
ความเส่ียง
การแข่งขันด้านค้าหลักทรัพย์น่าจะมีมากข้ึนในอุตสาหกรรม, ความ
เส่ียงจากอัตราการเติบโตเศรษฐกิจของสหรัฐท่ีอาจจะชะลอลงในปี
หน้า, การแข่งขันด้านสินเชือท่ีน่าจะมีมากข้ึนในอุตสาหกรรม

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี ส่วนใหญ่เทรดอยู่ในแดนบวก น า
โดยตลาดหุ้นฮ่องกงท่ีข้ึนมาเกือบ 2% จากอานิสงก์ของการ
พร้อมจะทบทวนแนวทางมาตรการจ ากัดการเล่นเกมของ
เยาวชนจีนให้เข้มข้นมากข้ึน ท่ีออกมาเม่ือวันศุกร์ท่ีผ่านมา ตาม
ข้อกังวลของฝ่ายต่างๆท่ีเก่ียวข้อง น าโดยการข้ึนของราคาหุ้น
เทคโนโลยีจีนกลุ่ม Gaming โดยมาตรการในลักษณะดังกล่าว 
ได้ประกาศออกมาใช้แบบชุดใหญ่ในปี 2020 โดยทางการจีน
LIB Today’s US Update
ดัชนีหุ้นสหรัฐ S&P 500 ขยับเข้าสู่ระดับสูงสุดในรอบ 1 ปี โดย
ห่างจากจุด All-time High ท่ี 4,796 เพียงอีกไม่ถึง 0.5% 
เน่ืองจากการส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงินในปีหน้า
จากผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟดคร้ังล่าสุด 
อย่างไรก็ดี สมาชิกเฟดหลายท่านได้ออกมาสัมภาษณ์ ในเชิงลด
โทนการผ่อนคลายนโยบายหลังจากวันประชุมเฟด

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: คาดตลาดคืนน้ีจะเปิดในแดนลบเล็กน้อย จากบรรยากาศการใช้จ่ายวันคริสต์มาสแผ่วลง
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ีน่าจะเปิดในแดนลบเล็กน้อย ส่วนหน่ึงเน่ืองจากผลการส ารวจของ Mastercard ระหว่างวันท่ี 1 พ.ย.-
24 ธ.ค. ท่ีผ่านมา พบว่ายอดขายค้าปลีกรวมสหรัฐ ยกเว้น รถยนต์ เพ่ิมข้ึน +3.1% จากปีก่อน โดยช่องทางออนไลน์เพ่ิมข้ึน 
+6.3% จากปีก่อน ซ่ึงถือว่าลดลงเล็กน้อยจากปีก่อน ส าหรับหุ้นในวันน้ี ได้แก่ หุ้นสถาบันการเงินช่ือดัง Morgan Stanley ซ่ึง
เป็นหมายเลข 1 ด้านธุรกิจด้านบริหารความม่ังค่ังและการลงทุน และหมายเลข 3 ด้านธุรกิจหลักทรัพย์สถาบัน ส าหรับใน
อุตสาหกรรม โฟกัสไปสู่ธุรกิจบริหารความม่ังค่ัง การเกษียณ การบริหารการลงทุน ท่ีปรึกษา ตลาดทุน รวมถึงเทรดหลักทรัพย์ 

37,545.33 (+0.43%)
4,774.75 (+0.42%)
15,074.57 (+0.54%)
2,076.10 (+0.30%)
3.876% (+0.0781%)

