
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)  

ธ.พ. ขนาดใหญของจีน ตางก็แสดงผลการดําเนินงานป 2556 ที่ยังแข็งแกรง  
สวนทางกับการเติบโตของธุรกิจที่ชะลอตัวจากความพยายามในการลดความ
เส่ียงในการปลอยสินเช่ือใหแกกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีปญหา บวกกับเรงตัดหนี้สูญ
เพ่ิมขึ้น  

  
  
ดัชนี MSCI: 398.47 จุด 
Mkt capt: 3.74 ลานลานเหรยีญฮองกง  
  

 
 
 
 
 

 การประกาศผลการดําเนินงานป 2556 ของ ธ.พ. ใหญของจีน ลาสุดซึ่งไดแก ICBC 
(ธ.พ.ที่มีขนาดสินทรัพยใหญสุดของจีน) มีกําไรสุทธิป 2556 เทากับ 2.62 แสนลาน
หยวน (เทียบเทา 4.23 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ) เพิ่มขึ้นถึง 10% yoy อยางไรก็ตาม 
การเติบโตดังกลาวยังชะลอตัวจากป 2555 ที่เติบโต 15% yoy และเปนอัตราการ
เพิ่มขึ้นที่ตํ่าสุดนับต้ังแตป 2549 ที่เขาทํา IPO ขณะท่ี Bank of China ซึ่งประกาศผล
การดําเนินงานป 2556 เม่ือวันพุธ (26 มี.ค.) ที่ผานมา มีกําไรสุทธิเติบโต 12% yoy ซึ่ง
เปนอัตราการเติบโตที่ตํ่าสุดเปนคร้ังที่ 2 นับต้ังแตเขาจดทะเบียนเพื่อทํา IPO ใน   
ป 2549 สวน Agricultural Bank of China (ใหญอันดับ 3) ประกาศผลการ
ดําเนินงานป 2556 เม่ือวันอังคาร (25 มี.ค.) ที่ผานมา มีกําไรสุทธิเติบโต 15% yoy แต
ก็ลดลงจากที่เติบโตถึง 19% yoy ในป 2555 อีกทั้งยังเปนอัตราการเติบโตท่ีตํ่าสุด 
นับต้ังแตเขาจดทะเบียนเพื่อทํา IPO ในป 2553 ขณะที่ China Construction Bank 
(ใหญอันดับ 4) มีกําหนดจะประกาศผลการดําเนินงานป 2556 ในวันอาทิตยนี้ 
(30 มี.ค.)  

 สําหรับในรายละเอียดจะเห็นวา ICBC มีการช้ีแจงวาไดลดการปลอยสินเช่ือใหแก  
กลุมอุตสาหกรรมเส่ียงที่กําลังประสบปญหาจากการมีกําลังการผลิตสวนเกินในระบบ
เปนจํานวนมาก ไดแก กลุมเหล็ก เคร่ืองจักรการกอสราง ชิ้นสวนพลังงานแสงอาทิตย 
(Solar components) ซีเมนต อลูมิเนียม และการตอเรือ ไปเปนจํานวนถึง 1.99 หม่ืน
ลานหยวนในป 2556 สวน Bank of China เปดเผยวาไดปรับลดมูลคาการปลอย
สินเช่ือในกลุมเส่ียงดังกลาวไปถึง 1.18 หม่ืนลานหยวน ในปที่ผานมา เชนเดียวกับ 
Agricultural Bank of China ไดปรับลดสินเช่ือดังกลาวไปถึง 1.94 หม่ืนลานหยวน 
นั่นหมายถึง ธ.พ. ใหญของรัฐ ตางก็ไมปลอยสินเช่ือหมุนเวียนหรือตออายุใหแก
ผูประกอบการที่เร่ิมมีปญหาดานการเงิน  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

CHINA MERCH BK-A 4.79              9.79            13.51            38.0% 0.91         0.78         4.58          4.07         

AGRICULTURAL-A 4.56              2.40            2.99              24.4% 0.79         0.72         4.24          3.95         

IND & COMM BK-A 4.39              3.36            4.61              37.1% 0.91         0.79         4.53          4.13         

CHINA CONST BA-A 4.27              3.87            4.95              27.8% 0.89         0.78         4.52          4.13         

CHINA MINSHENG-A 4.26              7.52            9.42              25.3% 1.08         0.87         4.92          4.29         

BANK OF COMMUN-A 4.00              3.78            4.22              11.8% 0.66         0.59         4.34          3.92         

BANK OF CHINA-A 3.69              2.54            2.92              15.0% 0.77         0.68         4.68          4.31         

CHINA CITIC BK-A 3.53              4.61            4.34              -5.8% 0.96         0.84         5.99          5.32         

PBV PER

 
ท่ีมา ;  Bloomberg 

  
 
