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 ธ.พ.สหรัฐฯ – เห็นสัญญาณบวกเพิ่มขึ้น    
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ตัง้แตต้่นปี 2559 ถึงปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ถึง 25.3% 
จากสิน้ปี 2558 สามารถ outperform มากเม่ือเทียบกบัดชันี S&P 500 ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ 10.3% ในช่วง
เวลาเดียวกนั  

   BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในงวด 3Q59 อ้างอิงจากข้อมลูของสภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP กลบัมาฟืน้
ตวัโดยเติบโต 1.5% yoy จากงวด 2Q59 ท่ีเติบโต 1.3% yoy   ตามการฟืน้ตวัปริมาณสินค้าคงคลงัท่ี
เหน็ยอดสะสมเพ่ิมขึน้  อีกทัง้ภาพรวมการสง่ออกท่ีเร่ิมกลบัมาขยายตวั นอกจากนี ้ยงัเหน็การขยายตวั
ของการใช้จ่ายภาคครัวเรือน สอดคล้องกบัภาวะการจ้างงานท่ีสงูขึน้ โดยการจ้างงานนอกภาคเกษตร
เพ่ิมขึน้ถึง 5.75 แสนตําแหน่ง สว่นอตัราการวา่งงานทรงตวัในระดบัต่ําท่ี 4.9% ภาคอสงัหาริมทรัพย์ยงั
ขยายตวัในเกณฑ์ดี สําหรับอตัราเงินเฟ้อเร่งตวัขึน้อยา่งช้าๆ มาท่ีระดบัเฉล่ีย 1.1% โดยการประชมุของ
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) เม่ือวนัท่ี 1-2 พ.ย.59 ยงัคงมีมติให้
คงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีระดบั 0.25-0.52% p.a.    

ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ตดัสินใจขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้แรกในการประชมุรอบวนัท่ี  13 – 14 ธ.ค.59 
คือเพ่ิมขึน้ 0.25% เป็น  0.50-0.75% (และเป็นครัง้ท่ี 2 ภายหลงัจากท่ีคงดอกเบีย้ท่ีระดบัต่ํา 0% มา
ยาวนานถึง 8 ปี) ซึง่เป็นสิ่งท่ีอยู่ในการคาดการณ์ของตลาด เน่ืองจากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจมีสญัญาณ
ฟืน้ตวัทัง้ในภาคการผลิตและการบริโภค นอกจากนี ้หากพิจารณาจากตลาดแรงงาน กลา่วคือ  ยอด
การจ้างงานนอกภาคการเกษตร (Nonfarm Payrolls) เดือน พ.ย.59  เพ่ิมขึน้ถึง 25% mom อยูท่ี่ระดบั 
1.78 แสนราย  โดยอตัราการวา่งงานลา่สดุลดลงเหลอื 4.6% (ต่ําสดุในรอบ 8 ปี) จาก 4.9% เดือน ต.ค.
59  สง่ผลบวกตอ่กําลงัซือ้ภาคครัวเรือนท่ีฟืน้ตวัดีขึน้ตอ่เน่ือง  
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ทัง้นี ้ Fed ได้สง่สญัญาณปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้ระยะยาว (long term interest rate) ในปี  2560-2562 
โดยจะปรับเพ่ิมขึน้ปีละ  3 ครัง้ๆ ละ 0.25%  ทําให้คาดอตัราดอกเบีย้สิน้ปี 2560 จะขึน้ไปท่ี 1.5% (จาก
เดิมท่ีคาดปรับเพ่ิม  2  ครัง้ในการประชมุรอบเดือน ก.ย.) และสิน้ปี 2561-2562 คาดวา่จะขึน้ไปท่ี  
2.25% และ 3% ภายใต้มมุมองบวกตอ่แนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยเฉพาะตลาดแรงงานท่ียงั
แข็งแกร่ง  พร้อมทัง้ปรับเพ่ิมคาดการณ์การเติบโตของ GDP ของสหรัฐฯ ปี 2559 -2560 เป็น 1.9% และ 
2.1% (เดิมคาด 1.8% และ  2%) และคงท่ี 2.1% ในปี 2561 และ ยงัได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์เงินเฟ้อ สิน้
ปี 2559 เป็น  1.5% (เดิมคาด  1.3%)  และเพ่ิมเป็น 1.9% ในปี 2560 และ 2% ในปี  2561-2562   โดย
ให้นํา้หนกัตอ่นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ ของวา่ท่ีประธานาธิบดี นายโดนลั ทรัมป์  โดยเฉพาะมาตรการ
ลดภาษีเงินได้ทัง้นิติบคุคลและบคุคลธรรมดา การบริโภคภาคครัวเรือนท่ีปรับตวัดีขึน้ตามการฟืน้ตวั
ของตลาดแรงงาน และการฟืน้ตวัของการลงทนุในภาคอสงัหาริมทรัพย์   

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ของสหรัฐฯ ตอบรับปัจจยับวกดงักลา่ว โดยสามารถ outperform ดชันี S&P 
500 อย่างมากในช่วงท่ีผ่านมา โดยเหน็การปรับตวัขึน้อย่างมีนยัฯ นบัจากวนัประกาศผลเลือกตัง้
ประธานาธิบดีคนใหมเ่ม่ือวนัท่ี 9 พ.ย.59 จากความกงัวลตา่งๆ ท่ีเร่ิมผ่อนคลาย พร้อมกบัความ
คาดหวงัเชิงบวกเก่ียวกบัหลกัเกณฑ์ควบคมุของทางการที่จะเป็นไปในทิศทางผ่อนปรนมากขึน้ (จาก
การสง่สญัญาณของวา่ท่ี รมต.คลงั คนใหม ่ ท่ีคาดวา่จะให้มีการยกเลกิกฎหมาย Dodd-Frank-Act ท่ี
ถือกําเนิดขึน้มาตัง้แตช่่วงหลงัเกิดวิกฤติการเงินปี 2551 เพ่ือลดชอ่งวา่งของธนาคารในการเข้าไป
ลงทนุในสินทรัพย์เสี่ยงจนลกุลามกลายเป็นวิกฤตเศรษฐกิจ แตก็่เป็นผลให้ต้นทนุของธนาคารปรับตวั
ขึน้สงูขึน้เช่นกนั รวมถึงการกู้ ยืมเงินของผู้บริโภคเป็นไปได้ยากขึน้ โดยเฉพาะธรุกรรมรายย่อย 
เน่ืองจากกําหนดสินทรัพย์ของภาคธนาคารที่ต้องโดนควบคมุดแูลอยา่งเข้มงวดไว้ต่ําเกินไปท่ีเพียง 5 
หม่ืนล้านเหรียญฯ แทนท่ีจะเป็นระดบัสงูกวา่ 1.25 แสนล้านเหรียญฯ)  

