
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 :  456.54 จุด   
Industry Update   (AWSJ)  Mkt capt:  4.35 ลานลานเหรียญฮองกง 

แนวโนมการค้ําประกันเงินฝากของ ธ.พ.จีน ซึ่งเปนกฎหมายที่รอคอยมานาน
ใกลจะเริ่มมีผลบังคับใชตั้งแตเดือน ม.ค.58 สําหรับวงเงินฝากไมเกิน 5 แสน
หยวน/คน/บัญชี (เทียบเทา 8.1 หมื่นเหรียญสหรัฐฯ) ซึ่งถือวาสามารถคุมครอง  
ผูฝากเงินเปนสวนใหญของประเทศ ถือเปนการปฎิรูปเศรษฐกิจที่สําคัญที่สุด
ภายใตการนําของประธานาธิบดี Xi Jinping มานานกวา 2 ป  

 

   

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 0.524 

 ปจจุบันฐานเงินฝากของ ธ.พ. ของจีนจัดไดวาสูงสุดในโลกประเทศหน่ึง สะทอน
ไดจากยอดเงินฝากคงคาง ณ ส้ินเดือน ต.ค.57 ที่สูงถึง 112 ลานลานหยวน โดย
การออกกฎหมายการคํ้าประกันเงินฝากของ ธ.พ. (Deposit Insurance)  ถือเปน
สวนหนึ่งของแผนการปฎิรูประบบเศรษฐกิจเขาสูระบบเสรีนิยมมากขึ้น ซึ่งรวมไป
ถึงการขยายชวงการซ้ือขายเงินหยวนใหกวางขึ้นจากปจจุบันที่ถูกควบคุมไว 
พรอมทั้งอนุญาตใหนักลงทุนตางชาติเขามาซ้ือขายหลักทรัพยในจีนมากขึ้น ทั้งนี้ 
คาดวาทางการจีนจะประกาศหลักเกณฑการคํ้าประกันเงินฝากออกมาในเร็วๆ นี้ 
โดย ธ.พ.จะตองจายคาธรรมเนียมฯ คํ้าประกันเงินฝากใหกับ PBOC ดวย ขึ้นกับ
ฐานเงินฝากของ ธ.พ. แตละแหง     

 ทั้งนี้ การคํ้าประกันเงินฝากถือเปนเร่ืองปกติทั่วไปท่ีเห็นไดจาก ธ.พ. สวนใหญ   
ทั่วโลก เพื่อสรางความม่ันใจใหกับระบบสถาบันการเงินอีกทั้งยังชวยปองกัน
ปญหาการขาดสภาพคลองฉุกเฉิน (Bank runs) ในชวงที่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจใหญ 
อยางไรก็ตาม ระบบการคํ้าประกันเงินฝากในประเทศจีน อาจกอใหเกิดความ
เส่ียงในระบบการเงินที่สูงขึ้น เนื่องจากปจจุบันผลิตภัณฑทางการเงินสวนใหญ
ของ ธ.พ. จีนจะไดรับการคํ้าประกันทั้งจํานวนโดยภาครัฐ โดยทางการจีนขอให
สถาบันการเงินเตรียมพรอมดานระบบบริหารความเสี่ยง ซึ่งอาจเกิดจากความไม
เช่ือม่ันของผูฝากเงินตอระบบสถาบันการเงิน เนื่องจากจะไมไดรับการคํ้าประกัน
เต็มทั้งจํานวนอีกตอไป 

 สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F
CHINA MERCH BK-A 4.76              11.40          13.75            20.6% 0.93         0.80         4.87          4.41         

AGRICULTURAL-A 4.70              2.69            3.41              26.8% 0.90         0.79         4.75          4.45         

IND & COMM BK-A 4.70              3.83            4.89              27.7% 0.92         0.81         4.82          4.54         

CHINA CONST BA-A 4.23              4.39            5.67              29.2% 0.90         0.79         4.76          4.49         

BANK OF CHINA-A 4.10              3.08            3.44              11.5% 0.83         0.74         5.17          4.86         

CHINA MINSHENG-A 3.87              6.75            7.34              8.7% 0.95         0.81         4.85          4.42         

BANK OF COMMUN-A 3.61              4.85            4.77              -1.6% 0.77         0.70         5.47          5.15         

CHINA CITIC BK-A 3.20              5.55            4.42              -20.3% 1.01         0.89         6.08          5.62         

BANK OF COMMUN-A 3.61              4.85            4.77              (0.02)         0.77         0.70         5.47          5.15         

CHINA CITIC BK-A 3.20              5.55            4.42              (0.20)         1.01         0.89         6.08          5.62         

PBV PER

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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 นอกจากนี้ การใชระบบการคํ้าประกันเงินฝาก ยังนํามาซ่ึงโอกาสท่ีจะเห็นสถาบัน

การเงินที่ไมม่ันคงตองปดกิจการไปในอนาคต แตหากมองในแงบวก จะเปนการ
ชวยสรางเสถียรภาพใหกับระบบสถาบันการเงินในระยะยาว อีกทั้งยังเปนการ  
ปูทางไปสูการเปดเสรีของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในอนาคตอันใกล หรือราว   
กลางป 2559  (แตหากเศรษฐกิจในป 2558 ไมไดฟนตัวเชนที่คาด ก็มีความเปนไป
ไดที่จะเล่ือนไปกอน) หากเกิดกรณีที่สถาบันการเงินตางก็แขงขันใหอัตราดอกเบ้ีย
สูงทั้งที่สถานะทางการเงินไมม่ันคง ระบบคํ้าประกันเงินฝากก็จะเขามาชวยบรรเทา
ความเสียหายใหแกผูฝากเงินได  

 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2557 ถึง
ปจจุบัน ปรับตัวเพิ่มขึ้นเพียง 2.47% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี 
SHCOMP ที่เพิ่มขึ้นถึง 24.32% ในชวงเดียวกัน ซึ่งจากขอมูลที่รวบรวมจาก 
Bloomberg consensus จะเห็นวาหุน ธ.พ.จีน ที่ไดรับ rating ระดับสูง ไดแก 
CMB, ABC ICBC และ CCB ซึ่งสวนใหญมี upside ระดับสูง และมี PBV และ 
PER เฉล่ียป 2558 ที่ตํ่ากวากลุม ธ.พ.ไทยมากเชนเดียวกัน   
 ขอสังเกต: ความเห็นเพ่ิมเติมจากนักวิเคราะหบางรายระบุวาการท่ี ธ.พ.สวนใหญ  
ของจีนมี PBV เฉลี่ยท่ีตํ่ามากเน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกับมูลคาของ NPL โดยรวมท่ี
อาจสูงกวาท่ีเปดเผยไว ซึ่งหากพิจารณา Adjusted BVS แลวนาจะจะสูงเกิน 1 เทาเปน
สวนใหญ 

 
 


