
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย
ใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย 
เอเซยี พลสั ไมวากรณีใด 
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 กลุ่ม ธ.พ. - จีน ++  MSCI Financial Index :  442.45 จุด   
Industry Update   (AWSJ)  Mkt capt: 4.22 ลานลานเหรียญฮองกง 

พัฒนาการในการลด NPL ของ ธ.พ. จีนยังดําเนินไปอยางตอเนื่อง  ลาสุด ธ.พ. 
ใหญทั้ง 4 แหงของรัฐ มีแผนที่จะระดมทุนเพ่ิมกวา 7.3 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ 
ในเดือน ส.ค.57 ทั้งในรูปของหนี้สินและทุน เพ่ือตั้งสํารองหนี้ฯ เพ่ิม และคาดวา
ในชวง 5 ปขางหนามูลคาการระดมทุนจะเพ่ิมขึ้นถึง 3 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ  

 

   

Comment :  MSCI Financial Index เทียบกับ 
SHCOMP  Index  
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
  

 การเปลี่ยนแปลงของ MSCI Fin Index 
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 52 Week H/L 479.69/369.86 

52 Week Beta 0.555 

 การระดมทุนเพิ่มของ ธ.พ. ใหญทั้ง 4 แหง ไดแก CCB, ABC, ICBC และ BOC 
ซึ่งรวมไปถึง Bad banks ที่จัดต้ังขึ้นโดยรัฐบาลทองถ่ินในจังหวัดตางๆ เพื่อ
ตองการจัดการกับปญหาหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายไดหรือ NPL ที่เพิ่มขึ้นอยางมีนัยฯ 
ในงบการเงินของ ธ.พ. ตางๆ ซึ่งถือเปนความพยายามอยางหนักของภาครัฐใน
การจัดการปญหาดังกลาว เพื่อเรียกความเช่ือม่ันกลับ   คืนสูในระบบการเงิน โดย
การระดมทุนเพิ่มดังกลาว ไมเพียงแตจะชวยใหสถาบันการเงินสามารถรับมือกับ
ปญหาสินเช่ือที่ดอยมูลคาลง แตยังชวยกระตุนการเติบโตของสินเช่ือใหมๆ ซึ่งใน
ที่สุดแลวจะสงผลบวกตอภาพรวมเศรษฐกิจดวย    อีกทั้งยังเปนการลดการพึ่งพา
จากภาครัฐ และผลักดันใหการเติบโตเปนไปตามกลไกตลาดมากขึ้น  

 ทั้งนี้รูปแบบการระดมทุนโดยการเพิ่มทุนเปนมูลคากวาแสนลานเหรียญสหรัฐฯ 
รอบนี้ สวนใหญเปนไปในรูปแบบของการออกหุนบุริมสิทธิ์ ซึ่งไดรับอนุมัติแลว
จากทางการ เพื่อคงไวซึ่งสิทธิในการออกเสียงลงมติตางๆ ถือเปนนโยบายการ
บริหารธุรกิจเชิงระมัดระวังเพื่อเตรียมความพรอมในกรณีที่เศรษฐกิจพลิกผัน หรือ
เห็น NPL เพิ่มขึ้นอยางมีนัยฯ  

 นอกจากนี้ ทางการยังไดอนุมัติใหรัฐบาลทองถ่ินจํานวน 5 แหงจัดต้ังบรรษัท
บริหารสินทรัพย หรือ Bad bank ขึ้นมาเพ่ือรับซื้อ NPL จากสถาบันการเงิน
ทองถ่ิน และขจัดภาระหน้ีเสียออกจากงบการเงินโดยเร็ว สวนใหญต้ังอยูใน
บริเวณภาคตะวันออกและภาคใตของจีน ซึ่งเห็นการเพิ่มขึ้นของ NPL เปนจํานวน
มาก  โดยไดรวมมือกับ Bad bank เดิมที่จัดต้ังขึ้นแลวทั้ง 4 แหง อาทิ Chnia 
Cinda Asset Management   ซึ่งไดประกาศเพิ่มทุนไปแลวในชวงที่ผานมา  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. จีน 

Bloomberg Current Target

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

CHINA MERCH BK-A 4.65              10.86          13.80            27.1% 0.89         0.77         4.60          4.11         

AGRICULTURAL-A 4.60              2.50            3.16              26.2% 0.84         0.74         4.37          4.12         

IND & COMM BK-A 4.60              3.52            4.63              31.4% 0.85         0.75         4.38          4.13         

CHINA CONST BA-A 4.31              4.10            5.66              38.0% 0.84         0.74         4.41          4.15         

BANK OF CHINA-A 4.13              2.69            3.01              11.8% 0.72         0.65         4.35          4.00         

CHINA MINSHENG-A 4.06              6.38            6.96              9.1% 0.90         0.76         4.51          4.11         

PBV PER

ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 

 

 
 

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



 

2 
 

Research Department

 

 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2557 ถึง
ปจจุบัน ปรับตัวลดลงกวา 1% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP ที่
เพิ่มขึ้นกวา 5.8% ในชวงเดียวกัน ซึ่งจากขอมูลที่รวบรวมจาก Bloomberg 
consensus จะเห็นวาหุน ธ.พ.จีน ที่ไดรับ rating ระดับสูง ไดแก CMB, ABC 
ICBC และ CCB ซึ่งสวนใหญมี upside ระดับสูง และมี PBV และ PER เฉล่ีย  
ป 2557 ที่ตํ่ากวากลุม ธ.พ.ไทยมากเชนเดียวกัน   
ขอสังเกต: ความเห็นเพ่ิมเติมจากนักวิเคราะหบางรายระบุวาการท่ี ธ.พ.สวนใหญ  
ของจีนมี PBV เฉลี่ยท่ีตํ่ามากเน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกับมูลคาของ NPL โดยรวมท่ี
อาจสูงกวาท่ีเปดเผยไว ซึ่งหากพิจารณา Adjusted BVS แลวนาจะจะสูงเกิน 1 เทาเปน  
สวนใหญ 

 
 