นอกจากนี ้ประเดน็อตัราดอกเบีย้ท่ีขยบัเข้าสูทิ่ศทางขาขึน้ ภายใต้ทิศทางเศรษฐกิจท่ีทยอยฟืน้ตวั จะ
ย่ิงสง่ผลบวกตอ่ศกัยภาพการทํากําไรจากการปลอ่ยสินเช่ือของกลุม่ฯ และ spread มากขึน้ (แม้ต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายจะเพ่ิมขึน้ด้วยก็ตาม) นอกจากนี ้ในสว่นของธรุกรรมด้านการซือ้ขายหลกัทรัพย์ (trading 
business) เร่ิมเหน็การกระเตือ้งขึน้มากเช่นกนัในงวด 4Q59 สอดคล้องกบัภาวะตลาดทนุโดยรวมที่
เป็นไปในทิศทางสดใสขึน้   
    

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

 

สําหรับภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 3Q59 ของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ท่ีผ่านมา มีกําไรสทุธิเทา่กบั 45.6 
พนัล้านเหรียญฯ เติบโตถึง 13% yoy สะท้อนความแข็งแกร่งสดุในรอบ 8 ปีท่ีผ่านมา นบัตัง้แตเ่กิด
วิกฤติการเงินปี 2551 โดยสดัสว่นของ ธ.พ.ท่ีมีผลการดําเนินงานขาดทนุต่ําเพียง 4.6% ลดลงตอ่เน่ือง
จาก 5.2% ในงวด 3Q58 นําด้วยการเติบโตของกําไรสทุธิของ 4 ธ.พ.ใหญ่ท่ีสงูกวา่การคาดการณ์ของ
ตลาดสว่นใหญ่  
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อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงท่ีปกคลมุในช่วงท่ีผ่านมา ได้แก่ ราคานํา้มนัท่ีอยู่ระดบัต่ํา ทําให้เกิดคา่ใช้จ่าย
ด้อยคา่อย่างตอ่เน่ืองของสนิเช่ือในกลุม่ commercial และ industrial สะท้อนได้จากการยอดการตดั
หนีส้ญู (write-off) ของสินเช่ือกลุม่นีใ้นงวด 3Q59 มีปริมาณถึง 946 ล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้ถึง 82.7% 
จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน  

แตโ่ดยรวมแล้ว นํา้หนกัของปัจจยับวกยงัมีมากกวา่ ขบัเคลื่อนด้วยการเติบโตของสินเช่ือสทุธิ ทําให้
บวกตอ่การเติบโตของรายได้ดอกเบีย้รับของกลุม่ฯ โดยเฉพาะรายได้ดอกเบีย้รับจากกลุม่สินเช่ือบตัร
เครดิตและท่ีอยูอ่าศยั และทําให้รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิเพ่ิมขึน้ถงึ 9.2% yoy จากช่วงเดียวกนัของปี
ก่อน  

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ ในปี 2560 ประเมินวา่จะฟืน้ตวัแข็งแกร่งขึน้ 
ขบัเคลือ่นด้วยการเติบโตของสินเช่ือตอ่เน่ืองจากนโยบาย โดยเฉพาะสินเช่ือท่ีอยู่อาศยั (Mortgage 
business) ท่ีมีแนวโน้มการเติบโตดีขึน้ จากในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา ท่ีต้องเผชิญกบัการชําระคืนสินเช่ือ
จากลกูหนีเ้ป็นจํานวนมาก เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ระดบัต่ํา แตใ่นช่วง 2-3 ปีหลงัสถานการณ์เร่ิม
พลิกกลบัเป็นบวกขึน้ สะท้อนได้จากการเติบโตของสินเช่ือภาคธรุกิจ (Business loan) และสินเช่ือท่ีอยู่
อาศยั (Mortgage loan) ท่ีแม้จะยงัไมไ่ด้เร่งตวัมาก แตก็่เติบโตตอ่เน่ืองกนัในช่วง 17 ไตรมาสท่ีผ่านมา 
(อ้างอิงข้อมลูจาก Realty Trac ซึง่รวบรวมข้อมลูการปลอ่ยสินเช่ือของ Home Equity Line of Credit 
(HELOC) แม้สินเช่ือกลุม่นี ้ จะให้ผลตอบแทน (margin) ต่ํา แตเ่ช่ือวา่ปริมาณการปลอ่ยสนิเช่ือท่ี
เพ่ิมขึน้จะช่วยหกัล้างผลตอบแทนท่ีต่ําไปได้ นอกจากนี ้การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ จะชว่ยผลกัดนัความ
ต้องการสินเช่ือในกลุม่รถยนต์ บตัรเครดิต และเงินกู้ ยืมเพ่ือการศกึษาด้วยเช่นกนั   