Morgan Stanley  [MS US]
หุ้นธนาคารมีธุรกิจด้านบริหารความม่ังค่ังและการลงทุน #1 
บริษัท Bank Holding ให้บริการทางการเงินท่ีมีการกระจาย
ความเส่ียงเป็นอย่างดีและมีธุรกิจอยู่ท่ัวโลก ท าธุรกิจด้านการ
ลงทุนแนวบริหารความม่ังค่ังระดับโลกเพ่ือตอบโจทย์นักลงทุน
รายย่อยและรายสถาบัน รวมถึงลูกค้าแนววาณิชธนกิจ รวมถึง
ยังประกอบธุรกิจด้านบริหารสินทรัพย์ ในระดับโลก
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 2 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่ กลุ่มบริหารความม่ังค่ัง
และการลงทุน สร้างรายได้ประมาณ 52% ของรายได้รวม โดย
ให้บริการเน้นลูกค้าแนว High Net-worth และกลุ่มหลักทรัพย์
สถาบัน สร้างรายได้ประมาณ 48% ของรายได้รวม โดย
ให้บริการการเทรดด้ิงหลักทรัพย์และตราสารหน้ี  พร้อมธุรกิจ
บริการด้านเกษียณต่อนักลงทุนสถาบัน และธุรกิจวาณิชธนกิจ
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ในอนาคต จะมุ่งรายได้ไปยังกลุ่มบริหารความม่ังค่ังและการ
ลงทุนประมาณ 65% และกลุ่มหลักทรัพย์สถาบันประมาณ
35%

Price
USD92.84

Bloomberg Cons.
USD91.18

Forward P/E 
15.17x

Bloomberg Consensus

ณ 27 ธ.ค. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 13 ราย ถือ 17 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียสหรัฐและท่ัวโลกท่ีลดลงส่งผลดีต่อธุรกิจ
บริษัท, ท่าทีล่าสุดของเฟดท่ีต้องการให้เกิด Soft landing ผ่านการ
ลดดอกเบ้ีย ส่งผลดีต่อภาคการเงิน, การเพ่ิมมูลค่าผ่าน Synergy
จากการควบกิจการ E*Trade ส่งผลดีต่อธุรกิจ

ท่ีมา: Bloomberg
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Morgan Stanley  [MS US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

59,755

-
20,281
15,042
25.2
-
8.29

53,668

-
15,135
11,355
21.2
-
6.63

54,119

-
11,128
9,170
16.9
-
5.60

56,399

-
12,143
10,623
18.8
-
6.63

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ส าหรับหุ้นกลุ่มแบงก์ 
EBITDA ในตารางหมายถึง Operating Income ส าหรับ
รายงานผลการด าเนินงานของบริษัทใน 3Q ท่ีออกมาในช่วง
กลางเดือน ต.ค. รายงานรายได้สุทธิใน 3Q มูลค่า $1.33
หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 2% จากปีก่อน  มีก าไรสุทธิท่ี $2.4 
พันล้าน ลดลงประมาณ 8% เม่ือเทียบกับปีก่อน โดยมี
ROTCE ท่ี 13.5%  และมีอัตราส่วนเงินกองทุน CET1 ท่ี
15.5% ท้ังน้ี แบ่งเป็น 3 กลุ่มธุรกิจดังน้ี
1.กลุ่มหลักทรัพย์สถาบัน: มีรายได้สุทธิท่ี $5.7 พันล้าน จาก
ผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งของกลุ่มธุรกิจหลักทรัพย์และ
ตราสารหน้ี โดยธุรกิจกลุ่มวาณิชธนกิจค่อนข้างซบเซา
2.กลุ่มบริหารความม่ังค่ัง: มีรายได้สุทธิท่ี $6.4 พันล้าน 
และมีอัตราส่วนก าไรสุทธิก่อนหักภาษีท่ี 26.7% จากผล
ประกอบการท่ีแข็งแกร่งของรายได้และมูลค่าของสินทรัพย์
ลูกค้าของกลุ่มธุรกิจน้ี โดยมีสินทรัพย์ท่ีเป็น Fee-based 
flow ประมาณ $2.25 หม่ืนล้าน
3.กลุ่มบริหารการลงทุน: มีรายได้สุทธิท่ี $1.3 พันล้าน 
เพ่ิมข้ึนจากปีก่อน และมี AUM มูลค่า$1.4 ล้านล้าน
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
Morgan Stanley ต้ังเป้าให้ ในระยะยาว มีอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นรวม (ROTCE) สูงกว่า 20%, 
อัตราส่วนก าไรสุทธิก่อนหักภาษีของกลุ่มบริหารความม่ังค่ัง 
ให้สูงกว่า 30%, Net New Asset ของกลุ่มบริหารความม่ัง
ค่ัง เพ่ิมข้ึน $1 ล้านล้าน ทุกๆ 3 ปี และต้ังเป้ามูลค่าสินทรัพย์
ของลูกค้าให้เกิน $10 ล้านล้าน โดยขับเคล่ือนธุรกิจผ่าน
ลูกค้ารายย่อย สถาบัน นิติบุคคล และรัฐบาล โดยโฟกัสไปสู่
ธุรกิจบริหารความม่ังค่ัง การเกษียณ การบริหารการลงทุน 
ท่ีปรึกษา ตลาดทุน รวมถึงเทรดหลักทรัพย์ 

ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $5.36 หม่ืนล้าน ลดลงประมาณ 8% จากปีก่อน 
ส่วนหลักมาจากส่วนวาณิชธนกิจ โดยส าหรับกลุ่มบริหาร
ความม่ังค่ัง บริษัทเป็นผู้น าด้านการให้ค าปรึกษาการลงทุน 
(ผ่านการควบรวม Smith Barney และ E*Trade) และลูกค้า
เป็นกลุ่มท่ีมีระดับความม่ังค่ังส่วนใหญ่สูงกว่า $80 ล้าน/ราย 
ณ ปี 2022 ปริมาณสินเช่ือจาก Wealth Management ท่ี
$1.46 แสนล้าน และมีอัตราดอกเบ้ีย Effective Fed Fund 
rate ท่ี 4.33% และต้นทุนอัตราดอกเบ้ียเงินฝากท่ี 1.59% 
นอกจากน้ี ยังสามารถสร้าง Net New Asset ได้ถึง $9.81
แสนล้าน ระหว่างปี 2020-2022 ผ่านแหล่งลูกค้าท่ีมีการ
กระจายตัวเป็นอย่างดี
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
บริษัทคาดการณ์จากทิศทางตลาดและแนวโน้มอัตรา
ดอกเบ้ียในอนาคตจะลดลง คาดว่ารายได้รวมในปี 2023 
น่าจะเพ่ิมข้ึน 1-2% เทียบกับปีก่อน ด้านค่าใช้จ่ายน่าจะ
เติบโตข้ึนเทียบจากปีก่อนเน่ืองจากดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนช่วงต้นปี 
แนวโน้มธุรกิจ 2024
ในปี 2024 คาดว่ากลุ่มบริหารความม่ังค่ังและสินทรัพย์จะ
สร้างรายได้และก าไรแบบ recurring ให้กับบริษัทได้เป็น
อย่างดี แม้ว่ากลุ่มหลักทรัพย์สถาบันยังคงมีสัดส่วนของ
รายได้ก่อนหักภาษีอยู่ราวคร่ึงหน่ึงของท้ังหมด กระน้ันก็ดี 
แนวโน้มในปี 2024 รายได้ในส่วนค่าธรรมเนียมของกลุ่ม
หลักทรัพย์สถาบันคาดว่าจะลดลง 1% ในขณะท่ีรายได้จาก
การค้าหลักทรัพย์คาดว่าจะลดลง 8% โดยรายได้จากกลุ่ม
บริหารความม่ังค่ังเพ่ิมข้ึน 8% ซ่ึงได้อานิสงก์จากรายได้จาก
อัตราดอกเบ้ียท่ีเติบโต 6% ในปี 2024 โดยรายได้รวมของ
บริษัทเติบโต 4-5% รวมถึงอัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือ
หุ้นรวมคาดจะอยู่ระหว่าง 16-18%

27 Dec 2023



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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จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน Boontham.R@liberator.co.th
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
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อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก Apiwat.T@liberator.co.th  

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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