
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 00  MSCI Financial Index :  431.50 จุด   
Industry Update   (AWSJ)  Mkt capt:  4.07 ลานลานเหรียญฮองกง 

ทางการจีนเปดเผยถึงแนวโนมการผอนคลายธุรกิจบัตรเครดิต ถือเปนโอกาส
ของ Visa และ MasterCard รวมไปถึงผูประกอบการที่เกี่ยวของกับระบบการ
ชําระเงินดานอิเล็คทรอนิกส ที่จะเขาไปทําธุรกิจในประเทศจีนมากขึ้น ถือเปน
การเปดฉากการยุติความขัดแยงทางดานการคาระหวางจีน-สหรัฐฯ มายาวนาน   

 

   

Comment :  MSCI Financial Index เทียบกับ 
SHCOMP  Index  
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MSCI China/ Financial Index (LHS) SHCOMP Index (RHS)  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 

  

 การเปลี่ยนแปลงของ MSCI Fin Index 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
  

 52 Week H/L 479.69/369.86 

52 Week Beta 0.507 

 จากขอมูลใน Website ของทางการจีน เก่ียวกับประกาศของสภาแหงชาติของจีน 
(State Council, the National Cabinet) ที่ระบุถึงบริษัทจีนและตางชาติที่มี
คุณสมบัติสามารถย่ืนขอใบอนุญาตเพื่อประกอบธุรกิจใหบริการดานบัตรเครดิต
และการชําระเงินผานระบบอิเล็คทรอนิกส ซึ่งเก่ียวของกับการชําระเงินระหวาง
สถาบันการเงินและผูประกอบการรานคาตางๆ (Vendors) ถือเปนยางกาวสําคัญ
ของการเร่ิมเปดเสรีทางการเงินของจีนอีกขั้นหนึ่ง โดยที่ประกาศดังกลาว ยังไมได
เปดเผยถึงกรอบระยะเวลาดําเนินการและรายละเอียดที่ชัดเจนแตอยางใด จึงไม
อาจคาดเดาไดวาจะดําเนินการไดรวดเร็วแคไหน  

 ปจจุบันธุ ร กิจการใหบ ริการดานการชําระและเ รียกเ ก็บเงินผานระบบ
อิเล็คทรอนิกสของจีน (Yuan-denominated payment) สําหรับบัตรเดบิตและ
บัตรเครดิต ยังผูกขาดโดย China Union Pay Co. ซึ่งเปนบริษัทของภาครัฐ โดย
ในชวงที่ผานมาท้ัง Visa, MasterCard และ American Express ตางก็พยายาม
เจาะตลาดเขาสูประเทศจีนเนื่องจากยังเห็นศักยภาพการเติบโตของธุรกิจบัตร
เครดิตอยางมหาศาล สะทอนไดจากขอมูลของ PBOC มียอดสินเช่ือคงคางของ
บัตรเครดิตที่สูงถึง 1.84 ลานลานหยวน ณ ส้ินป 2556 ที่ผานมา เติบโตอยางมี  
นัยฯ ถึง 62% yoy และจํานวนบัตรเครดิตที่ออกโดย ธ.พ. ในประเทศสูงถึง 391 
ลานบัตร เติบโตถึง 18% yoy  

 สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F
CHINA MERCH BK-A 4.71              10.38          13.69            31.9% 0.85         0.73         4.47          4.02         

AGRICULTURAL-A 4.67              2.48            3.36              35.4% 0.84         0.73         4.37          4.10         

IND & COMM BK-A 4.67              3.54            4.88              37.8% 0.85         0.75         4.46          4.20         

CHINA CONST BA-A 4.35              4.07            5.53              36.0% 0.83         0.73         4.40          4.16         

BANK OF CHINA-A 4.10              2.69            3.29              22.4% 0.72         0.65         4.48          4.18         

CHINA MINSHENG-A 3.65              6.25            6.79              8.7% 0.88         0.75         4.51          4.10         

BANK OF COMMUN-A 3.57              4.23            4.61              9.0% 0.67         0.61         4.77          4.53         

CHINA CITIC BK-A 3.21              4.66            4.34              -6.9% 0.85         0.75         5.01          4.57         

BANK OF COMMUN-A 3.57              4.23            4.61              0.09          0.67         0.61         4.77          4.53         

CHINA CITIC BK-A 3.21              4.66            4.34              (0.07)         0.85         0.75         5.01          4.57         

PBV PER

ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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Research Department

 ทั้งนี้ การเติบโตอยางมีนัยฯ ดังกลาวของธุรกิจบัตรเครดิตในจีน สืบเนื่องจากการ
ผูกขาดและนําไปสูขอพิพาททางการคากับผูประกอบการจากตางประเทศ โดย  
เม่ือ 2 ปกอนหนา WTO ติงวากฎหมายการประกอบธุรกิจบัตรเครดิตในจีน ไมเปน
ธรรมตอผูประกอบการบัตรเครดิตจากตางประเทศ เนื่องจากมีการเลือกปฎิบัติ แม
ทางการจีนจะยอมรับถึงปญหาดังกลาว แตการเปล่ียนแปลงหลักเกณฑการทํา
ธุรกิจยังเปนไปอยางลาชามาก ย่ิงหนุนให Union Pay เติบโตอยางแข็งแกรงมาก
ขึ้นกับเครือขายที่ครอบคลุมการใหบริการไปไดทั่วโลก  

 นอกจากน้ี ยังเห็นการเปล่ียนแปลงท่ีชัดเจนมากในธุรกิจใหบริการชําระเงินแบบ
อิเล็คทรอนิกสในจีน จากผูประกอบการยักษใหญในธุรกิจอินเทอรเน็ต ไดแก 
Alibaba Group Holdings และ Tencent Holdings ซึ่งใหบริการผาน
โทรศัพทมือถือที่เรียกวา Payment Apps อีกทั้งลาสุด Alibaba ยังไดเปดเผยถึง
แนวโนมการรวมมือกับ Apple ที่ไดพัฒนาฟงกชันการชําระเงินที่มีประสิทธิภาพ
มากขึ้นในเคร่ือง I-Phone 6  ซึ่งเปน Smartphone ลาสุด เพื่อใหบริการชําระเงิน
ผานระบบอิเล็คทรอนิกส  ซึ่งถือเปนอุปสรรคทางธุรกิจที่เกิดขึ้นตอ Union Pay 
และ ธ.พ.ของรัฐทั้งหลาย สงผลใหในชวงเดือน มี.ค.57 ทางการจีนตองรีบออก
หลักเกณฑเพื่อเอื้อประโยชนตอ Union Pay โดยสั่งระงับการชําระเงินผานระบบ
อิเล็คทรอนิกสที่ใช QR Code และ Virtual Credit Cards ในชองทาง 
Smartphone ซึ่งริเร่ิมโดย Alibaba และ Tencent อีกทั้งยังไดรับความนิยมมาก
จากผูบริโภค  

 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2557 ถึง
ปจจุบัน ปรับตัวลดลงกวา 3.15% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP 
ที่เพิ่มขึ้นกวา 12.15% 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 

 
 