ด้านธรุกรรมซือ้ขายหลกัทรัพย์ (Trading activity) ประเมินวา่น่าจะกระเตือ้งขึน้ตอ่เน่ืองจากงวด 4Q59 
ตามภาพรวมตลาดทนุ ตลาดตราสารหนี ้ สินค้าโภคภณัฑ์ และอตัราแลกเปลีย่นท่ีเป็นไปในทิศ
ทางบวกขึน้ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ Goldman Sachs, JPMorgan และ Morgan Stanley ท่ีมีสดัสว่น
รายได้จากธรุกรรมซือ้ขายหลกัทรัพย์มากกวา่ธนาคารอ่ืนๆ แตน่กัลงทนุสว่นใหญ่ยงัเน้นความ
ระมดัระวงั ภายใต้แรงกดดนัจากสถานการณ์เศรษฐกิจโลกท่ียงัไมฟื่น้ตวัชดัเจน โดยเฉพาะประเดน็
เร่ือง Brexit รวมถึงผลการลงประชามติในประเทศอิตาลีท่ีเสียงสว่นใหญ่ไมเ่หน็ด้วย (vote no) กบั
ข้อเสนอของรัฐบาลในการลดทอนอํานาจการบริหารงานสว่นท้องถ่ินกลบัสูศ่นูย์กลาง ซึง่อาจจะสง่ผล
ให้นายกรัฐมนตรีมตัเตโอ เรนซี ลาออก นําไปสูก่ารเลือกตัง้ใหม ่และอาจจะมีการเปล่ียนขัว้อํานาจ ไป
ยงัพรรคการเมืองท่ีต้องการจดัให้มีประชามติอีกครัง้เพ่ือให้อิตาลีออกจาก EU ด้วย ซึง่จะสง่ผลตอ่
ภาวะตลาดเงินและตลาดทนุในปี 2560       

สว่นธรุกรรมด้านวาณิชธนกิจ Investment Banking) ได้แก่ รายได้จากธรุกรรมการเป็นท่ีปรึกษาด้าน 
M&A และการรับประกนัและจดัจําหน่ายหลกัทรัพย์ประเภทตราสารหนีแ้ละทนุ (IPO) เป็นต้นคาดวา่
ยงัชะลอตวัตอ่เน่ืองจากช่วง  2H59 สะท้อนได้จากสดัสว่นรายได้จากธรุกรรมด้าน IB ของ 5 ธ.พ.ใหญ่
ของสหรัฐฯ ท่ีลดลงเหลอื 31% จาก 34% ในงวด 2Q59 และ 35% ของรายได้รวม ในงวด 3Q58 โดยท่ี
การชะลอตวัเกิดจากธรุกรรมด้าน IB ในสหรัฐฯ มากกวา่ภมิูภาคอ่ืนๆ เน่ืองจากนกัลงทนุยงัลดความ
สนใจจากการลงทนุในสินทรัพย์ประเภท risky assets ทัง้หุ้น IPO และ high-yield bonds จงึเป็นผล
ให้รายได้จากการเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินและ underwriting ชะลอตวัไปมากในช่วงท่ีผ่านมา    

ขณะท่ีแนวโน้มการบนัทกึคา่ใช้จ่ายด้านกฎหมายและการปฎิบติัตามหลกัเกณฑ์ท่ีเข้มงวดขึน้ของ
ทางการ เร่ิมลดระดบัลงในช่วง 3-4 ไตรมาสท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ภาระคา่ใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้
สําหรับคา่ปรับตา่งๆ ท่ีทําผิดหลกัเกณฑ์ของทางการยงัไมห่มดไปง่าย การตรวจสอบโครงสร้างธรุกิจ
อย่างเข้มงวดโดยทางการ อีกทัง้แนวโน้มการทํา M&A ซึง่เป็นท่ีแพร่หลายมากของธนาคารในช่วงท่ี
ผ่านมา ย่ิงทําให้ทางการต้องจบัตามองเป็นพิเศษ   

นอกจากนี ้ คาดแนวโน้มการตัง้สาํรองหนีฯ้ ท่ีลดลงโดยเฉพาะลกูหนีใ้นกลุม่นํา้มนัและก๊าซธรรมชาติ 
สอดคล้องกบัทิศทางราคานํา้มนัท่ีเร่ิมขยบัตวัสงูขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา   



Global Stock 
Research Department 
 

 4 

สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ท่ีนกัวิเคราะห์ให้ ratingระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Bank of 
America,  
American International  Group, Citigroup,  Goldman Sachs และ J.P. Morgan ดงัสรุปในตาราง 
โดยสว่นใหญ่ มี PER ปี 2560เกิน 12-14 เทา่ ยกเว้น Citigroup ท่ีมี PER เฉลี่ย 11.5 เทา่ และมี PBV 
ปี 2560 ต่ํากวา่/ ใกล้เคียง 1 เทา่ ยกเว้น Goldman Sachs,  J.P. Morgan ท่ีมี PBV ต่ํากวา่ 1 เทา่   

 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 

 ธ.พ.ยุโรป–เร่ิมกระเตื้องแต่ตัวแปรสร้างความผันผวนยังปกคลุมอยู่  
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ยโุรป (Eurostoxx Financial Index) ตัง้แตช่ว่งต้นปี 2559 ถึงปัจจบุนั ปรับตวั
ลดลง 4.4% จากสิน้ปี 2558 ยงั underperform เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัดชันี Eurostoxx ท่ีลดลง 1.7% 
ในช่วงเวลาเดียวกนั  
 

Eurostoxx Financials Index เทียบกับ Eurostoxx Index 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจของกลุม่ยโูรโซนในงวด 3Q59 GDP เติบโตใกล้เคียงกบังวด 2Q59 คือราว 1.6% 
yoy ด้วยแรงหนนุจากการฟืน้ตวัของการผลิตภาคอตุสาหกรรมและภาคบริการ ขณะท่ีอปุสงค์
ภายในประเทศยงัคงขยายตวัอย่างตอ่เน่ือง อตัราการวา่งงานทรงตวัท่ี 10% สําหรับอตัราเงินเฟ้อ
กลบัมาเป็นบวกที่ 0.3% จากท่ีติดลบราว 0.1% ในงวด 2Q59 โดยการกระเตือ้งขึน้ของเคร่ืองชีว้ดัทาง
เศรษฐกิจและแรงกดดนัจากภาวะเงินฝืดท่ีลดลง ทําให้ธนาคารกลางยโุรป (ECB) มีมติคงอตัรา
ดอกเบีย้ท่ีระดบัเดิม และรักษาวงเงินการเข้าซือ้สินทรัพย์จนกระทัง่สิน้สดุเดือน มี.ค.60 พร้อมทัง้สง่
สญัญาณผอ่นคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติมหากมีความจําเป็นเพ่ือให้สอดคล้องกบัสถานการณ์
เศรษฐกิจท่ีเปลีย่นแปลงไป        

