
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 
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กลุ่มธนาคารพาณิชย์ – จีน    ++   
 (AWSJ)  

ธนาคารกลางของจีน (PBOC) รายงานตัวเลขการปลอยสินเช่ือใหมของ ธ.พ.จีน 
ในเดือน ม.ค.57 เทากับ 1.32 ลานลานหยวน (เทียบเทา 2.17 แสนลานเหรียญ
สหรัฐฯ) เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ จากเดือน ธ.ค.56 ที่แสดงยอดการปลอยสินเช่ือใหม
เพียง  4.82 แสนลานหยวน และ 1.07 ลานลานหยวน ในเดอืน ม.ค.56  

  
  
ดัชนี MSCI: 410.67 จุด 
Mkt capt: 3.90 ลานลานเหรยีญฮองกง  
  

 
 
 
 
 

 ตัวเลขการปลอยสินเช่ือใหมของ ธ.พ. จีน ในเดือน ม.ค.57 นั้นสูงกวาการคาดการณ
ของนักเศรษฐศาสตรจํานวน 11 รายที่สํารวจโดย AWSJ ที่ประเมินไวราว 1.1 ลาน
ลานหยวน นาจะเปนความพยายามของรัฐบาลจีน ซึ่งตองการที่จะรักษาสมดุลของ
การเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศ พรอมกับการควบคุมคุณภาพของสินทรัพยไป
ดวย ขณะที่ยอดรวมของการปลอยสินเช่ือทั้งระบบ    (Social financing) ซึ่งรวมไปถึง
การปลอยกูของ non bank ในเดือน ม.ค.57 เทากับ 2.58 ลานลานหยวน เพิ่มขึ้นจาก 
1.23 ลานลานหยวนในเดือน ธ.ค.56 และ 2.54 ลานลานหยวนในเดือน ม.ค.56 
เชนเดียวกัน ทั้งนี้ การเติบโตอยางมีนัยฯ ของสินเช่ือใหมในเดือน ม.ค.57 ถือเปนเร่ือง
ปกติของสถาบันการเงินของจีน เนื่องจาก ธ.พ. สวนใหญจะเรงการปลอยสินเช่ือใหม 
ภายหลังจากที่เพิ่งไดรับโควตาสําหรับการปลอยสินเช่ือใหมในป 2557 จากทางการ
จีนออกมา อีกทั้งยังเปนชวงเทศกาลตรุษจีนซึ่งจะมีการจับจายใชสอยของผูบริโภค  

 จากการรวบรวมความเห็นของ ธ.พ.จีน เก่ียวกับการเติบโตของสินเช่ือใหมในเดือน 
ม.ค.57 ที่สูงกวาคาด อาทิ Bank of China ระบุวาเศรษฐกิจยังมีการเติบโตที่แข็งแกรง 
แมจะเห็นสัญญาณชะลอตัวบางก็ตาม  ขณะท่ี HSBC ใหความเห็นวาเปนเร่ืองปกติ
ของชวงฤดูกาล แตหากพิจารณาความตองการสินเช่ือสําหรับการลงทุนที่แทจริง 
(Real demand) ยังแข็งแกรงมาก ซึ่งคอนขางสวนทางกับตัวเลขเศรษฐกิจ ไดแก ดัชนี 
PMI ของภาคอุตสาหกรรมลาสุดที่ประกาศออกมา อยางไรก็ตาม ในมุมมองของ
นักวิเคราะหสวนใหญ ยังเช่ือม่ันวา PBOC จะยังคงดําเนินมาตรการทางการเงินที่
เขมงวดมากขึ้นในป 2557 เพื่อควบคุมการเติบโตของกลุม Shadow Banking ซึ่ง
ประกอบดวย บริษัททรัสต ประกัน และลีสซิ่ง โดยผูประกอบการเหลานี้ จะมีความ
ออนไหว โดยตองเผชิญกับความเส่ียงที่สูงขึ้นเม่ือการเติบโตของเศรษฐกิจเขาสูภาวะ
ชะลอตัว  

 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2557 ปรับตัว
ลดลงกวา 7.8% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP ที่คอนขางทรงตัว 
ในชวงเดียวกัน ซึ่งจากขอมูลที่รวบรวมจาก Bloomberg consensus จะเห็นวาหุน 
ธ.พ.จีน ที่ไดรับ rating ระดับสูง ไดแก CMB, ABC และ ICBC ซึ่งสวนใหญมี PBV 
และ PER เฉล่ียป 2557 ที่ตํ่ากวากลุม ธ.พ.ไทย  

  
 
ดัชนี MSCI China/ Financial เทียบกับ
ดัชนี SHCOMP  

0

200

400

600

800

Ja
n-

11

M
ar

-1
1

M
ay

-1
1

A
ug

-1
1

O
ct

-1
1

D
ec

-1
1

F
eb

-1
2

M
ay

-1
2

Ju
l-1

2

S
ep

-1
2

D
ec

-1
2

F
eb

-1
3

M
ay

-1
3

Ju
l-1

3

S
ep

-1
3

D
ec

-1
3

0

1,000

2,000

3,000

4,000

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

ที่มา: Bloomberg 
 
 
 
 
 
 
 
 

อุษณีย ล่ิวรัตน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 017928 
usanee@asiaplus.co.th 

 
 

 



 

2 
 

 
 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 2014F 2015F 2014F 2015F

CHINA MERCH BK-A 4.58              11.19          14.60            30.5% 1.06         0.91         5.29          4.69         

AGRICULTURAL-A 4.47              2.56            2.99              16.7% 0.97         0.85         5.16          4.70         

IND & COMM BK-A 4.39              3.91            4.81              23.0% 1.05         0.92         5.33          4.96         

BANK OF COMMUN-A 4.25              4.45            5.18              16.3% 0.78         0.70         5.19          4.70         

CHINA MINSHENG-A 4.24              10.15          8.97              -11.6% 1.43         1.18         6.65          5.74         

CHINA CONST BA-A 4.18              4.42            5.70              29.0% 1.02         0.90         5.28          4.83         

BANK OF CHINA-A 3.53              2.78            3.29              18.2% 0.84         0.76         5.28          4.87         

CHINA CITIC BK-A 3.53              3.96            4.69              18.6% 0.82         0.73         5.37          4.79         

PBV PER

ท่ีมา ; รวบรวมจาก Bloomberg 
 


