
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 :  490.06 จุด   
Industry Update   (AWSJ)  Mkt capt:  4.53 ลานลานเหรียญฮองกง 

Shadow banking ของจีน เริ่มเห็นสัญญาณการชะลอความรอนแรงของการ
เติบโตลงแลวในชวงที่ผานมา ผลจากการดําเนินมาตรการที่เครงครัดของ
ทางการจีน แม Shadow banking จะถือเปนแหลงจัดหาเงินทุนที่สําคัญก็ตาม แต
ก็กอใหเกิดภาระหนี้สินและความเส่ียงของประเทศที่สูงขึ้นดวยเชนกัน  

 

   

Comment :  MSCI Financial Index เทียบกับ 
SHCOMP  Index  
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 การเปลี่ยนแปลงของ MSCI Fin Index 
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 52 Week H/L 505.43/369.86 

52 Week Beta 0.572 

 Shadow banking ที่สวนใหญเปนสถาบันการเงินประเภท non-bank อาทิ Trust 
Co. และบริษัทลีสซิ่ง ซึ่งรับหนาที่บริหารเงินทุนใหกับนักลงทุนในรูปแบบของ
ธุรกรรมดาน Wealth management และผลิตภัณฑทางการเงินที่หลากหลาย 
(Trust products) โดยจะนําเงินลงทุนไปลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง แตก็
ไดรับผลตอบแทนสูงซึ่งการันตีขั้นตํ่าไวต้ังแต 4% ไปจนเกิน 10% สูงกวาเม่ือ
เทียบกับผลตอบแทนจากเงินฝากของ ธ.พ. ทั่วไป อยางไรก็ตาม ความนิยมใน
การฝากเงินกับ Shadow banking เร่ิมลดลงต้ังแตชวงกลางป 2557 เนื่องจาก   
นักลงทุนโยกเงินไปลงทุนในตลาดทุนจากสภาพตลาดที่รอนแรงขึ้น และคาดวา
สถานการณดังกลาวจะตอเนื่องไปถึงป 2558 ผลจากมาตรการที่เขมงวดของ
ทางการท่ีตองการควบคุมความเส่ียงของระบบสถาบันการเงินอยางตอเนื่อง  

 ทั้งนี้  ความนิยมของการลงทุนกับ Shadow banking ที่ลดลงนั้น สืบเนื่องจาก
การที่อัตราดอกเบ้ียในระบบที่อยูระดับตํ่า บวกกับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
โครงการอสังหาริมทรัพยและสาธารณูปโภคท่ีลดลง ทําใหผลตอบแทนขั้นตํ่าที่  
นักลงทุนคาดหวังวาจะไดจากการลงทุนดังกลาวปรับลดลงดวย โดย ณ ส้ินเดือน 
พ.ย.57 คาดการณวายอดคงคางของมูลคาผลิตภัณฑทางการเงินของกลุม 
Shadow banking ราว 21.87 ลานลานหยวน (เทียบเทา 3.52 ลานลานเหรียญ
สหรัฐฯ) เพิ่มขึ้น 14.2% yoy ซึ่งเปนการเติบโตที่ชะลอตัวลงมากจากอัตราท่ีสูงถึง 
35.5% yoy สําหรับทั้งป 2556 และ 33.1% yoy สําหรับทั้งป 2555 และสูงสุดที่ 
75% yoy ในป 2553 เนื่องจากทางการจีนสนับสนุนให Shadow banking มี
บทบาทในการชวยกระตุนเศรษฐกิจในชวงเวลาดังกลาวใหมากขึ้น  

 สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F
CHINA MERCH BK-A 4.68              15.03          14.40            -4.2% 1.22         1.05         6.43          5.82         

IND & COMM BK-A 4.65              4.48            5.11              14.0% 1.08         0.95         5.63          5.37         

AGRICULTURAL-A 4.63              3.36            3.51              4.6% 1.12         0.98         5.92          5.52         

CHINA CONST BA-A 4.26              6.26            5.78              -7.7% 1.28         1.13         6.77          6.41         

BANK OF CHINA-A 4.10              3.72            3.56              -4.2% 0.99         0.89         6.24          5.79         

CHINA MINSHENG-A 3.87              10.50          7.85              -25.3% 1.48         1.26         7.64          6.99         

BANK OF COMMUN-A 3.50              6.17            4.95              -19.7% 0.98         0.89         7.04          6.72         

CHINA CITIC BK-A 3.00              7.06            4.69              -33.6% 1.29         1.14         7.80          7.24         

BANK OF COMMUN-A 3.50              6.17            4.95              (0.20)         0.98         0.89         7.04          6.72         