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

BANK OF AMERICA 4.32                  22.66              21.74                -4.1% 0.93            0.88            15.28           13.83         

AMERICAN INTERNA 4.24                  66.30              68.18                2.8% 0.76            0.69            17.44           12.21         

CITIGROUP INC 4.16                  59.75              61.15                2.3% 0.79            0.74            12.68           11.46         

GOLDMAN SACHS GP 3.97                  238.90            230.08              -3.7% 1.30            1.20            15.14           13.23         

JPMORGAN CHASE 3.83                  84.94              82.79                -2.5% 1.32            1.24            14.44           13.26         

MORGAN STANLEY 3.72                  42.71              42.40                -0.7% 1.14            1.08            15.39           13.23         

WELLS FARGO & CO 3.51                  55.34              55.19                -0.3% 1.54            1.46            13.83           13.37         
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ลา่สดุ มติท่ีประชมุของธนาคารกลางยโุรป (ECB) เม่ือวนัท่ี 8 ธ.ค.59 ยงัให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบาย 
(อตัราดอกเบีย้ข้ามคืน) ไว้ท่ี 0% ซึง่เป็นระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ และยงัได้คงอตัราดอกเบีย้เงิน
ฝากท่ี ธ.พ.ฝากไว้กบั ECB ท่ีระดบั -0.4% พร้อมกบัให้คงอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีระดบั 0.25%  
นอกจากนี ้ ยงัได้ประกาศคงวงเงินในการซือ้พนัธบตัรตามมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ท่ี
ระดบั 8 หม่ืนล้านยโูร/เดือน จากเดิมท่ีจะสิน้สดุในเดือน มี.ค.60 ให้ขยายช่วงเวลาเพ่ิมเติมออกไปอีก 9 
เดือน เป็นสิน้สดุเดือน ธ.ค.60 พร้อมกบัให้มีการปรับลดการอดัฉีดปริมาณเงินตอ่เดือนลงเหลือ 6 หม่ืน
ล้านยโูร เร่ิมต้นตัง้แตเ่ดือน เม.ย.60ไปจนถึงเดือน ธ.ค.60 และอาจมีการขยายระยะเวลาเพ่ิมเติมได้อีก
หากอตัราเงินเฟ้อและการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไมเ่ป็นไปตามท่ี ECB คาด เพ่ือให้ระบบการเงินมีสภาพ
คลอ่งตอ่เน่ือง และผลกัดนัให้คา่เงินยโูรมีแนวโน้มออ่นคา่ลงตอ่เน่ืองเม่ือเทียบกบัเงินสกลุอ่ืน    

ทัง้นี ้ประเดน็สําคญัท่ียงัต้องติดตามตอ่เน่ืองและมีนํา้หนกัตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจในระยะยาว และกลุม่ 
ธ.พ. ยโุรป  คือการท่ี   องักฤษถอนตวัจากการเป็นสมาชิกของ EU หรือ “Brexit” ทําให้เกิดผลกระทบ
จากความไมแ่น่นอนของการเจรจาและเง่ือนไขความสมัพนัธ์ทางการค้าระหวา่ง EU กบัองักฤษ  
รวมถึงผลการลงประชามติในประเทศอิตาลีท่ีเสียงสว่นใหญ่ไมเ่หน็ด้วย (vote no) ของอิตาล ี
นอกจากนี ้ ยงัมีความกงัวลตอ่ผลการเลอืกตัง้ในประเทศสําคญัๆ ซึง่อาจทําให้พรรคการเมืองท่ี
สนบัสนนุการแยกตวัออกจาก EU มีคะแนนเสียงมากขึน้ ซึง่อาจกดดนัให้ภาพรวมเศรษฐกิจยโุรปยงัคง
ฟืน้ตวัลา่ช้า และทําให้ ธ.พ. ยงัต้องดําเนินธรุกิจภายใต้สภาวะท่ีอตัราดอกเบีย้อยู่ในระดบัต่ําตอ่เน่ือง
ตอ่ไป ซึง่เป็นปัจจยักระทบตอ่ศกัยภาพการทํากําไรของธนาคาร  

อย่างไรก็ตาม เร่ิมเหน็สญัญาณบวกขึน้ของผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.ยโุรป ตามการกระเตือ้งขึน้
ของ bond yields ระยะยาวในช่วง 2-3 สปัดาห์ท่ีผา่นมา และยงัมีแนวโน้มท่ีคอ่ยๆ ชนัขึน้จากนี ้ตาม
แนวโน้มคาดการณ์เงินเฟ้อท่ีจะคอ่ยๆ สงูขึน้ สะท้อนได้จากความสมัพนัธ์ระหวา่งกําไรสทุธิของกลุม่ 
ธ.พ. (ย้อนหลงั 12 เดือน) กบั Bond yield ระยะ 7-10 ปี ตามแผนภาพด้านลา่ง ท่ีเป็นไปในระดบัสงู 
น่าจะเป็นเคร่ืองชีถ้ึงแนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.ยโุรปที่น่าจะเป็นไปในทิศทางบวกขึน้
จากนี ้และทําให้ดชันี STOXX Europe 600 Banks กลบัมา outperform ได้ในไมช้่า  
  

