
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 11 มีนาคม พ.ศ. 2557  
 
 

 

กลุ่มธนาคารพาณิชย์ – จีน    --   

 (AWSJ)  

ธนาคารกลางของจีน (PBOC) รายงานตัวเลขการปลอยสินเช่ือใหมของ ธ.พ.จีน 
ในเดือน ก.พ.57 เทากับ 6.44 แสนลานหยวน (เทียบเทา 1.05 แสนลานเหรียญ
สหรัฐฯ) ลดลงถึง 51.2% จากเดือน ม.ค.57 ที่แสดงยอดการปลอยสินเช่ือใหมถึง 
1.32 ลานลานหยวน และ 1.06 ลานลานหยวน ในเดือน ก.พ.56  

  
  
ดัชนี MSCI: 387.75 จุด 
Mkt capt: 3.73 ลานลานเหรยีญฮองกง  
  

 
 
 
 
 

  ยอดรวมของการปลอยสินเช่ือทั้งระบบ    (Social financing) ซึ่งรวมไปถึงการปลอย
กูของ non bank ในเดือน ก.พ.57 เทากับ  9.38 แสนลานหยวน ลดลงอยางมีนัยฯ 
จาก 2.58 ลานลานหยวนในเดือน ม.ค.57 และ  2.44 ลานลานหยวนในเดือน ก.พ.56  
นอกเหนือจากประเด็นเร่ืองการผานพนชวงฤดูกาลที่เปนเร่ืองปกติของสถาบันการเงิน
ของจีน เนื่องจาก ธ.พ. สวนใหญจะเรงการปลอยสินเช่ือใหมในชวงตนป ภายหลังจาก
ที่เพิ่งไดรับโควตาสําหรับการปลอยสินเช่ือใหมในป 2557 จากทางการจีนออกมา อีก
ทั้งยังเปนชวงเทศกาลตรุษจีนซึ่งจะมีการจับจายใชสอยของผูบริโภค ยังมีประเด็นเร่ือง
ของการที่ทางการจีนไดออกมาเตือนเก่ียวกับการเติบโตของสินเช่ือที่รอนแรงในกลุม 
Shadow Banking ซึ่งเก่ียวของกับสถาบันการเงินที่อยูนอกเหนือกลุม ธ.พ. 
ประกอบดวย บริษัททรัสต ประกัน และลีสซิ่ง โดยท่ีทางการจีนไดเร่ิมควบคุมการ
ปลอยสินเช่ือของ Shadow Banking อยางเขมงวดขึ้น  

  ท้ังนี้  ในมุมมองของนักวิเคราะหสวนใหญ ยังเช่ือม่ันวา PBOC จะยังคงดําเนิน
มาตรการทางการเงินที่เขมงวดอยางตอเนื่องในป 2557 เพื่อควบคุมการเติบโตของ
สินเช่ือกลุม Shadow Banking เนื่องจากบริษัทเหลานี้จะมีความออนไหวมาก โดย
ตองเผชิญกับความเส่ียงท่ีสูงขึ้นเม่ือการเติบโตของเศรษฐกิจเขาสูภาวะชะลอตัว 
นอกจากน้ี ยังเห็นสัญญาณวานักลงทุนเร่ิมมีความเชื่อม่ันตอผลิตภัณฑทางการเงิน  
ของ Shadow Banking ลดลง จากการท่ีบริษัททรัสต 2 แหงของจีน ไดแก China 
Credit Trust Co. (สงสัญญาณผิดนัดชําระหนี้ต้ังแตตนเดือน ม.ค.57 ซึ่งเปน
ผลิตภัณฑทางการเงินที่เช่ือมโยงกับสินเช่ือที่ปลอยใหแกผูประกอบการเหมืองถานหิน
ในมณฑลชางซีทางตอบเหนือ แตสุดทายก็ไดรับความชวยเหลือในนาทีสุดทายจาก
กลุมนักลงทุนใหมที่เขามาถือหุนในเหมืองถานหินดังกลาว)  และ Jinlin Trust ที่
ประสบปญหาการผิดนัดชําระหน้ีในผลิตภัณฑทางการเงินที่เช่ือมโยงกับบริษัทเหมือง
ถานหินในมณฑลชางซีเชนกัน   

 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2557 ปรับตัว
ลดลงกวา 12.9% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP ที่ลดลง 5.5% 
ในชวงเดียวกัน ซึ่งจากขอมูลที่รวบรวมจาก Bloomberg consensus จะเห็นวาหุน 
ธ.พ.จีน ที่ไดรับ rating ระดับสูง ไดแก CMB, ABC และ ICBC ซึ่งสวนใหญมี upside 
ระดับสูง และมี PBV และ PER เฉล่ียป 2557 ที่ตํ่ากวากลุม ธ.พ.ไทยมากเชนเดียวกัน  

  
 
ดัชนี MSCI China/ Financial เทียบกับ
ดัชนี SHCOMP  
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 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 4.79              9.47            14.14            49.4% 0.75         0.67         3.93          3.58         

AGRICULTURAL-A 4.56              2.29            2.74              19.9% 0.86         0.75         4.57          4.08         

IND & COMM BK-A 4.39              3.26            4.78              46.5% 0.88         0.76         4.40          4.02         

CHINA MINSHENG-A 4.26              7.45            9.05              21.5% 1.08         0.86         4.89          4.26         

CHINA CONST BA-A 4.24              3.78            4.77              26.2% 0.87         0.76         4.43          4.07         

CHINA CITIC BK-A 3.65              4.88            4.00              -18.0% 1.01         0.89         6.34          5.59         

PBV PER

ท่ีมา ; รวบรวมจาก Bloomberg 
 