ดัชนี MSCI China/ Financial เทียบกับ
ดัชนี SHCOMP  
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 ทั้งนี้ การดําเนินการดังกลาว สอดคลองกับนโยบายของทางการจีน (PBOC) ที่
ตองการสรางความเชื่อม่ันใหแกสถาบันการเงิน ดวยการคุมเขมสินเช่ือที่มีปญหา และ
ปลอยใหสินเช่ือดังกลาวกลายเปนหนี้เสียไป เร่ิมต้ังแตกรณีของ Shanghai Chaori 
Solar Energy Science & Technology ซึ่งผิดนัดชําระหนี้หุนกูในประเทศต้ังแตชวง
ตนเดือน มี.ค.57 ที่ผานมา ภายหลังจากที่กอนหนา มีบริษัทหลายแหงที่ประกาศผิด
นัดชาํระหนี้ จนเกือบปดกิจการ แตก็ไดรับความชวยเหลือจากรัฐบาลทองถ่ินและ
สถาบันการเงินในเวลาตอมา  

  หากพิจารณาสัดสวน NPL ของ ธ.พ. ใหญของจีน ยังอยูในระดับตํ่ามากเพียง 1% 
เทานั้น ซึ่งจากการเปดเผยของ ICBC ลาสุดจะเห็นวาเห็นการเพิ่มขึ้นของ NPL ใน
กลุม Wholesale และรายยอย โดยสัดสวน NPL เทียบกับสินเช่ือรวมเพิ่มขึ้นมาท่ี 
3.4% ณ ส้ินป 2556 จาก 2.01% ณ ส้ินป 2555 สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุมฯ ที่เพียง 
0.94% เนื่องจากการลดลงของราคาสินคาโภคภัณฑที่ผานมา ความตองการใช  
ถานหิน เหล็ก และทองแดง ที่ปรับตัวลดลงตามภาวะเศรษฐกิจ ทําใหธนาคารฯ ตอง
เรงตัดหนี้สูญเปนจํานวนมากถึง 1.65 หม่ืนลานหยวนในป 2556 เพิ่มขึ้นกวาเทาตัว
จาก 7.53 พันลานหยวนในป 2555 โดยสถานการณเปนไปเชนเดียวกับ ธ.พ. อื่นๆ  

 จากรายงานลาสุดที่เปดเผยใน AWSJ จะเห็นวา ธ.พ. จีนเร่ิมใชกลยุทธการผลัก NPL 
ออกจากบัญชี ไปที่หนวยงาน Investment Banking ซึ่งถือหุนใหญโดยธนาคารนั่นเอง 
นํารองโดย Bank of China ซึ่งไดทําการโอน NPL ออกไปเพื่อบริหารจัดการหนี้
ดังกลาว โดยใหบริษัทลูกซ้ือหนี้ดังกลาวไปในราคาที่คาดวาจะสูงกวาราคาท่ีขายใหแก
บุคคลภายนอก ซึ่งนอกเหนือจากการทําให NPL ปรับตัวลดลง (ตามระบบบัญชีของ
จีน แตหากเปนระบบบัญชีของสหรัฐฯ จะไมถือวารายการดังกลาวเปนขายออกไป 
เนื่องจากถือเปนรายการระหวางกัน) อีกทั้งยังชวยลดภาระการตั้งสํารองหนี้ฯ ลง 
โดยป 2557 จะเห็น ธ.พ. สวนใหญเขมงวดกับการแกไข NPL มากขึ้น โดยคาด ธ.พ. 
อื่นๆ จะมีการใชวิธีตัดขายหนี้ NPL เชนเดียวกับ Bank of China ตามมา  

 อยางไรก็ตาม ทั้งนักวิเคราะหและนักลงทุนตางก็เร่ิมสงสัยตอคุณภาพงบการเงินของ 
ธ.พ. จีน แม ธ.พ. สวนใหญจะแสดงกําไรที่เติบโต แตราคาหุนกลับไมสอดคลองใน
ทิศทางเดียวกัน โดยมีมูลคาตํ่ากวา BV ซึ่งถือวาไดสะทอน NPL ที่แทจริงที่ควรจะสูง
กวา 1% ไปมากแลว  

 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2557 ปรับตัว
ลดลงกวา 10.6% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP ที่ลดลง 3.3% 
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  

 

 
 