ความสัมพันธ์ระหว่างกําไรสุทธิของกลุ่ม ธ.พ.ยุโรป 
 (ย้อนหลัง 12 เดือน) และ Bond yield  อายุ 7-10 ปี   

 

ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

 

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิงวด 4Q59 ของ ธ.พ.ยโุรป จํานวน 36 แหง่ จากการคาดการณ์ของตลาด ท่ี
ฝ่ายวิจยัรวบรวมได้ เช่ือวา่ยงัเติบโตได้จากงวด 3Q59 ท่ีเหน็การเติบโตสงูกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์สว่นใหญ่
ประเมินไว้   
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สว่นปัจจยักดดนัเร่ืองแนวโน้มการเพ่ิมทนุของ ธ.พ.ยโุรป ยงัคงมีอยูต่อ่เน่ือง ซึง่เป็นผลจากการปรับ
โครงสร้างธรุกิจและหลกัเกณฑ์ท่ีเข้มงวดของทางการในช่วงท่ีผ่านมา โดยเฉพาะปัญหาของภาค 
ธนาคารท่ีอ่อนแอในอิตาลี สะท้อนได้จากสดัสว่น NPL ท่ีเพ่ิมขึน้เกือบเทา่ตวัในปี 2550 ที่ 7% มาท่ี 
18% ในปัจจบุนั ลา่สดุ ธนาคาร Monte dei Paschi di Siena ท่ีมีสถานะการเงินย่ําแย่ท่ีสดุในอิตาลี 
ต้องเผชิญกบัปัญหาการเพ่ิมทนุก้อนใหมถ่ึง 1 พนัล้านยโูร (คาดวา่จะมาจากกองทนุกาตาร์) ซึง่เป็น
ประเดน็ท่ีต้องติดตามเพราะหากล้มเหลว จะสง่ผลกระทบตอ่ความเช่ือมัน่ตอ่ธนาคารอ่ืนๆ ในประเทศ
ด้วย    

ทัง้นี ้อิตาลีไมส่ามารถแก้ไขปัญหาภาคธนาคารโดยการให้รัฐบาลเข้าไปช่วยเหลอื เน่ืองจากติดเง่ือนไข
ของ EU ท่ีห้ามรัฐบาลประเทศสมาชิกเพ่ิมทนุให้สถาบนัการเงินก่อนท่ีจะให้ผู้ ถือหุ้นและผู้ ถือตราสาร
หนีข้องสถาบนัการเงินรับภาระความเสียหายก่อน ซึง่ประเดน็นีจ้ดุชนวนทางการเมืองและสง่ผลตอ่
การ vote no ของประชามติสว่นใหญ่ เพราะภาคครัวเรือนอิตาลีซึง่ถือครองตราสารหนีต้้องร่วมรับผล
ขาดทนุ (write-off) ถึง 46% ของมลูคา่ตราสารหนี ้จึงเป็นท่ีมาของแนวคิดท่ีจะออกจาก EU เพ่ือให้พ้น
จากข้อจํากดัตา่งๆ     
 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ ยุโรป 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

ทัง้นี ้จากการรวบรวมข้อมลูใน Bloomberg consensus จะเหน็วา่ ธ.พ. ยโุรปท่ีได้รับ rating ระดบัสงู
จากนกัวิเคราะห์ 3 อนัดบัแรก ได้แก่ ING Group, Soc Generale SA, BNP Paribas  โดยมี PER ปี 
2560 ราว 10 เทา่ ยกเว้น ING Group ท่ีสงูกวา่ 12 เทา่   แตล้่วนมี PBV ปี 2559 ต่ํากวา่ 1 เทา่ ยกเว้น 
ING Group ท่ีแตะ 1 เทา่แล้ว  
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

ING GROEP NV (EUR) 4.23                  13.60              13.86                1.9% 1.07            1.03            11.93           11.77         

SOC GENERALE SA (EUR) 3.97                  46.96              44.15                -6.0% 0.74            0.71            10.84           10.67         

BNP PARIBAS (EUR) 3.67                  60.96              59.11                -3.0% 0.82            0.78            10.11           10.36         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.65                  11.90              11.86                -0.4% 0.60            0.59            10.99           11.18         

BANCO SANTANDER (EUR) 3.39                  5.03                4.56                  -9.4% 0.82            0.78            12.07           11.34         

BANKIA SA (EUR) 3.38                  1.01                0.87                  -13.5% 0.91            0.88            11.09           13.40         

BARCLAYS PLC (GBp) 3.32                  228.15            213.82              -6.3% 0.67            0.66            16.30           11.52         

COMMERZBANK (EUR) 3.11                  7.72                6.94                  -10.1% 0.34            0.33            19.06           15.88         

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.09                  666.90            605.14              -9.3% 0.78            0.78            11.80           10.76         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.03                  15.73              14.61                -7.1% 0.74            0.72            59.14           15.75         

STANDARD CHARTER (GBp) 2.68                  685.00            634.39              -7.4% 0.50            0.50            36.83           14.07         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.28                  18.21              13.70                -24.8% 0.42            0.41            15.04           12.05         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 2.26                  227.60            192.95              -15.2% 0.60            0.64            22.10           13.55         

PBV PER
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  ธ.พ.ญี่ปุ่น – อยู่กับภาวะดอกเบี้ยต่ําต่อไป   
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น (MSCI Japan/Financial Index) ตัง้แตต้่นปี 2559 ถึงปัจจบุนัยงัทรงตวั
จากสิน้ปี 2558 ยงัใกล้เคียงเม่ือเทียบกบัดชันี Nikkei ท่ีเพ่ิมขึน้ 1.2% ในช่วงเวลาเดียวกนั ซึง่เป็นการ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้แรงตัง้แตภ่ายหลงัประกาศผลเลือกตัง้ประธานาธิบดีสหรัฐฯ แม้ภาพรวมนโยบายการ
บริหารประเทศของนายโดนลัด์ ทรัมป์ ยงัไมไ่ด้สง่ผลบวกตอ่พืน้ฐานของ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น แตค่วามคาดหวงั
เชิงบวกเก่ียวกบัการผ่อนคลายหลกัเกณฑ์ของ ธ.พ.ในสหรัฐฯ ทําให้สง่ผลบวกตอ่ ธ.พ.ญ่ีปุ่ นท่ีมีฐาน
การลงทนุในสหรัฐฯ เชน่ MUFG และ ธ.พ.อ่ืนๆ ด้วยเช่นกนั  
 

