
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 

 

วันศุกร์ที่ 24 มกราคม พ.ศ. 2557  
 
 

 

กลุ่มธนาคารพาณิชย์ – จีน    --   
 (AWSJ/ Bloomberg)  

Zhenfu Energy Group ผูประกอบการเหมืองถานหินของจีน ในมณฑลชางซี ซึ่ง
กําลังประสบปญหาขาดสภาพคลองทางการเงิน ไดรับอนุญาตจากทางการจีนให
สามารถกลับมาเริ่มธุรกิจเหมืองถานหินจํานวน 1 แหงในบรรดาหลายแหงที่ไดถูก
ส่ังระงับไปในชวงที่ผานมา เพ่ือเรียกความเช่ือมั่นของนักลทุนทีก่ําลังสูญเสีย
ความเช่ือมั่นตอสถาบันการเงินนอกระบบ (Shadow banking) เนื่องจากการที ่
Zhenfu ตองพ่ึงพาแหลงเงินทนุสวนใหญจาก China Credit Trust Co. 

  
  
ดัชนี MSCI: 415.51 จุด 
Mkt capt: 3.93 ลานลานเหรยีญฮองกง  
  

 
 
 
 
 

 China Credit Trust Co. ซึ่งเปนสถาบันการเงินนอกระบบหรือ Shadow  lender 
(ประกอบดวยบริษัทประกันภัย ทรัสต และสถาบันการเงินอื่นๆ ที่ไมไดมีรูปแบบการ
ปลอยสินเช่ืออยางเปนทางการเชนเดียวกับ ธ.พ.) ไดออกประกาศแกนักลงทุนที่ลงทุน
ในผลิตภัณฑทางการเงินของบริษัทฯ ซึ่งใหผลตอบแทนที่เช่ือมโยงกับเงินใหกูยืมแก 
Zhenfu เก่ียวกับการที่ Zhenfu สามารถกลับมาเร่ิมดําเนินการผลิตไดอีกคร้ัง ซึ่งจะ
ชวยเพิ่มกระแสเงินสดเพื่อมาชําระคืนหนี้ใหกับนักลงทุน และเปดโอกาสใหพันธมิตร
ใหมๆ เขามาลงทุนในบริษัทฯ โดยกรณีตัวอยางของ Zhenfu นั้นอยูในความสนใจของ
ตลาดเปนอยางมาก เนื่องจากเปนการผิดนัดชําระหน้ีของ Shadow bank เปนคร้ังแรก
ในรอบป 2557 (31 มค.57)  

 ทั้งนี้ แมจะเห็นปญหาการผิดนัดชําระหนี้ของ Shadow bank ที่เกิดขึ้นมาโดยตอเนื่อง
ในชวงหลายปที่ผานมา แตสวนใหญก็ไดรับการเยียวยาจากภาครัฐใหแกนกัลงทุนที่
ไดรับผลกระทบ โดยในกรณีของ China Credit Trust ก็เปนที่จับตาของตลาดวา
ทางการของจีน (รวมถึงรัฐบาลทองถ่ิน) จะมีมาตรการใหความชวยเหลืออยางไร 
เนื่องจากในป 2557 คาดวาจะมีหนี้ที่ครบกําหนดชําระในสัดสวนถึง 40% ของมูลหนี้
รวมกวา 3 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ โดยหนี้สินดังกลาวสวนใหญนําไปใชในโครงการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยและการลงทุนขนาดใหญอื่นๆ ซึ่งกวา 19.7 พันลานเหรียญ
สหรัฐฯ ที่เปนการกูยืมเงินจาก Shadow bank โดยรัฐบาลทองถ่ิน จะเร่ิมทยอยครบ
กําหนดชําระคืนในป 2557 เชนกัน โดยในกรณีที่ภาครัฐไมยืนมือเขามาใหความ
ชวยเหลือ โดยปลอยใหนักลงทุนตองแบกรับผลขาดทุนไปทั้งจํานวน จะกอใหเกิด
ผลกระทบตอความเชื่อม่ันของระบบสถาบันการเงินของจีนเปนอยางมาก  

