
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 :  421.38 จุด   
Industry Update   (AWSJ)  Mkt capt: 4.12 ลานลานเหรียญฮองกง 

ธ.พ.ใหญ 2 แหงของจีน ไดแก Agricultural Bank of China (ABC) และ Bank of 
China (BOC) ตางก็นํารองเรงผลักดันใหสาขาของตนเพิ่มการปลอยสินเช่ือเพ่ือที่
อยูอาศัยใหมากขึ้น เพ่ือกระตุนตลาดอสังหาริมทรัพยที่อยูในภาวะซบเซา ซึ่ง
เปนตัวแปรหลักที่กดดันภาวะเศรษฐกิจจีนในขณะนี้    

 

   

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 1.414 

 ABC ธ.พ.ใหญที่มีขนาดสินทรัพยมากเปนอันดับ 3 ของจีน เปดเผยถึงแผนการ
เรงปลอยสินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัยเพิ่มขึ้นเพื่อใหทันกับความตองการของผูบริโภค 
ขณะท่ี BAC (ใหญเปนอันดับ 4) สนับสนุนใหสาขาของธนาคารปลอยสินเช่ือ
เพื่อท่ีอยูอาศัยเพิ่มขึ้นเชนกัน ดวยการเสนออัตราดอกเบี้ยที่จูงใจเม่ือเทียบกับ 
ธ.พ.ใหญอื่นๆ นอกจากน้ี ยังใหสาขาดําเนินการประสานงานกับรัฐบาลทองถ่ิน 
เพื่อใหสอดคลองกับหลักเกณฑของภาครัฐในการปลอยสินเช่ือกลุมนี้ เพื่อ
ตอบสนองใหตรงกับความตองการของผูบริโภคมากที่สุด โดยธนาคารฯ ยังไมไดมี
การเปดเผยเงื่อนไขการปลอยสินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัยแบบใหมออกมาวาจะ
แตกตางไปจากเดิมอยางไร  

 สําหรับ ธ.พ.ใหญที่เหลืออีก 2 แหง ไดแก Industrial & Commercial Bank of 
China (ICBC) (อันดับ1) เปดเผยวาอยูระหวางการทบทวนเงื่อนไขการปลอย
สินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัยแบบใหม ขณะที่ China Construction Bank (CCB) 
(อันดับ 2) เปดเผยวายังไมมีแผนจะปรับเปล่ียนเงื่อนไขสินเช่ือ โดยอยูระหวางรอ
หลักเกณฑ ใหมที่ ชั ด เจนจากทางการว าจะใหความช วยเหลือแก ผู ซื้ อ
อสังหาริมทรัพยหลังแรกอยางไรบาง    

 แนวโนมการดําเนินการของภาครัฐในการใหความชวยเหลือกลุมผูประกอบการ
อสังหาริมทรัพยซึ่งอยูในภาวะท่ีออนแอและยังไมเห็นสัญญาณการฟนตัว ซึ่งเปน
ตัวแปรหลักที่กดดันการเติบโตของเศรษฐกิจของจีนที่ผานมา โดยที่มูลคาตลาด
อสังหาริมทรัพยคิดเปนสัดสวนถึง 1 ใน 4 ของมูลคาเศรษฐกิจโดยรวมของจีน ซึ่ง
รวมไปถึงตลาดวัสดุกอสราง จนถึงอุปกรณเคร่ืองใชประจําบาน  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F
AGRICULTURAL-A 4.61              2.49            3.36              34.9% 0.84         0.74         4.36          4.07         

IND & COMM BK-A 4.61              3.55            4.59              29.2% 0.85         0.75         4.44          4.18         

CHINA MERCH BK-A 4.60              10.50          13.73            30.7% 0.86         0.75         4.47          3.99         

CHINA CONST BA-A 4.33              4.10            5.57              35.9% 0.84         0.74         4.42          4.17         

BANK OF CHINA-A 4.06              2.70            3.21              18.9% 0.72         0.65         4.42          4.12         

BANK OF COMMUN-A 3.78              4.32            4.59              6.3% 0.69         0.62         4.84          4.57         

CHINA MINSHENG-A 3.65              6.25            6.75              8.0% 0.88         0.74         4.45          4.01         

CHINA CITIC BK-A 3.38              4.59            4.24              -7.6% 0.83         0.73         4.87          4.41         

CHINA MINSHENG-A 3.65              6.25            6.75              0.08          0.88         0.74         4.45          4.01         

CHINA CITIC BK-A 3.38              4.59            4.24              (0.08)         0.83         0.73         4.87          4.41         

PBV PER

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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 ทั้งนี้ ยอดขายบานในระยะ 8M57 ปรับตัวลดลงถึง 10.9% จากชวงเดียวกันของ   
ปกอน โดยมาตรการของธนาคารกลางจีน (PBOC) ในการใหความชวยเหลือ
ในชวงที่ผานมา คือ การผอนคลายหลักเกณฑใหกับรัฐบาลทองถ่ิน จากที่เปนไป
อยางเขมงวดมากในชวงกอนหนาเพื่อแกไขปญหาฟองสบูของภาคอสังหาริมทรัพย 
ลาสุดในชวงเดือน พ.ค.57 PBOC ไดหารือกับ ธ.พ.ใหญ เพื่อขอความรวมมือใน
การปลอยสินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัยใหมากขึ้น 

 ต้ังแตตนป 2557 ที่ผานมา รัฐบาลทองถ่ินกวา 30 แหง ไดทยอยผอนคลาย
หลักเกณฑของการซื้อที่อยูอาศัยไปแลว อาทิ การอนุโลมใหผูซื้อที่อยูอาศัยที่หมด
ภาระการผอนชําระไปแลวที่ผานมา และตองการจะซ้ือเพิ่มอีก ใหอนุโลมเปนผูซื้อ
อสังหาริมทรัพยหลังแรกได แถมดวยเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยที่จูงใจ นอกจากนี้ หาก
ตลาดอสังหาริมทรัพยยังไมเห็นสัญญาณฟนตัว อาจมีการเพิ่มเติมหลักเกณฑ เชน 
อนุญาตให ตัดเงินดาวน  และใหสวนลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก  สําหรับผูซื้อ
อสังหาริมทรัพยหลังแรก  

 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2557 ถึง
ปจจุบัน ปรับตัวลดลงกวา 5.42% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP 
ที่เพิ่มขึ้นกวา 10.83% 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 

 
 