MSCI Japan/Financial Index เทียบกับ Nikkei Index 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจของญีปุ่ นในงวด 3Q59 เร่ิมเหน็การฟืน้ตวัของ GDP โดยเติบโตเพ่ิมขึน้ 0.9% yoy 
จาก 0.6% yoy ในงวด 2Q59 โดยได้รับแรงหนนุจากการขยายตวัของอปุสงค์ในประเทศทัง้การใช้จ่าย
และการลงทนุภาครัฐ ภายใต้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมลูคา่ 28 ล้านล้านเยน ในขณะท่ีการใช้จ่าย
และการลงทนุของภาคเอกชนมีแนวโน้มการฟืน้ตวัอย่างช้าๆ เงินเยนยงัคงแขง็คา่ขึน้ตอ่เน่ือง สง่ผลให้
แรงกดดนัจากภาวะเงินฝืดยงัคงอยูใ่นเกณฑ์สงู โดยอตัราเงินเฟ้อติดลบท่ี 0.6% ขณะท่ีธนาคารกลาง
ญ่ีปุ่ น (BoJ) ยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายและมาตรการเข้าซือ้สินทรัพย์ตา่งๆ ไว้ท่ีระดบัเดิม และ
ปรับเปลีย่นแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินโดยกําหนดเป้าหมายอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะ 
10 ปีไว้ท่ี 0%                

ผลสํารวจของ Bloomberg ในช่วงท่ีผ่านมา พบวา่มาตรการของ BOJ ท่ีกําหนดให้อตัราดอกเบีย้
นโยบายติดลบนัน้ สง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มรายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ สว่นตา่งของอตัราดอกเบีย้ (NIM) 
(ท่ีลดลงทําระดบัต่ําสดุในรอบหลายปีท่ีผ่านมา ไปท่ีต่ํากวา่ระดบั 0.7% ในปี 2558/59) และผลการ
ดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ นอย่างตอ่เน่ือง นอกจากนี ้ ภาวะเศรษฐกิจในภมิูภาคเอเซียท่ีเติบโต
ชะลอตวัลง ทําให้ธนาคารและบริษัทจดทะเบียนสว่นใหญ่ไมไ่ด้มีแรงจงูตอ่การตัง้เป้าหมายการเติบโต
ของธรุกิจในเชิงรุกแตอ่ย่างใด แม้ในช่วง 2-3 เดือนท่ีผ่านมา จะเหน็การลงทนุท่ีกระเตือ้งขึน้บ้าง แตย่งั
ไมมี่นยัฯ เพียงพอจะกระตุ้นการเติบโตของสินเช่ือของธนาคาร ทําให้สภาพคลอ่งของธนาคารยงัคงอยู่
ในระดบัสงูมาก สร้างแรงกดดนัตอ่ผลประกอบการของธนาคาร 

ประกอบกบัแนวโน้มการตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ีสงูขึน้ในกลุม่สินเช่ือพลงังาน ล้วนนําไปสูก่ารปรับลด
ประมาณการกําไรสทุธิสําหรับงวดปี 2559/60 (สิน้สดุเดือน มี.ค.) ของ ธ.พ.ใหญ่ลงหลายแหง่ อาทิ 
Mitsubishi UFJ Financial Group Inc. Sumitomo Mitsui Financial Group Inc. และ Mizuho 
Financial  Group Inc. 
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  กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ ญี่ปุ่น 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

 

สําหรับภาพรวมธุรกิจของกลุม่ ธ.พ. ใหญ่ของญ่ีปุ่ น ในงวด 1H59/60  ยงัคงได้รับแรงกดดนัจากภาวะ
อตัราดอกเบีย้ท่ีติดลบ โดย MUFG ประกาศกําไรสทุธิเทา่กบั 4.90 แสนล้านเยน (เทียบเทา่ 4.5 พนัล้าน
เหรียญสหรัฐฯ) ลดลง 18% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดย 3.05 หม่ืนล้านเยน มาจากการบนัทกึกําไร
สทุธิของเงินลงทนุใน Morgan Stanley 3.10 หม่ืนล้านเยน จากกิจการในสหรัฐฯ ท่ีธนาคารฯ ได้เข้าไป
ลงทนุผ่าน Union Bank และ 2.4 หม่ืนล้านเยน จากการลงทนุใน BAY ประเทศไทย สว่นปัจจยัลบได้แก่ 
คา่เงินเยนท่ีแข็งคา่ขึน้ สง่ผลกระทบตอ่กําไรสทุธิถึง 6.5 หม่ืนล้านเยน โดยผู้บริหารของ MUFG ยอมรับ
วา่ปัจจยักระทบจากภาวะอตัราดอกเบีย้ท่ีติดลบในญ่ีปุ่ น ยงัสง่ผลกระทบตอ่เน่ืองตอ่ผลการ
ดําเนินงานงวด 2H59/60  

ดงันัน้ ภาพรวมของกลุม่ ธ.พ.ญ่ีปุ่ นในช่วงท่ีเหลือของปี 2559/60 คาดวา่ยงัคงเหน็แรงกดดนัจากภาวะ
ดอกเบีย้ที่ต่ําอย่างตอ่เน่ือง ภายใต้คาดการณ์การเติบโตของ GDP ท่ียงัน้อยกวา่ 1% ตอ่ไปในระยะ 1-
2 ปีข้างหน้า แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสว่นใหญ่ยงัมาจากธรุกิจในตา่งประเทศ สาํหรับธนาคารที่
มีโครงสร้างการดําเนินธรุกิจท่ีเป็น regional banks เพ่ือผลกัดนัการเติบโตของกําไรสทุธิ แตก็่จะย่ิงเป็น
การเพ่ิมความเส่ียงให้กบัธรุกิจตา่งประเทศของ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น จากปัจจยักดดนัของภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอ
ตวัลงในประเทศจีน ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีปรับลดลงและความผนัผวนของตลาดเกิดใหมใ่นภมิูภาค
เอเซยี     

