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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    

 กลุ่มสถาบันการเงิน/ Non-bank – จีน                  
(-) (WSJ) 

 วันจันทร์ท่ี 5 พฤศจิกายน พ.ศ.2561 

MSCI Financial Index: 494.61
PBOC ประกาศหลักเกณฑ์กํากับดูแลเงินกองทุนและการบริหารจัดการความเส่ียงอย่างเข้มงวด
เพ่ือควบคุมการเติบโตอย่างร้อนแรง ในช่วงท่ีเศรษฐกิจเริ่มชะลอการเติบโตลง นําร่องด้วย
สถาบันการเงินขนาดใหญ่ 5 แห่ง ซ่ึงรวมถึง Ant Financial ด้วย   

SHCOMP Index: 2,676.48 

Ant Financial ในฐานะท่ีเ ป็น  FinTech Co. ท่ี มีมูลค่าตลาดสูงสุดแห่งหนึ่งของโลก  Sunning 
Commerce Group บริษัทค้าปลีกและอสงัหาริมทรัพย์ ขนาดใหญ่ รวมถึงสถาบนัการเงินอีก 3 แห่งท่ี
รัฐบาลถือหุ้น ประกอบด้วย China Merchats Group, Shanghai International Group และ Beijing 
Financial Holdings Group ต่างก็ต้องเผชิญกับหลักเกณฑ์การดํารงเงินกองทุน (Capital-reserve 
requirements) และการบริหารจัดการความเส่ียง (Risk-management) อย่างเข้มงวดของทางการ  
ซึง่เป็นโครงการนําร่อง “Pilot program” ของทางการ ซึง่มีการคาดคาดหมายว่าหลกัเกณฑ์ใหม่จะเร่ิม
มีผลบงัคบัใช้กบัสถาบนัการเงินทกุแหง่ในช่วง 1H62   
สําหรับ Ant Financial ซึง่ในปี 2561 ได้เร่ิมชะลอการระดมเงินทนุเป็นจํานวนมากจากช่องทาง money 
market เพ่ือลดความกงัวลของทางการลง ซึง่แม้จะลดขนาดลงไปมาก แต่ก็ยงัมีมลูค่าการระดมเงินท่ี
สงูสดุในโลกอยู่ดี โดยธรุกรรมด้าน microlending ของ Ant Financial นัน้ มีมลูค่าท่ีสงูกว่าหลายแสน
ล้านเหรียญฯ ซึ่งเป็นการปล่อยกู้ ให้แก่ SME และรายย่อยทัว่ไป แต่นกัวิเคราะห์ต่างคาดว่าจากนีก้าร
เติบโตน่าจะเร่ิมชะลอตวัลง ภายหลงัจากท่ีทางการเข้ามากํากบัดแูลเข้มงวดขึน้  
ทัง้นี ้มาตรการควบคมุภาระหนีส้ินของประเทศที่เพ่ิมขึน้ตามแผนระยะ 2 ปี ค่อนข้างแผ่วไปในช่วงท่ี
ผ่านมา เน่ืองจากภาพรวมเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวต่ําสุดในรอบทศวรรษ สงครามการค้าระหว่างจีน-
สหรัฐฯ ส่งผลกระทบต่อภาพรวมการส่งออกของประเทศ แตใ่นมมุมองของทางการ ท่ีออกหลกัเกณฑ์
ควบคุมการเติบโตร้อนแรงของสถาบันการเงินในเวลานี ้โดยเฉพาะ สถาบันการเงินเอกชน ท่ีไม่
สามารถปรับตวัตามยคุสมยัได้ทนั  แตไ่ด้มีการขยายสินเช่ือเชิงรุกในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา  
ธนาคารกลางจีน (PBOC) เปิดเผยในรายงานเสถียรภาพทางการเงินประจําปีเม่ือวนัศกุร์ (2 พ.ย.) ท่ี
ผ่านมา โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือควบคมุการเติบโตของกิจการท่ีมีธุรกรรมเก่ียวกบัสถาบนัการเงินอย่าง
น้อย 2 แหง่ เพ่ือไมใ่ห้เกิดความเสี่ยงโดยรวมแก่ระบบ (Systemic risks) และยงัช่วยกวาดล้างธรุกรรม
ท่ีมีแนวโน้มจะสร้างความเสียหายแก่นกัลงทนุ และทําให้เงินกองทนุลดลง  
ในรายงานฉบบันี ้ได้กล่าวถึงธุรกรรมของ Non-bank ท่ีเข้ามาให้บริการด้านเงิน โดยได้รับใบอนญุาต
ประกอบธุรกิจ ธ.พ. ประกนัภยั บริหารสินทรัพย์ และบริการจ่ายเงิน (payment) ซึ่งไม่ได้มีการว่าจ้าง
บคุลากรท่ีมีความรู้ความชํานาญอย่างเพียงพอในธุรกิจ บริษัทเหล่านัน้ ได้รับแหล่งเงินทนุในการทํา
ธรุกิจผ่านธุรกรรมเหลา่นี ้บางบริษัทใช้เงินทนุดงักลา่วสนบัสนนุแก่กิจการในเครือ และการขยายธุรกิจ
ในต่างประเทศผ่านกิจการท่ีเก่ียวข้อง โดยหลักเกณฑ์ใหม่นี ้จะควบคุมธุรกิจท่ีเรียกตัวเองว่าเป็น 
Finance co. หรือ Financial Holding โดยไม่ได้รับอนญุาตจากทางการ ซึ่งบริษัทจะต้องทําการเพ่ิม
ทุน และห้ามใช้เงินทุนดังกล่าวไปสนับสนุนการเติบโตด้านอ่ืนๆ ของกิจการ (multiple uses) แม้
ปัจจุบันจะยังไม่มีการเปิดเผยตวัเลขเงินกองทุนอย่างเป็นทางการ แต่เป็นท่ีคาดการณ์กันว่าน่าจะ
เข้มงวดไมต่า่งจากท่ี ธ.พ.ต้องดํารง    