 ทั้งนี้ การเติบโตของสินเช่ือของ Shadow lender เปนไปในอัตราท่ีเรงตัวอยางมาก
ในชวงที่ผานมา สะทอนไดจากการเติบโตของสินเช่ือในป 2556 ที่สูงถึง 43% yoy มา
ที่ 5.165 ลานลานหยวน ซึ่งเปนปจจัยเส่ียงที่ทําใหภาระหนี้สินรวมของประเทศเพิ่ม
สูงขึ้น โดยเนนการปลอยสินเช่ือแกลูกหนี้ที่อยูในกลุมเส่ียงสูงเม่ือเทียบกับ ธ.พ. ทั่วไป 
อาทิ รัฐบาลทองถ่ิน (ซึ่งมีภาระหนี้สินรวมสูงมาก) ผูประกอบการอสังหาริมทรัพย 
ผูประกอบการเหมืองถานหิน และบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่มีกําลังการผลิต

  
 
ดัชนี MSCI China/ Financial เทียบกับ
ดัชนี SHCOMP  
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สวนเกินเปนจํานวนมาก โดย ธ.พ.ที่อยูในระบบ จะทําหนาที่เปนผูขายผลิตภัณฑทาง
การเงินที่ออก Shadow bank ใหแกผูฝากเงินของตน ซึ่งก็ไดรับความนิยมสูงมาก 
เนื่องจากใหอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาเงินฝากกวา 2-3  เทาตัว หรือราว 8-10% ดังกรณี
ของ Zhenfu จะเห็นวา ICBC ทําหนาที่เปนผูขาย (Selling agent) ผลิตภัณฑทาง
การเงินของ China Trust Co. ดังกลาว และก็ไดออกมาปฎิเสธถึงความรับผิดชอบตอ
การผิดนัดชําระหน้ีดังกลาวของ China Trust Co. แลว  

 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2556 ปรับตัว
ลดลงกวา 6.7% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP ที่ปรับตัวลดลง 
3.5% ในชวงเดียวกัน ซึ่งจากขอมูลที่รวบรวมจาก Bloomberg consensus จะเห็นวา
หุน ธ.พ.จีน ที่ไดรับ rating ระดับสูง ไดแก CMB, ABC และ ICBC ซึ่งสวนใหญมี PBV 
เฉล่ียป 2557 ที่ตํ่ากวากลุม ธ.พ.ไทยอยางมาก  

 
 

 
 ยอดการปลอยสินเช่ือใหมรายเดือนของ ธ.พ.ทั้งระบบ      

ของจีน  
Required reserve ratio  

ของ ธ.พ.จีน  
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สรุปคําแนะนําหุนลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.จีน 

 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F

China

CHINA MERCH BK-A 4.68              10.52          14.52            38.0% 0.98         0.84         5.00          4.40         

AGRICULTURAL-A 4.56              2.36            2.90              22.7% 0.89         0.78         4.72          4.26         

IND & COMM BK-A 4.39              3.40            4.88              43.4% 0.92         0.80         4.59          4.23         

CHINA MINSHENG-A 4.26              7.05            9.31              32.1% 1.00         0.82         4.63          4.03         

CHINA CONST BA-A 4.24              3.92            5.25              34.0% 0.90         0.79         4.58          4.19         

BANK OF COMMUN-A 4.13              3.74            4.44              18.8% 0.65         0.58         4.32          3.95         

CHINA CITIC BK-A 3.67              3.64            4.55              24.9% 0.75         0.66         4.83          4.31         

BANK OF CHINA A 3 56 2 48 3 15 27 2% 0 75 0 67 4 60 4 23

PBV PER

ท่ีมา ; รวบรวมจาก Bloomberg 
 