จากมมุมองของ Fitch Rating ในประเดน็เร่ืองคณุภาพสินทรัพย์ของ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ยงัอยู่ในวิสยัท่ีบริหาร
จดัการได้ โดยเฉพาะธนาคารขนาดใหญ่ท่ีเน้นทําธรุกิจในประเทศ (Mega Banks) ซึง่คาด NPL จะ
เพ่ิมขึน้แบบช้าๆ แตส่ดัสว่นยงัอยู่ในระดบัต่ําเทียบกบัสินเช่ือรวม ขณะท่ีความเส่ียงของการกระจกุตวั
ของสินเช่ือยงัอยุ่ในระดบัท่ีใกล้เคียงกบัธนาคารคูแ่ขง่อ่ืนๆ  

สําหรับหุ้น ธ.พ. ของญ่ีปุ่ นท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating สงูเป็นอนัดบัต้นๆ ประกอบด้วย Sumitomo Mitsui, 
Resona Holdings, Mitsubishi UFJ, Chiba Bank สว่นใหญ่มี PER ปี 2560 ต่ํากวา่ 10 เทา่ (ยกเว้น 
Mitsubishi UFJ, Chiba Bank ท่ีราว 11-12 เทา่) และ มี PBV ปี 2559 ท่ีต่ํากวา่ 1 เทา่  ดงัแสดงสรุป
ในตาราง 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

SMFG 4.40                  4,686.00        5,050.35           7.8% 0.69            0.66            9.14             9.26            

RESONA HOLDINGS 4.29                  635.40            628.27              -1.1% 0.84            0.80            9.16             9.53            

MITSUBISHI UFJ F 4.05                  758.60            764.44              0.8% 0.66            0.63            11.39           10.57         

CHIBA BANK LTD 3.83                  754.00            737.50              -2.2% 0.69            0.66            11.72           12.12         

SURUGA BANK LTD 3.83                  2,742.00        2,649.00           -3.4% 1.91            1.72            16.04           15.09         

MIZUHO FINANCIAL 3.50                  221.80            225.59              1.7% 0.66            0.63            9.09             9.86            

SM TRUST HD 3.42                  4,573.00        4,533.31           -0.9% 0.71            0.68            10.69           10.33         

AOZORA BANK LTD 2.73                  425.00            391.50              -7.9% 1.16            1.11            11.85           12.24         

SHIZUOKA BANK 2.80                  1,035.00        960.20              -7.2% 0.67            0.65            15.72           14.05         

PBV PER
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 ธ.พ.จีน – เติบโตบนความเสี่ยงที่พอกพูน   

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) ตัง้แตต้่นปี 2559 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลง 
1.2% จากสิน้ปี 2558 แตย่งัสามารถ outperform ดชันี SHCOMP ท่ีปรับตวัลดลงถึง 11.5% ในช่วง
เวลาเดียวกนั  
 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 

 
ทีม่า : Bloomberg  

 

ภาพรวมเศรษฐกิจจีนในงวด 3Q59 อ้างอิงข้อมลูจากสภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP ยงัเติบโตกวา่ 6.7% yoy 
เทา่กบังวด 2Q59 และอยู่ภายใต้กรอบเป้าหมายของทางการท่ีกําหนด โดยได้รับแรงหนนุจากการ
เพ่ิมขึน้ของการใช้จ่ายภาครัฐภายใต้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ  และการบริโภคภาคเอกชนท่ียงั
ขยายตวัในเกณฑ์ดี สอดคล้องกบัการเพ่ิมขึน้ของยอดการค้าปลีกในช่วง 9M59 ถึง 10.4% yoy อตัรา
เงินเฟ้อเทา่กบั 1.7% สวนทางกบัการลงทนุในสินทรัพย์ถาวรท่ียงัคงชะลอตวัตอ่เน่ือง ขณะท่ีคา่เงิน
หยวนยงัคงออ่นคา่ลงสอดคล้องกบัการทยอยลดลงของทนุสํารองระหวา่งประเทศ   

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของ GDP ปี 2560 อ้างอิงข้อมลูของสภาพฒัน์ฯ ประเมินไว้ 6.4% yoy ชะลอ
ตวัลงจาก 6.6% yoy ในปี 2559 ตามแนวโน้มการปฎิรูปโครงสร้างทางเศรษฐกิจและการลดความเส่ียง
ในภาคการเงินและภาคอสงัหาริมทรัพย์ แตย่งัคงได้รับปัจจยัหนนุจากการขยายตวัของภาคบริการและ
การบริโภคในประเทศ รวมทัง้การอ่อนคา่ของเงินหยวน และการเพ่ิมขึน้ของรายจ่ายภาครัฐภายใต้
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ     

สําหรับภาพรวมของกลุม่ ธ.พ. ของจีน ตวัเลขการปลอ่ยสินเช่ือใหม ่(New Yuan Loans) ในงวด 9M59 
เทา่กบั 10.1 ล้านล้านหยวน  คิดเป็นสดัสว่นถึง 82% ของประมาณการท่ีตลาดคาดไว้ท่ีราว 12.3 ล้าน
ล้านหยวน แตก็่เป็นปกติท่ีจะเหน็การชะลอตวัลงในช่วง 2H (โดยเฉลี่ยแล้วสดัสว่น 1H:2H เทา่กบั 
60:40)                                

