม่เพียงแต่จะสะท้อน
ควำมกระตือรือร้นของ JPM ที่จะแสวงหำโอกำสในธุรกิจจำก
ประเทศจีน แต่ยังแสดงถึงควำมตั้งใจของหน่วยงำนก ำกับดูแล
ของจีนที่จะเดินหน้ำกำรเปิดตลำดทุนในประเทศ เพิ่มโอกำสให้ 
JPMสำมำรถเดินหน้ำขยำยธุรกิจในจีนได้อีกมำก

Financials

Revenue Breakdown

เผยงบแขง็แกรง่พรอ้มฟืน้ตวั
ไปกับเศรษฐกจิหลังCOVID-19

ล่ำสุดรำยงำนรำยได้ในไตรมำส3 ที่ $30.44bn มำกกว่ำที่
นักวิเครำะห์คำดกำรณ์ ด้ำนก ำไรสุทธิอยู่ที่ $11.7bn เพิ่มขึ้น 
$2.2bn หนุนจำกกำรปล่อยส ำรองสินเชื่อ $2.1bn เทียบกับ 
$569mn เมื่อปีที่แล้ว โดยรำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยอยู่ที่ $17.3bn 
หนุนจำกค่ำธรรมเนียมในธุรกิจ Investment Banking ที่
เพิ่มขึ้น 45% YoY แตะระดับ $3bn รวมถึงธุรกิจ Asset & 
Wealth Management ด้ำนรำยได้ที่มำจำกดอกเบี้ยอยู่ที่ 
$13.2bn มำกกว่ำคำดเช่นกัน โดยทำง CEO มีมุมมองเชิง
บวกต่อผลประกอบกำรหลังสถำนกำรณ์COVID-19 เริ่ม
คลี่คลำยจำกผู้คนที่จะเริ่มกลับมำจับจ่ำยใช้สอยมำกขึ้น มีกำร
ปล่อยสินเชื่อมำกขึ้น โดยประเมินว่ำรำยได้จำกอัตรำดอกเบี้ย 
(NII) ทั้งปีจะอยู่รำว $52.5bn 

Company Overview 

J.P.Morgan สถำบันกำรเงินที่ใหญ่ที่สุดในสหรัฐฯ หำกวัดโดย
สินทรัพย์ ที่มีชื่อเสียงแข็งแกร่งและก่อตั้งมำอย่ำงยำวนำน 
ปัจจุบันมีมูลค่ำหลักทรัพย์ตำมมูลค่ำตลำดแตะระดับ $500bn
ให้บริกำรผลิตภัณฑ์ทำงกำรเงินที่มีควำมหลำกหลำยและ
ครอบคลุมผ่ำน 5 ธุรกิจหลัก โดยรำยได้รำว 40% มำจำก
ธุรกิจ Consumer & Community Banking (CCB), 40% 
มำจำกธุรกิจ Corporate & Investment Bank (CIB), ธุรกิจ 
Asset & Wealth Management (AWM) มีสัดส่วนรำยได้ 
14% รวมถึงธุรกิจ Commercial Banking (CB) และธุรกิจ 
Corporate ทั้งนี้กว่ำ 3 ใน 4 ของรำยได้มำจำกทวีปอเมริกำ
เหนือ

ควำมเสีย่งทีต่้องจับตำ

-กำรแข่งขันที่สูงมำกขึ้น
-สภำพคล่องในตลำดที่อำจลดลง
-ข้อจ ำกัดของเงื่อนไขสินเชื่อ

กรำฟทำงเทคนคิ
แนวโน้ม : Uptrend
Technical Comment: คำดแกว่งกรอบ Sideway $165.50-
171.00 โดยมีสัญญำณบวกจำกจังหวะ Higher Low

Source: JPMorgan.com
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20A 21E 22E

PE: 10.8x 11.5x 14.3x

EPS Growth:                               -17.2% 67.5% -19.6%

ROE: -23.9% 54.3% -22.8%

Dividend Yield                  2.17% 2.22% 2.42%
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