
ความเส่ียง
การแข่งขันด้านเงินฝากท่ีน่าจะมีมากข้ึนในอุตสาหกรรม, ความ
เส่ียงจากอัตราการเติบโตเศรษฐกิจของสหรัฐท่ีอาจจะชะลอลงในปี
หน้า, การแข่งขันด้านสินเชือท่ีน่าจะมีมากข้ึนในอุตสาหกรรม

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี ส่วนใหญ่เทรดอยู่ ในแดนบวก น า
โดยตลาดหุ้นฮ่องกงท่ีข้ึนมากกว่า 2% จากอานิสงก์ต่อเน่ือง
ของนโยบายการเงินสหรัฐท่ีผ่อนคลายลงมา รวมถึงตัวเลข
Industrial Output จีน เดือนพ.ย.ท่ีออกมาสูงกว่าคาดไว้  
นอกจากน้ี ยังได้รับผลดีจากโอกาสท่ีแบงก์ชาติญ่ีปุ่นเตรียมจะ
ประกาศยุตินโยบายดอกเบ้ียติดลบในการประชุมของบีโอเจใน
ต้นสัปดาห์หน้า ท่ีถือว่ามีสูงข้ึนหลังจบประชุมเฟดแบบ Dovish
LIB Today’s EU Update
การส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐ ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจของท้ังธนาคารกลาง
ยุโรปและอังกฤษในค ่าวานน้ี ซ่ึงประกาศว่าอัตราเงินเฟ้อกว่าจะ
ลดลงมาสู่เป้าหมาย 2% น่าจะต้องใช้เวลา 3 ปี รวมถึงมองการ
เติบโตทางเศรษฐกิจในเชิงลบมากกว่าท่ีคาดก่อนหน้า ส่งผลให้
ค่าเงินยูโรสามารถแตะระดับ $1.1 ต่อยูโร ในช่ัวขณะหน่ึง

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: คาดตลาดคืนน้ียังคงบวกต่อได้อีกเล็กน้อย จากการสัมภาษณ์เฟดสาย Dovish ก่อนเปิด
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ีน่าจะเปิดแดนบวกมากกว่าดัชนี Futures บ่ายน้ีเล็กน้อย จากผู้ว่าเฟดนิวยอร์ค จอห์น วิลเลียมส์ มีนัด
ให้สัมภาษณ์ส่ือก่อนตลาดเปิด เรามองว่าวิลเลียมส์น่าจะพูดประเด็นการเตรียมเข้าสู่โหมดลดดอกเบ้ียของเฟดแบบชัดเจนกว่า
ประธานเฟด โดยส าหรับหุ้นในวันน้ี ได้แก่ หุ้นบริการการเงินช่ือดัง Charles Schwab บริหารสินทรัพย์มูลค่า $8 ล้านล้าน ให้กับ
ลูกค้า, 33.8 ล้านบัญชีโบรกเกอร์ท่ียังซ้ือขายอยู่ และผู้ท่ีใช้บริการด้านการเกษียณของบริษัทจ านวน 2.4 ล้านแห่ง โดย 45% 
ของรายได้รวมมาจาก Net Interest Income และราว 40% มาจากการบริหารสินทรัพย์และจากค่าธรรมเนียมการเทรด

37,248.35 (+0.43%)
4,719.55 (+0.26%)
14,761.56 (+0.19%)
2,050.40 (+0.27%)
3.948% (-0.1523%)

Charles Schwab  [SCHW US]
หุ้นบริษัทบริการทางการเงินช่ือดัง ฉายา Brokerage King
บริษัทบริการทางการเงิน โดยให้บริการการบริหารความม่ังค่ัง
และสินทรัพย์ บริการโบรกเกอร์ซ้ือขายหลักทรัพย์ การธนาคาร
เทรดด้ิงและการวิจัย บริการคัสโตเดียน และบริการท่ีปรึกษา
ด้านการเงิน โดยให้บริการลูกค้าท่ัวโลก
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 2 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่ Investor Services 
สร้างรายได้ประมาณ 75% ของรายได้รวม โดยให้บริการโบรก
เกอร์รายย่อยและบริการด้านการธนาคารต่อนักลงทุนรายย่อย 
รวมถึงต่อแผนการบ านาญและ corporate brokerage 
service ในขณะท่ี Advisor Services สร้างรายได้ประมาณ 
25% ของรายได้รวม โดยให้บริการคัสโตเดียนของการเทรด
ด้ิง และบริการด้านการสนับสนุน พร้อมกับธุรกิจบริการด้าน
เกษียณต่อนักลงทุนสถาบัน
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐท ารายได้กว่า 80% ของท้ังหมด

Price
USD70.94

Bloomberg Cons.
USD69.38

Forward P/E 
21.16x

Bloomberg Consensus

ณ 15 ธ.ค. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 20 ราย ถือ 3 ราย ขาย 2 ราย
Key indicator
แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียสหรัฐและท่ัวโลกท่ีลดลงส่งผลดีต่อธุรกิจ
บริษัท, ท่าทีล่าสุดของเฟดท่ีต้องการให้เกิด Soft landing ผ่านการ
ลดดอกเบ้ีย ส่งผลดีต่อภาคการเงิน, การเพ่ิมมูลค่าผ่าน Synergy
จากการควบกิจการ Ameritrade ส่งผลดีต่อธุรกิจมากข้ึนเร่ือยๆ

ท่ีมา: Bloomberg
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Charles Schwab  [SCHW US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