จากมมุมองของ Fitch เก่ียวกบัแนวโน้มธรุกิจของกลุม่ ธ.พ.จีนในปี 2560 ยงัเป็นไปในทิศทางลบ โดย
มองศกัยภาพการทํากําไรท่ีอยู่ระดบัต่ํา รวมถึงการเติบโตของสินเช่ือท่ีเป็นไปในเชิงรุกขึน้ ทําให้ย่ิงเหน็
แรงกดดนัจากการเพ่ิมทนุมากขึน้ อีกทัง้ยงัมีปัจจยัเสี่ยงจากการท่ีภาคธรุกิจ (corporate sector) มีการ
ก่อหนีเ้พ่ิมขึน้ (high leverage) จากภาวะอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ระดบัต่ําท่ีผ่านมา รวมถึงนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจของภาครัฐด้วยการเร่งให้สินเช่ือเติบโตล้วนเพ่ิมความเส่ียงตอ่ภาคธนาคารย่ิงขึน้  

อย่างไรก็ตาม ภาครัฐพยายามกระตุ้นให้มีการเติบโตของสินเช่ือภาคครัวเรือน (household lending) 
มากขึน้เพ่ือกระจายความเส่ียง เน่ืองจากความเส่ียงของสินเช่ือรายยอ่ยท่ีต่ํากวา่สินเช่ือรายใหญ่ 
สดัสว่นการให้สินเช่ือเทียบกบัหลกัประกนั (LTV ratio) อยท่ีูระดบัต่ํา โดยเฉพาะสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั 
นอกจากนี ้ภาระหนีค้รัวเรือนท่ียงัอยู่ระดบัต่ํา ขณะที่สดัสว่นการออมของภาคครัวเรือนอยู่ระดบัสงู แต่
ก็เป็นดาบสองคม เน่ืองจากราคาท่ีอยูอ่าศยัและอสงัหาริมทรัพย์ท่ีปรับตวัสงูขึน้ ทําให้ภาคธรุกิจย่ิง
กู้ ยืมได้มากขึน้ ตามราคาหลกัประกนัท่ีเป็นอสงัหาริมทรัพย์ท่ีเพ่ิมขึน้ นอกจากนี ้ นโยบายภาครัฐท่ี
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สง่เสริมให้ธนาคารปลอ่ยกู้ ให้กบัธรุกิจท่ีประสบปัญหา over-capacity ในอตุสาหกรรม เพ่ือช่วยเหลือ
ด้านสภาพคลอ่ง ย่ิงเป็นความเส่ียงท่ีจะทําให้แนวโน้ม NPL และสินเช่ือจดัชัน้กลา่วถึงเป็นพิเศษ 
(special mention – ค้างชําระตัง้แต ่1-3 เดือน) เติบโตเร่งตวัขึน้ในปี 2560  

ปัจจยัเสี่ยงข้างต้น ล้วนกดดนัศกัยภาพการทํากําไรของธนาคาร อีกทัง้แนวโน้มท่ีทางการจะปรับลด
อตัราดอกเบีย้อ้างอิงระยะ 1 ปี ลงจากปัจจบุนั รวมถึงการไหลของเงินฝากออมทรัพย์ไปลงทนุใน
สินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนสงูกวา่ ได้แก่ wealth management products (WMPs) สะท้อนได้จาก
สดัสว่นของ WMPs ท่ีเพ่ิมขึน้เป็น 17% ของเงินฝากรวมทัง้ระบบ ซึง่เป็นปัจจยัเสี่ยงตอ่แนวโน้มเงินฝาก
และสภาพคลอ่งของธนาคาร หากเกิดวิกฤตการเงินและทําให้เงินฝากดงักลา่วไหลออกไป  

จากการประเมินของ Fitch เก่ียวกบัแนวโน้มการทํากําไรของกลุม่ ธ.พ.จีนในปี 2560 ท่ีเพียงทรงตวั 
ขณะท่ีแนวโน้มการเติบโตของสินทรัพย์เสี่ยง (risk-weighted assets) ท่ีสงูเกินระดบั 10% yoy จะ
สร้างแรงกดดนัตอ่การเพ่ิมทนุของธนาคารท่ีสว่นใหญ่ประกาศออกมา ซึง่อาจไมเ่พียงพอเม่ือเทียบกบั
แนวโน้มการเติบโต อีกทัง้การเพ่ิมทนุอาจมีอปุสรรค เน่ืองจากทําให้แรงกดดนัตอ่ ROE ท่ีเป็นไปใน
ทิศทางขาลงอย่างตอ่เน่ือง  
 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.จีน 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

 

หุ้น ธ.พ. ของจีนท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Industrial & Commercial Bank 
of China, China Construction Bank, China Merchants Bank, Bank of China และ Agricultural 
Bank of China สว่นใหญ่ยงัมี PBV ปี 2560 ต่ํากวา่ 1 เทา่ (ยกเว้น CMB ท่ีเกิน 1 เทา่ไปเลก็น้อย) อีก
ทัง้ยงัมี PER ปี 2560 ต่ํากวา่ 10 เทา่ 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

IND & COMM BK-A 4.43                  4.43                5.49                  23.9% 0.83            0.75            5.81             5.69            

CHINA CONST BA-A 4.41                  5.38                6.37                  18.4% 0.85            0.77            5.94             5.80            

CHINA MERCH BK-A 4.36                  18.18              19.60                7.8% 1.14            1.02            7.57             7.12            

BANK OF CHINA-A 3.95                  3.46                4.10                  18.4% 0.77            0.70            6.13             6.04            

AGRICULTURAL-A 3.78                  3.15                3.27                  3.7% 0.82            0.74            5.82             5.86            

CHINA CITIC BK-A 2.96                  6.72                4.98                  -25.9% 0.94            0.86            8.05             8.05            

CHINA MINSHENG-A 2.82                  9.33                7.50                  -19.6% 1.00            0.90            7.28             7.18            

BANK OF COMMUN-A 2.77                  5.80                4.89                  -15.6% 0.76            0.70            6.54             6.70            

PBV PER


