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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    

 กลุ่ม ธ.พ. – จีน                           
(+) (Financial Times) 

 
วันจันทร์ 27 สิงหาคม พ.ศ. 2561 

MSCI Financial Index: 496.57 
ธนาคารกลางของจีน (PBOC) อัดฉีดเงินกว่า 1.49 แสนล้านหยวน (เทียบเท่า 2.2 หม่ีนล้าน
เหรียญสหรัฐฯ) เข้าในระบบสถาบันการเงิน ผ่านช่องทางเงินให้กู้ยืมแก่ ธ.พ. ในช่วงปลายสัปดาห์
ท่ีผ่านมา เพ่ือให้เม็ดเงินกระจายไปสู่ภาคเอกชนและรัฐบาลท้องถ่ิน  

SHCOMP Index: 2,724.62  

จีนเร่ิมดําเนินนโยบายผ่อนคลายทางการเงินและการคลังมากขึน้ในช่วง 2-3 สัปดาห์ท่ีผ่านมา 
เน่ืองจากเห็นสญัญาณการชะลอตวัของภาวะเศรษฐกิจในประเทศ โดยเน้นการอัดฉีดสภาพคล่อง
ระยะกลาง (medium-term liquidity) แทนที่การอดัฉีดเงินระยะสัน้ผ่านช่องทาง reverse repo (อายุ
เฉลี่ยเพียง 7-21 วนั) เพ่ือให้ ธ.พ.และนกัลงทุนอ่ืนๆ สามารถเพ่ิมสดัส่วนเงินลงทนุในพนัธบตัรของ
รัฐบาลท้องถ่ิน และทําให้อตัราดอกเบีย้ของหุ้นกู้ของเอกชนรายใหญ่ปรับตวัลดลง   

ทัง้นี ้PBOC ได้อัดฉีดเงินผ่านช่องทาง medium-term lending facility (MTLF) ระยะเวลากู้ ยืม 1 ปี 
ให้แก่ ธ.พ. ท่ีอตัราดอกเบีย้ 3.3% p.a. อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากมีการครบกําหนดของตราสาร reverse 
repos มูลค่า 9 หม่ืนล้านหยวน จึงทําให้เม็ดเงินสุทธิของ MTLF ออกมาในระบบเพียง 5.9 หม่ืน   
ล้านหยวน  

วตัถปุระสงค์ของ PBOC เพ่ือให้อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรอ้างอิงของจีน  (yield curve) เป็นไปในทิศทาง
ทรงตวัขึน้ (flatten yield curve) โดยการเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ จะช่วยป้องกนัไม่ให้ ธ.พ.
ใช้แหล่งเงินกู้ ระยะสัน้ไปปล่อยกู้ โครงการระยะยาว ซึ่งจะทําให้เกิดความเส่ียงด้านสภาพคล่อง 
(maturity mismatch) หาก supply ของพนัธบตัรหรือหุ้นกู้ ระยะยาวย่ิงออกมามากขึน้ จะทําให้ ธ.พ.
เพ่ิมการใช้แหลง่เงินทนุระยะยาวจากพนัธบตัรของรัฐบาลท้องถ่ิน หรือ หุ้นกู้ เอกชน (อายเุฉลี่ยราว 3-5 
ปี) เพ่ือไปปลอ่ยกู้ โครงการที่มีระยะยาวได้มากขึน้  

ดชันีราคาหุ้น ธ.พ.ของจีน ได้แก่ MSCI China/ Financial ตัง้แต่ต้นปี 2561 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัลดลง
ถึง 10.8% แตย่งัสามารถ outperform เม่ือเทียบกบัดชันี SHCOMP ท่ีลดลงมากกวา่ถึง 17.6% ในช่วง
เวลาเดียวกัน ซึ่งจากข้อมูลท่ีรวบรวมจาก Bloomberg consensus จะเห็นว่าหุ้ น ธ.พ.จีน ท่ีได้รับ 
rating ระดบัสงู ได้แก่ ICBC, CCB,  ABC, BOC และ CMB ซึง่ล้วนมี upside เกิน 10% ขึน้ไป (ยกเว้น 
CMB) และมี PBV ต่ํากวา่ 1 เทา่ (ยกเว้น CMB ท่ีเกิน 1 เทา่) และ PER เฉลี่ยปี 2561 ท่ีต่ํากวา่ 10 เทา่ 

 
สรุปคาํแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จนี 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

   

 

52 Week H/L 677.56/476.92  
52 Week Beta 1.116  
MSCI Fin Index เทยีบกับ SHCOMP Index   

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  
การเปล่ียนแปลงของ MSCI Fin Index  

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F
IND & COMM BK-A 4.70                  5.49                7.26                  32.2% 0.86            0.79            6.47             5.97            

CHINA CONST BA-A 4.62                  6.80                8.86                  30.3% 0.90            0.81            6.52             5.98            

AGRICULTURAL-A 4.48                  3.61                4.47                  23.8% 0.78            0.71            5.91             5.49            

BANK OF CHINA-A 4.44                  3.54                4.51                  27.4% 0.68            0.62            5.85             5.41            

CHINA MERCH BK-A 4.03                  28.05              30.34                8.2% 1.40            1.23            8.81             7.67            

CHINA CITIC BK-A 3.29                  5.92                5.64                  -4.7% 0.72            0.66            6.55             6.09            

BANK OF COMMUN-A 3.16                  5.65                5.97                  5.7% 0.64            0.59            5.84             5.50            

CHINA MINSHENG-A 3.00                  5.96                5.78                  -3.0% 0.63            0.57            5.07             4.93            

PBV PER

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

200

300

400

500

600

700

800

Ja
n

-1
1

A
u

g-
11

F
e

b-
12

S
e

p-
12

M
a

y-
13

D
ec

-1
3

Ju
l-1

4

F
e

b-
15

S
e

p-
15

A
p

r-
16

N
ov

-1
6

Ju
l-1

7

F
e

b-
18

MSCI China/ Financial Index (LHS) SHCOMP Index (RHS)

1.50

-1.65
-3.08

-13.54

-19.54

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

-1W -2W -1M -3M -6M

%


