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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    

 กลุ่ม ธ.พ. – จีน                           
(WSJ) 

 วันพฤหัสบดีท่ี 30 มีนาคม พ.ศ. 2560 

MSCI Financial Index: 472.82 
การปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรของ PBOC ข้ึน 2 ครั้ง นับต้ังแต่ต้น
เดือน ก.พ.60 ส่งผลกระทบต่อต้นทุนทางการเงินของ ธ.พ.ขนาดเล็กอย่างมาก โดยปริมาณเงิน
กู้ยืมระหว่างธนาคารของท้ังระบบในเดือน ก.พ.60 สูงถึง 6.4 ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ  

SHCOMP Index: 3241.31  

จากการที่ธนาคารกลางจีน (PBOC) ปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้ในตลาดซือ้คืนพนัธบตัรระยะสัน้ขึน้ 2 ครัง้ 
นบัตัง้แตเ่ดือน ก.พ.60 (การปรับครัง้ลา่สดุเกิดขึน้ในช่วงเดือน ต.ค.58) ผลกัดนัให้ต้นทนุทางการเงิน
ของภาคธนาคารขึน้ทําระดบัสงูสดุในรอบ 2 ปี โดยเฉพาะ ธ.พ.ขนาดเลก็ รวมถึงกลุม่ non-bank อ่ีนๆ 
อาทิ ทรัสต์ กองทนุ และบริษัทประกนัภยั ซึง่มีการพึง่พาแหลง่เงินทนุจากตลาดเงินระยะสัน้เป็นจํานวน
มาก อีกทัง้ยงัต้องเผชิญอปุสรรคในการจดัหาแหลง่เงินทนุจากตลาดเงินด้วย แม้สถานการณ์จะเร่ิม
ผ่อนคลายลงบ้าง แตอ่ตัราดอกเบีย้ท่ียงัอยู่ระดบัสงู ทําให้สง่ผลกระทบตอ่เน่ืองตอ่ต้นทนุทางการเงิน
ของทัง้ระบบ  
 
อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรระยะส้ัน (RP 7 วัน) ของจีน  

 
ทีม่า: Bloomberg 

 
สถานการณ์ตึงตัวของตลาดเงินในจีนย่ิงสร้างความกังวลต่อระบบเศรษฐกิจมากขึน้ หากสถาบัน
การเงินชะลอการปล่อยเงินกู้ ระหว่างกัน ซึ่งอาจลามไปถึงการปล่อยกู้ ให้กบัภาคเศรษฐกิจอ่ืนๆ ทัง้นี ้
การเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมผ่านตลาด interbank ของจีนอย่างต่อเน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา เป็น
ผลเช่ือมโยงจากภาวะวิกฤติการเงินโลกท่ีเกิดขึน้ในปี 2551 ทําให้จีนกลายเป็นแหล่งสนบัสนนุเงินทนุ
หลกัให้กับประเทศหลกัๆ ทัง้สหรัฐฯ และยุโรป โดยจีนได้เปลี่ยนแปลงเคร่ืองมือการดําเนินนโยบาย
ทางการเงินใหมโ่ดยใช้อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ แทนที่กลไกการควบคมุสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ท่ีใช้
มาแต่เดิม ดงันัน้ เม่ือตลาดเงินย่ิงมีอิทธิพลต่อระบบเศรษฐกิจมากขึน้เท่าใด ก็จะย่ิงช่วยเพ่ิมความ
เสี่ยงเม่ือเกิดปัญหาด้วยเช่นกนั โดยเฉพาะการเข้ามามีบทบาทมากขึน้ในตลาดเงินของ ธ.พ.เล็ก และ 
non-bank ในระยะหลงัๆ  

จากตวัเลขปริมาณเงินให้สินเช่ือผ่านตลาด interbank (เป็นสินเช่ือท่ีไม่มีหลกัประกนั) ในปี 2559 ขึน้
ทําระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ถึง 34 ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ เพ่ิมขึน้เกือบ 100 เท่าตวัจากปริมาณ
การให้กู้ ยืมในปี 2545 นอกจากนี ้ยงัมีการกู้ ยืมระยะสัน้ผ่านตลาดซือ้คืนพนัธบตัร (ใช้พนัธบตัรรัฐบาล
เป็นหลกัประกนั) โดยปริมาณหมนุเวียนของตลาด REPO ในปี 2559 สงูถึง 216 ล้านเหรียญสหรัฐฯ 
ในปี 2559 เพ่ิมขึน้ถึง 24 เท่าตวัในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา ซึง่เป็นประเด็นท่ีสร้างความกงัวลต่อ PBOC 
ว่าสถาบันการเงินจะนําสภาพคล่องท่ีระดมผ่านช่องทางนีไ้ปเก็งกําไรในสินทรัพย์ต่างๆ ทําให้เกิด
ปัญหาฟองสบูข่องราคาตามมา  

โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีธนาคารเสนอให้แก่ลกูค้าผ่านธุรกรรมด้าน wealth-management 
ท่ีมีการผกูโยงสินทรัพย์และหนีส้ินต่างๆ เข้าไว้ด้วยกนั จากมลูค่าเสนอขายท่ีพุ่งขึน้สงูถึง 3.8 ล้านล้าน

52 Week H/L 486.37/360.42  
52 Week Beta 0.773  
MSCI Fin Index เทยีบกับ SHCOMP Index   

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  
การเปล่ียนแปลงของ MSCI Fin Index  

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 017928 

Usanee.re@asiaplus.co.th 
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เหรียญสหรัฐฯ เทียบเทา่ 35% ของ GDP ของจีน ประเดน็คือ หากราคาสินทรัพย์ลดลง สถาบนัการเงิน
จะไม่สามารถจ่ายผลตอบแทนคืนแก่นกัลงทนุ ทําให้จําเป็นต้องเข้าไปกู้ ยืมในตลาดเงินระยะสัน้ ซึง่ใน
กรณีท่ีตลาดเงินตงึตวั หรืออตัราดอกเบีย้เพ่ิมขึน้สงู จะเป็นการยากต่อการจดัหาแหล่งเงินทนุมาชําระ
คืนให้แก่ผู้ลงทนุ 

 สําหรับผลกระทบจากอตัราดอกเบีย้ท่ีปรับเพ่ิมขึน้ ต่อภาคเศรษฐกิจท่ีจะชะลอตวัลง เน่ืองจากต้นทนุ
การกู้ ยืมท่ีสงูขึน้เด้วยเช่นกนั ในช่วง 1Q60 เร่ิมเหน็การชะลอตวัของการออกตราสารหนีข้องภาคธุรกิจ 
จํานวน 104 แห่ง โดยเลื่อนการเสนอขายหุ้นกู้ เป็นมลูค่าสงูถึง 1.41 หม่ืนล้านเหรียญสหรัฐฯ นบัจาก
ช่วงต้นปี 2560   

ดชันีราคาหุ้น ธ.พ.ของจีน ได้แก่ MSCI China/ Financial ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัเพ่ิมขึน้
ถึง 10.3% สามารถ outperform เม่ือเทียบกบัดชันี SHCOMP ท่ีเพ่ิมขึน้ 4.4% ในช่วงเวลาเดียวกนั ซึง่
จากข้อมลูท่ีรวบรวมจาก Bloomberg consensus จะเหน็วา่หุ้น ธ.พ.จีน ท่ีได้รับ rating ระดบัสงู ได้แก่ 
ICBC, CCB, CMB, Bank of China และ ABC ซึง่ล้วนมี upside เกิน 10% ขึน้ไป (ยกเว้น CMB, ABC 
ท่ีเหลือ upside น้อย) และมี PBV และ PER เฉลี่ยปี 2560 ท่ีต่ํากว่ากลุ่ม ธ.พ.ไทย สหรัฐฯ และยโุรป
มากเช่นเดียวกนั 

สรุปคาํแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จนี 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 
ทีม่า: WSJ 

 
ทีม่า: WSJ 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017F 2018F 2017F 2018F

IND & COMM BK-A 4.50                  4.78                5.71                  19.5% 0.90            0.81            6.22             6.11            

CHINA CONST BA-A 4.48                  5.93                6.82                  15.1% 0.85            0.78            6.28             6.03            

CHINA MERCH BK-A 4.29                  19.09              20.22                5.9% 1.07            0.96            7.28             6.83            

BANK OF CHINA-A 4.00                  3.65                4.42                  21.2% 0.81            0.74            6.44             6.37            

AGRICULTURAL-A 3.83                  3.29                3.36                  2.0% 0.77            0.70            5.92             5.75            

CHINA CITIC BK-A 3.00                  6.60                5.10                  -22.8% 0.84            0.77            7.61             7.31            

CHINA MINSHENG-A 2.83                  8.52                7.28                  -14.5% 0.92            0.82            6.64             6.65            

BANK OF COMMUN-A 2.77                  6.15                5.20                  -15.5% 0.74            0.69            6.98             6.79            

PBV PER




