
พนักงาน 20,000 คน โดย JPMorgan มีอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงท่ีสุดในบรรดาแบงก์ ใหญ่ แม้ขนาด
สินทรัพย์จะใหญ่ท่ีสุดก็ตามที โดยมีอัตราส่วนของเงินฝากท่ี
จ่ายดอกเบ้ียต่อเงินฝากรวมต ่ากว่า Wells Fargo และ Bank 
of America รวมถึงของอัตราส่วนของอุตสาหกรรมด้วย

สรุปผลประกอบการกลุ่มแบงก์ 4Q เบ้ืองต้น ในภาพรวม:
แม้ว่าธนาคารขนาดใหญ่ล้วนได้รับผลดีจากดอกเบ้ียขาข้ึน ซ่ึง
โดยท่ัวไปท าให้ ได้รับผลดีจากส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย
เงินกู้และเงินฝากท่ีกว้างข้ึน ทว่า JPMorgan ได้รับผลประโยชน์
จากธุรกิจท่ีหลากหลายกว่าแบงก์ ใหญ่แห่งอ่ืน หลังจากซ้ือ
กิจการแบงก์ First Republic เม่ือปีท่ีแล้ว รวมถึง Bear 
Stearns และ Washington Mutual ในช่วงวิกฤตซับไพร์ม โดย 
JPMorgan มีก าไรเกือบ 1 ใน 5 ของก าไรรวมของแบงก์สหรัฐ
หลังควบรวม First Republic Bank โดยก่อนหน้าน้ีมีก าไรราว 
12% ของก าไรรวม ในขณะท่ีแบงก์ ใหญ่อ่ืนๆ ต่างล้วนแล้วแต่มี

ตลาดหุ้นสหรัฐปิดท าการในคืนน้ี: สรุปผลประกอบการกลุ่มแบงก์ ในภาพรวม พร้อมอัพเดตงบ UnitedHealth
ตลาดหุ้นสหรัฐปิดท าการในคืนน้ี โดยกลุ่มแบงก์สหรัฐเร่ิมประกาศงบฯเม่ือคืนวันศุกร์ท่ีผ่านมา ปรากฎว่าผลก าไรโดยส่วนใหญ่
ท าได้ดีกว่าคาดจากความแข็งแกร่งของผู้บริโภคและภาคธุรกิจ ในขณะท่ีปริมาณการกันส ารองหน้ีสูญโดยรวมก็เพ่ิมข้ึนด้วย
เช่นกัน ซ่ึงมาจากเห็นสัญญาณปริมาณเงินออมของชาวสหรัฐท่ีเร่ิมลดลง โดย JPMorgan ยังเป็นแบงก์ท่ีมีผลประกอบการ
โดดเด่นท่ีสุด โดยมีก าไรสุทธิอยู่เกือบ 1 ใน 5 ของในกลุ่ม แม้ว่า CEO ของ JPMorgan จะเน้นว่าผลประกอบการจะชะลอตัวลง
ในอนาคตก็ตาม ด้าน UnitedHealth รับผลเชิงลบจากต้นทุน Medical cost ratio ท่ีสูงข้ึนกว่าคาด แม้ผลประกอบการยังดูดี

ท่ีมา: Company Statements, Bloomberg, FT

รูปแสดงสัดส่วนก าไรสุทธิ 4 แบงก์ ใหญ่ต่อท้ังหมด ปี 2002-23

ความผิดพลาดในการด าเนินงานส าหรับช่วงท่ีผ่านมา Bank 
of America มีผลขาดทุนกว่า $1 แสนล้าน จาก Unrealized 
loss ของพอร์ตโฟลิโอบอนด์ท่ีถือครอง จากการท่ีเฟดข้ึน
อัตราดอกเบ้ีย ด้าน Wells Fargo ได้ถูกให้ท าการจ ากัดขนาด
สินทรัพย์ต้ังแต่ปี 2018 ซ่ึงเป็นบทลงโทษของการเปิดบัญชีท่ี
ไม่ถูกต้องนับเป็นหลักล้านบัญชี ในขณะท่ี Citi ได้ท าการปลด