สรุปคําแนะนําลงทนุในหุน้กลุม่ ธ.พ. จีน 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

52 Week H/L 677.56/471.09   
52 Week Beta 1.145   
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 4.57                  5.64                6.89                  22.2% 0.89            0.81            6.69             6.20            

CHINA CONST BA-A 4.56                  7.17                8.58                  19.7% 0.95            0.86            6.92             6.38            

AGRICULTURAL-A 4.27                  3.87                4.43                  14.4% 0.84            0.77            6.40             6.00            

BANK OF CHINA-A 4.26                  3.71                4.31                  16.2% 0.71            0.66            6.17             5.75            

CHINA MERCH BK-A 4.03                  30.33              31.36                3.4% 1.50            1.32            9.52             8.31            

CHINA CITIC BK-A 3.36                  5.94                5.83                  -1.9% 0.73            0.67            6.59             6.11            

BANK OF COMMUN-A 3.26                  5.96                5.84                  -2.0% 0.67            0.62            6.18             5.83            

CHINA MINSHENG-A 3.00                  6.39                5.74                  -10.2% 0.67            0.60            5.28             5.13            
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ทัง้นี ้Financial Holdings Co. จําเป็นต้องมีโครงสร้างการถือหุ้นท่ีโปร่งใส ต้องไมมี่การโยกย้ายเงินทนุ
ระหวา่งหน่วยงานท่ีไมถ่กูต้อง รวมถึงการทําธรุกรรมระหวา่งกิจการท่ีเก่ียวข้องกนัท่ีไมช่ดัเจน โดย
ในช่วงท่ีหลกัเกณฑ์กํากบัดแูลจากทางการไมเ่ข้มงวดในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา พบวา่มีกิจการเป็น
จํานวนมากท่ีได้รับการยกระดบัเป็นสถาบนัการเงินท่ีทําธรุกรรมหลากหลาย พร้อมขยายธรุกิจเชิงรุก
เน่ืองจากไมไ่ด้ถกูควบคมุจากทางการเคร่งครัดเช่นเดียวกบั ธ.พ. แตพ่บวา่เร่ิมมีบางองค์กร ท่ีชะลอ
การเติบโตลง เน่ืองจากแรงกดดนัของทางการโดยเฉพาะ HNA Group ท่ีทําธรุกิจท่ีเก่ียวกบัสายการบิน 
และโรงแรมขนาดใหญ่ ได้ทําการลดขนาดโดยขายเงินลงทนุในกิจการ ธ.พ. และ Trust รวมถึงเงิน
ลงทนุใน Deutsche Bank  
นอกจากนี ้ ทางการยงัได้เข้าควบคมุกิจการประกนัภยัท่ีเป็นของเอกชน ได้แก่ Anbang Insurance 
Group Co. และฟ้องร้องอดีตผู้บริหารระดบัสงูของกิจการ เช่นเดียวกบักิจการที่คาบเก่ียวระหวา่ง
บริการ Internet และสถาบนัการเงิน โดยเฉพาะอย่างย่ิง ผลิตภณัฑ์ด้านการลงทนุซึง่ได้รับความนิยม
จากนกัลงทนุเป็นจํานวนมาก ท่ีทางการได้เข้าไปควบคมุเช่นกนั  
แม้ดัชนีราคาหุ้น ธ.พ.ของจีน ได้แก่ MSCI China/ Financial ตัง้แต่ต้นปี 2561 ถึงปัจจุบัน ปรับตัว
ลดลงถึง 11.1% แต่ยงั outperform เม่ือเทียบกับดชันี SHCOMP ท่ีลดลงมากกว่าถึง 19.1% 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 ท่ีเหลือเพียง 3%) และมี PBV ต่ํากวา่ 1 เทา่ (ยกเว้น CMB ท่ีเกิน 1 เทา่) และ PER เฉลี่ยปี 2561 
ท่ีต่ํากวา่ 10 เทา่   

     
 
 
  
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


