
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 

 

วันอังคารที่ 28 มกราคม พ.ศ. 2557  
 
 

 

กลุ่มธนาคารพาณิชย์ – จีน    --   
 (AWSJ)  

 China Credit Trust Co. ออกแถลงการณตอนักลงทุนเม่ือวันจันทร (27 ม.ค.) ที่
ผานมาเกี่ยวกบัแผนการปรับโครงสรางหนี้มลูคา 3 พันลานหยวน (เทียบเทา 496 
ลานเหรียญสหรัฐฯ) ซึ่งมกีําหนดทีจ่ะตองชําระคืนใหกับนักลงทุน สําหรับ
ผลิตภัณฑทางการเงินที่ใหผลตอบแทนสูงที่จะครบกําหนดชําระคืนในวันที่ 31 
ม.ค.57 นี้ โดยที่นักลงทุนจํานวน 700 ราย จะไดรับชําระเงินตนคืนทั้งจํานวน โดย
ไมรวมถึงดอกเบี้ยคางชําระใน 3 งวดสุดทายที่ผานมา  

  
  
ดัชนี MSCI: 401.27 จุด 
Mkt capt: 3.89 ลานลานเหรยีญฮองกง  
  

 
 
 
 
 

 China Credit Trust Co. ซึ่งเปนสถาบันการเงินนอกระบบหรือ Shadow  lender 
(ประกอบดวยบริษัทประกันภัย ทรัสต และสถาบันการเงินอื่นๆ ที่ไมไดมีรูปแบบการ
ปลอยสินเช่ืออยางเปนทางการเชนเดียวกับ ธ.พ.) ไดออกแถลงการณแกนักลงทุนที่
ลงทุนในผลิตภัณฑทางการเงินของบริษัทฯ ซึ่งเปนที่รูจักกันในชื่อ Credit Equals 
Gold No.1 ออกจําหนายในป 2554 โดยมีผลตอบแทนราว 9-11% ซึ่งเช่ือมโยงกับ
ผลตอบแทนจากเงินใหกูยืมแก Zhenfu Energy Group ผูประกอบการเหมืองถานหิน
ในจีน จากการที่ราคาถานหินตกตํ่าลงอยางมากในชวงที่ผานมา ประกอบกับการท่ี
เหมืองถานหินตองประสบอุบัติเหตุทําใหตองปดตัวลงหลายแหงจากเหตุการณ
ประทวงของประชาชน ซึ่งลาสุดไดมีคําส่ังจากทางการใหสามารถเริ่มเปดเพื่อ
ดําเนินการผลิตตอไปเพื่อสรางรายไดใหกับบริษัทฯ โดยแผนการปรับโครงสรางหนี้จะ
ดําเนินการโดยการแปลงหน้ีเปนทุนใหแก Zhenfu ที่ประสบปญหาดานสภาพคลองอยู
ในขณะน้ี ซึ่งจะเปนการเขาถือหุนโดยกลุมนักลงทุนที่ไมไดเปดเผยรายช่ือ ทั้งนี้ คาดวา
การดําเนินการดังกลาวนาจะชวยลดผลกระทบตอความเช่ือม่ันของนักลงทุนตอ
สถาบันการเงินของจีนรวมถึงผลิตภัณฑทางการเงินที่ออกโดย Shadow bank  เหลานี้ 
ทั้งนี้ เปนที่นาสังเกตวา รัฐบาลทองถ่ินของจีนมีบทบาทอยางมากตอการผลักดัน
แผนการปรับโครงสรางหน้ีดังกลาว เพื่อชวยลดผลกระทบลง เนื่องจากสัดสวนการ  
ถือหุนกวา 33% เปนของภาครัฐ โดย People’s Insurance Co. (Group) Ltd.    

 ขอมูลจากธนาคารกลางของจีน (PBOC) พบวาปริมาณสินเช่ือที่ออกโดย Shadow 
bank ในป 2556 ที่ผานมา เติบโตอยางมีนัยถึง 43% yoy มาที่ 5.165 ลานลานหยวน 
ซึ่งเปนตัวการสําคัญที่ทําใหภาระหนี้สินของประเทศโดยรวมเพ่ิมสูงขึ้น ทั้งนี้ กลไกการ
ระดมเงินทุนของ Shadow bank จะมาจากการขายผลิตภัณฑทางการเงิน (Wealth 
management product: WMP) ผานทาง ธ.พ. ดวยการใหผลตอบแทนที่สูงเพื่อ   
ดึงดูดความสนใจจากผูฝากเงิน ใหมาลงทุนใน WMP ดังเชนกรณีตัวอยางของ ICBC 
ซึ่งทําหนาที่เปนตัวกลาง (Agent) ในการขาย WMP และก็ไดออกมาปฎิเสธความ
รับผิดชอบทั้งหมดสําหรับการผิดนัดชําระหน้ีของ China Trust Bank โดยที่ผานมา
นักวิเคราะหสวนใหญไดต้ังขอสังเกตถึงความออนแอของบดุลของ ธ.พ. จีน อีกทั้งการ

  
 
ดัชนี MSCI China/ Financial เทียบกับ
ดัชนี SHCOMP  
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เติบโตของอยางรวดเร็วของ Shadow bank จะย่ิงเพิ่มความเส่ียงใหกับฐานะการเงิน
ของ ธ.พ.จีน มากย่ิงขึ้น  

 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2556 ปรับตัว
ลดลงกวา 9.9% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP ที่ปรับตัวลดลง 
3.9% 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  
แนวทางการปรับโครงสรางหนี้ของ China Credit Trust   
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ท่ีมา ;  Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ท่ีมา ;  AWSJ 

 
สรุปคําแนะนําหุนลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.จีน 

 

Bloomberg Current Target

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

China

CHINA MERCH BK-A 4.68              10.33          14.52            40.6% 0.96         0.82         4.91          4.32         

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

IND & COMM BK-A 4.39              3.36            4.88              45.1% 0.91         0.79         4.54          4.18         

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              3.91            5.25              34.3% 0.90         0.79         4.57          4.18         

BANK OF COMMUN-A 4.13              3.75            4.44              18.5% 0.65         0.59         4.34          3.96         

CHINA CITIC BK-A 3.65              3.63            4.55              25.3% 0.75         0.66         4.81          4.30         

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 
 