CHINA CITIC BK-A 3.00              7.06            4.69              (0.34)         1.29         1.14         7.80          7.24         

PBV PER

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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 โดยปกติแลว บริการดาน Wealth management และผลิตภัณฑทางการเงินของ 
Shadow banking จะดําเนินการผาน ธ.พ. ทั่วไป (Traditional banks) โดยในชวง
เดือน ก.ค.57 ที่ผานมา ทางการจีนไดมีคําส่ังให ธ.พ. แยกธุรกรรมดาน wealth 
management ออกจากธุรกรรมดานรายยอยอื่นๆ ซึ่งกอใหเกิดตนทุนที่สูงขึ้นของ 
ธ.พ. นอกจากนี้ ทางการจีนยังให ธ.พ. ต้ังหนวยงานอิสระเพื่อติดตามผลิตภณัฑ 
wealth management อยางใกลชิด และใหมีคําอธิบายอยางละเอียดในเอกสาร
การเสนอขายผลิตภัณฑดังกลาวใหแกลูกคาวาผลิตภัณฑเหลานี้ไมใชเงินฝากและ
ยังมีความเส่ียงสูงดวย ซึ่งผลจากการดําเนินการดังกลาว ทําใหยอดการเสนอขาย
ผลิตภัณฑทางการเงินของ Shadow banking รวมทั้งส้ินในเดือน ก.ค.57 หดตัวลง
ถึง 3.09 แสนลานหยวน จากเดือนกอนหนา จากที่เพิ่มขึ้นอยางมีนัยฯ ถึง 5.26 
แสนลานหยวน mom ในเดือน มิ.ย.57 และ 9.93 แสนลานหยวน mom ในเดือน 
ม.ค.57 แมจะเห็นการเติบโตบางเล็กนอย mom ในเดือน ส.ค.57 แตก็พลิกกลับมา
หดตัวลงตอเนื่อง mom ในเดือน ก.ย.-ต.ค.57 กอนที่จะกระเต้ืองขึ้นเล็กนอย mom 
ในเดือน พ.ย.57  

 ทั้งนี้ การหดตัวลงธุรกรรมดังกลาวเกิดขึ้นประจวบเหมาะกับการฟนตัวอยาง
รอนแรงของตลาดทุนของจีนต้ังแตเดือน ก.ค.57 เปนตนมา สะทอนไดจากดัชนี 
SHCOMP ปรับตัวขึ้นถึง 43.3% ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน และทําให
ผลตอบแทนจากผลิตภัณฑประเภท wealth management ที่ปรับตัวลดลง ดูไมนา
จูงใจอีกตอไป สะทอนไดจากผลตอบแทนของผลิตภัณฑ wealth management 
อายุ 1 ป ลดลงมาที่ 5.6% จาก 6.2% ในเดือน ม.ค.57 โดยความนิยมที่ลดลงนั้น
สืบเนื่องจากความเส่ียงในการผิดนัดชําระหนี้ที่สูงขึ้นในภาคอุตสาหกรรมตางๆ 
ไดแก อสังหาริมทรัพย เหมืองแร และเหล็ก และนําไปสูการผิดนัดชําระหน้ีของ 
ผลิตภัณฑ wealth management ที่มีคุณภาพสูง (high profile) ขายผาน Huaxia 
Bank ในป 2555 และตามมาดวย Citic Trust Co. ซึ่งเปนหนึ่งใน Shadow 
banking รายใหญของจีนที่ประสบปญหาสภาพคลองไมสามารถจายดอกเบี้ยและ
เงินตนใหกับนักลงทุนในชวงปลายป 2555 โดยปญหาการผิดนัดชําระหนี้ ยัง
ตามมาเปนระลอกกับ Lower-profile Trust Co. อีกหลายผลิตภัณฑ และยัง
ประเมินวาตัวเลขการผิดนัดชําระหน้ีจะย่ิงเพิ่มขึ้นอีกในป 2558   
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 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2557 ถึง
ปจจุบัน ปรับตัวเพิ่มขึ้นเพียง 9.99% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี 
SHCOMP ที่เพิ่มขึ้นถึง 43.32% ในชวงเดียวกัน ซึ่งจากขอมูลที่รวบรวมจาก 
Bloomberg consensus จะเห็นวาหุน ธ.พ.จีน ที่ไดรับ rating ระดับสูง ไดแก 
CMB, ICBC, ABC และ CCB แต upside เร่ิมจํากัด (ยกเวน ICBC ที่เกิน 10%) 
จนบางตัวเร่ิมเห็น downside (CMB, CCB) 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 

 
 