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดในแดนบวกเป็นส่วนใหญ่ น าโดยตลาด
หุ้นอินเดียและญ่ีปุ่น โดย Nifty50 ของอินเดียท าสถิติเกินระดับ 
22,000 จุด และ Nikkei225 ข้ึนมาเกือบ 1% สู่ระดับเกิน
36,000 จุด ในระหว่างการเทรดในวันน้ี จากการปรับมุมมอง
ทางเศรษฐกิจในปีน้ีให้ดีข้ึนโดย BOJ รวมถึงภาพเศรษฐกิจท่ีดี
ข้ึนแบบเชิงโครงสร้าง ท่ีเราน าเสนอในบทวิเคราะห์หลักสัปดาห์ท่ี
แล้ว ด้านธนาคารกลางจีนตัดสินใจคงดอกเบ้ียในเช้าวันน้ี ซ่ึงผิด
จากท่ีตลาดคาดว่าจะลดดอกเบ้ียลง ส่งผลให้ตลาดหุ้นจีนขยับ
ลดลงเล็กน้อย โดยมีการเพ่ิมสภาพคล่องในระบบก็ตาม
LIB Today’s US Update
ทางการสหรัฐส่งอดีตท่ีปรึกษาด้านความม่ันคงแห่งชาติพบกับ
ผู้น าไต้หวัน ย ้าความสัมพันธ์ของท้ังสองประเทศ เป็นไปแบบไม่
เป็นทางการทว่ามีความเป็นมิตรต่อกัน แสดงถึงความเช่ือม่ันต่อ
รัฐบาลไต้หวันว่าจะยังคงยืนเคียงข้างต่อรัฐบาลไต้หวัน

37,592.98 (-0.31%)
4,783.83 (+0.08%)
14,972.76 (+0.02%)
2,060.10 (+0.41%)
3.939% (+0.2852%)

ท่ีมา: BankRegData, FT

รูปแสดงรายได้ดอกเบ้ียสุทธิของ 4 แบงก์ ใหญ่ ปี 2017-23 

15 มกราคม
15 มกราคม
15 มกราคม
16 มกราคม
16 มกราคม

17.00 น.

21.15 น.
06.50 น.
23.00 น.

EU Industrial Prod (Nov)
EU Trade Balance (Nov)
ECB’s Holzmann Speak
Japan PPI (Dec)
Fed’s Waller Speak

15 Jan 2024

17.00 น.



อย่างไรก็ดี หากไม่นับ Citigroup ซ่ึงมีการท า Restructuring 
อยู่ ทาง JPMorgan มีความระมัดระวังต่อสถานการณ์สินเช่ือใน
อนาคต โดยท าการกันเงินส ารอง (Loan loss provision) ไว้สูง
ท่ีสุด โดยมากกว่า Peer มากกว่า 2 เท่า
ท้ังน้ี ในไตรมาสน้ี ทางการได้บังคับให้กันเงินส ารอง One-off 
charge หรือท่ีเรียกว่า special assessment เพ่ือท่ีจะล้างความ
เสียหายของแบงก์ท้องถ่ินท่ีล้มไปเม่ือปีก่อน โดย JPMorgan, 
BofA, Citi และ Wells Fargo กันเงินส ารอง $2.9, $2.1, $1.7 
และ $1.9 พันล้าน โดย Wells Fargo เป็นหน่ึงเดียวในกลุ่มท่ี
ก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 9% สู่ระดับ $3.45 พันล้าน จากโครงการลด
ค่าใช้จ่าย ส่งผลให้ราคาหุ้นลดลง 3.3% เม่ือวันศุกร์ ด้าน Citi 
ซ่ึงก าลังอยู่ระหว่างการ Restructuring รายงานขาดทุน $1.8 
พันล้าน หลังจากมี one-time charge ท่ี $4 พันล้าน โดยหุ้นร่วง
ลงในช่วงการเทรด ทว่าปิดด้วยการข้ึนมา 1% ด้านหุ้น Bank of 
America ลดลง 1.1% หลังจากก าไรสุทธิในไตรมาส 4 ลดลง 
60% ซ่ึงถือว่าแย่กว่าการคาดการณ์ของตลาด