18,520

-
8,181
5,943
32.1
-
3.14

20,762

-
9,780
7,121
34.3
-
3.76

19,023

-
7,653
5,790
30.4
-
3.16

20,606

-
9,326
6,942
33.7
-
3.76

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ส าหรับหุ้นกลุ่มแบงก์ 
EBITDA ในตารางหมายถึง Operating Income โดย
บริษัทออกรายงานประจ าเดือนพ.ย.ของบริษัท ในวันท่ี 14 
ธ.ค. ท่ีผ่านมา พบว่ามูลค่าสินทรัพย์ Core Net New Asset 
ส าหรับลูกค้าใหม่และปัจจุบันเพ่ิมข้ึน $2.17 หม่ืนล้าน โดยท่ี
สินทรัพย์ของลูกค้ารวมเพ่ิมเป็น $8.18 ล้านล้าน ณ ส้ิน
เดือน พ.ย.เพ่ิมข้ึน 12% จากปีก่อน และ 7% จากเดือนก่อน 
โดยเงินสดท่ีลูกค้าน ามาฝากในเดือน พ.ย. รวมอยู่ท่ี $4.02 
แสนล้าน เพ่ิมข้ึน $5 พันล้านจากเดือนก่อน ซ่ึงเป็นเม็ดเงินท่ี
เพ่ิมข้ึนมากท่ีสุดนับต้ังแต่เดือน มี.ค. 2022 ส าหรับรายงาน
ผลการด าเนินงานของบริษัทใน 3Q ท่ีออกมาในช่วง
กลางเดือน ต.ค. ดังน้ี
รายได้สุทธิลดลง 16% จากไตรมาสก่อน สู่ $4.6 พันล้าน 
ในขณะท่ีก าไรสุทธิลดลง 44% สู่ $1.1 พันล้าน ทางด้าน
อัตราส่วนก าไรสุทธิก่อนหักภาษีอยู่ท่ี 30% โดยผลกระทบ
โดยรวมใน 3Q เทียบกับ 2Q พบว่าแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียมี
ท้ังบวกและลบ ในขณะท่ีภาวะตลาดหุ้นส่งผลกระทบเชิงลบ 
ส่วนผลกระทบต่อลูกค้าส าหรับด้าน Sentiment ของลูกค้า
มีท้ังบวกและลบ ส่วนกิจกรรมการเทรดมีผลเชิงลบ 
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
ต้ังเป้าให้ Net New Asset เติบโต 5-7% ต่อปี โดยส่วน 
Ameritrade ยังมีโอกาสท าให้เซกเมนต์ Wallet Net New 
Asset ข้ึนเป็นกว่า $5 แสนล้านดอลลาร์ และ รายได้ในส่วน 
Wealth Management และสินเช่ือมีโอกาสเพ่ิมเป็น
มากกว่า $3.5-4 พันล้าน โดยมีกลยุทธ์ระยะยาว ดังน้ี
หน่ึง ด้านการขยายตัวและเพ่ิมประสิทธิภาพ  เน้น Synergy 
ระหว่างธุรกิจต่างๆ โดยเฉพาะอย่างย่ิง Ameritrade ท่ีเน้น
การท าให้ลูกค้าท าธุรกิจกับบริษัทให้ง่ายและเร็วข้ึน รวมถึง

การเสริมการปฏิบัติจริงของโมเดลธุรกิจให้เติบโต
สอง การสร้างรายได้แบบ Win-Win โดยการน าเสนอ
ผลิตภัณฑ์ด้านความม่ังค่ังและการบริหารสินทรัพย์ ในทุก
เซกเมนต์ของตลาดและลูกค้า รวมถึงเพ่ิมกิจกรรมการปล่อย
กู้และเพ่ิมประเภทสินเช่ือ 
สาม การให้บริการตามเซกเมนต์ โดยเน้นความต้องการของ
ลูกค้ากลุ่ม High Net Worth และให้บริการแนว Solution 
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $2.08 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 12% จากปีก่อน ส่วน
หลักมาจากส่วนของ Net Interest Income ก าไรสุทธิท่ี 
$7.2 พันล้าน เทียบกับ $5.9 พันล้านในปีก่อน โดยเงินสด
ลดลงเหลือ $4.01 หม่ืนล้าน และกระแสเงินสดจากการ
ปฏิบัติงานท่ี $2.1 พันล้าน 
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
บริษัทคาดการณ์จากทิศทางตลาดและแนวโน้มอัตรา
ดอกเบ้ียจาก Dot Plot คาดว่ารายได้รวมในปี 2023 น่าจะ
ลดลง 8-9% เทียบกับปีก่อน ด้านค่าใช้จ่ายน่าจะเติบโต 9% 
เม่ือรวมค่า Restructuring cost ในปีก่อนเข้าไปด้วย
แนวโน้มธุรกิจ 2024
ต้ังเป้าในการลดค่าใช้จ่ายให้ ได้มากกว่า $1 พันล้าน โดย
แบ่งเป็น $500 ล้านจากการ Synergy กับ Ameritrade และ
อีก $500 ล้านการลดค่าใช้จ่ายในส่วนการปฏิบัติงาน  ด้าน
อัตราส่วน Adjusted Tier I Leverage น่าจะสูงข้ึนจาก
เงินกองทุนท่ีสะสมมากข้ึน โดยรายได้ข้ึนกับปัจจัยต่างๆ อาทิ 
ทิศทางอัตราดอกเบ้ีย อัตราการจ่ายคืนหน้ีหรือการน าเงิน
กลับมาลงทุนต่อของลูกค้า และ Sentiment ของตลาด ฝ่ัง
ค่าใช้จ่ายน่าจะทรงตัวหรือลดลงเล็กน้อยจากการท่ี ได้แรง 
Synergies กับ Ameritrade 
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รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 17, 28 และ 29 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ 
เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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