ส าหรับบทวิเคราะห์ ในวันน้ี กล่าวถึงผลประกอบการของ
JPMorgan และ UnitedHealth ซ่ึงผลประกอบการออกมาใน
ภาพรวมดีกว่าคาด ยกเว้น อัตราส่วน medical care ratio ในปี
2023 เท่ากับ 83.2% จาก 82% ในปีก่อน เน่ืองจากค่าใช้จ่าย
ด้านการดูแลคนไข้สูงข้ึน ส่งผลให้ราคาหุ้นปิดลดลง 3.37%
ผลประกอบการของ JPMorgan: ใน 4Q ก าไรสุทธิ เท่ากับ 
$9.3 พันล้าน ลดลง 15% จากปีก่อน และอัตราผลตอบแทนต่อ
เงินกองทุนรวม (ROTCE) เท่ากับ 19% โดยมีรายได้รวม เท่ากับ 
$3.86 หม่ืนล้าน, รายได้จากดอกเบ้ียสุทธิ เท่ากับ $2.42 หม่ืน
ล้าน เพ่ิมข้ึน 19% จากไตรมาสก่อน และ ต้นทุนค่าใช้จ่ายรวม 
เท่ากับ $2.45 หม่ืนล้าน โดยมี Credit cost เท่ากับ $2.8 
พันล้าน ซ่ึงรวมถึง net charge-off ท่ี $2.2 พันล้าน และ 
ปริมาณการกันเงินส ารองสุทธิ $598 ล้าน แบ่งได้เป็น กลุ่ม 
Consumer & Community Banking (CCB) ท่ีใน 4Q ก าไรสุทธิ
เท่ากับ $4.8 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 5% และรายได้รวม เท่ากับ $1.81 
หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 15% กลุ่ม Corporate & Investment Bank

รูปแสดงสัดส่วนเงินฝากจ่ายดอกเบ้ียของ 4 แบงก์ ใหญ่

(CIB) ใน 4Q ก าไรสุทธิ เท่ากับ $2.5 พันล้าน ลดลง 24%
และรายได้รวม เท่ากับ $1.1 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 3% และกลุ่ม 
Commercial Banking (CB) ใน 4Q ก าไรสุทธิ เท่ากับ $1.7 
พันล้าน เพ่ิมข้ึน 16% และรายได้รวม เท่ากับ $4.0 พันล้าน 
เพ่ิมข้ึน 18% จากรายได้ดอกเบ้ียสุทธิและค่าธรรมเนียม
วาณิชธนกิจท่ีสูงข้ึน ด้าน Guidance ปี 2024 จากผู้บริหาร 
คาดว่ารายได้จากดอกเบ้ียสุทธิประมาณ $9 หม่ืนล้าน และ 
NCO rate ของธุรกิจการ์ดต ่ากว่า 3.5%
ผลประกอบการของ UnitedHealth: รายได้รวมในปี 2023 
เติบโต 14.6% จากปีก่อน สู่ $3.71 แสนล้าน โดยรวมถึง
อัตราการเติบโตแบบตัวเลข 2 หลัก ของท้ังกลุ่ม Optum และ 
UnitedHealthcare ท่ีมีลูกค้าและผลิตภัณฑ์ท่ีใช้มากข้ึน โดย
ก าไรสุทธิของปี 2023 จากการด าเนินงาน เท่ากับ $3.24 
หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 13.8% โดยใน 4Q มีอัตราส่วน medical 
care ratio ท่ี 85% โดยระยะเวลาท่ีต้องจ่ายใบแจ้งหน้ี (Days 
claims payable) ใน 4Q เท่ากับ 47.9 เทียบกับ 49.9 ณ ส้ิน
ปี 2022 และ 50.7 ใน 3Q โดยมีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานในปี 2023 เท่ากับ $2.91 หม่ืนล้าน หรือ 1.3 เท่า
ของก าไรสุทธิ แบ่งได้เป็น

กลุ่ม UnitedHealthcare: รายได้รวมในปี 2023 เติบโต 
12.7% จากปีก่อน สู่ $2.81 แสนล้าน และ ก าไรสุทธิของปี 
2023 จากการด าเนินงาน เท่ากับ $1.64 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 
14.2% โดยมีประชาชนท่ีได้รับการดูแลจาก 
UnitedHealthcare กว่า 1 ล้านคนในปี 2023
กลุ่ม Optum:รายได้รวมในปี 2023 เติบโต 24% จากปีก่อน 
สู่ $2.26 แสนล้าน และ ก าไรสุทธิของปี 2023 จากการ
ด าเนินงาน เท่ากับ $1.59 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 13.4%
ด้าน Guidance ปี 2024 จากผู้บริหาร: ประเมินว่ารายได้อยู่
ระหว่าง $4-$4.03 แสนล้าน ก าไรสุทธิ อยู่ระหว่าง $26.2-
$26.7 ต่อหุ้น และ ก าไรสุทธิหลังปรับรายการพิเศษ อยู่
ระหว่าง $27.5 - $28 ต่อหุ้นและกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานคาดว่าอยู่ระหว่าง $3-$3.1 หม่ืนล้าน 
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รูปแสดงปริมาณส ารองหน้ีเสีย 4 แบงก์ ใหญ่ต้ังแต่ปี 2022
ท่ีมา: BankRegData, FT 

ท่ีมา: Company Statements, Bloomberg, FT



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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