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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    

 กลุ่มสถาบันการเงิน – จีน                           
(-) (Financial Times) 

 วันพฤหัสบดีท่ี 12 กรกฎาคม พ.ศ. 2561 

MSCI Financial Index: 490.97 
นโยบายควบคุมการปล่อยสินเชื่อ P2P Lending ท่ีเข้มงวดข้ึนของจีน เริ่มส่งผลกระทบต่อ
อุตสาหกรรมรถยนต์ของโลก โดยปริมาณสินเชื่อท่ีลดลงจะยิ่งกระทบต่อรายได้ของผู้ผลิต
รถยนต์ด้วย โดยท่ีผู้ผลิตจะต้องจัดหาเงินให้สินเชื่อและเน้นคัดเลือกลูกค้าท่ีมีคุณภาพด้วยตนเอง  

SHCOMP Index: 2,777.77  

ภายหลงัการเปิดเสรีในกลุม่สินเช่ือรายย่อย (Consumer Lending) มากขึน้ในช่วง 4 ปีท่ีผ่านมา จนทํา
การปล่อยสินเช่ือประเภท peer-to-peer (P2P Lending) เติบโตเชิงรุกมาก ล่าสดุทางการจีนจึงต้อง
ออกนโยบายควบคุมการปล่อยสินเช่ือประเภทนีอี้กครัง้ โดยหลักเกณฑ์ใหม่ท่ีออกมาเน้นไปท่ี
ผู้ประกอบการที่ได้รับใบอนญุาตประกอบธุรกิจ P2P Lending โดยเฉพาะ ทําให้ส่งผลกระทบต่อการ
ปลอ่ยสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ท่ีได้รับความนิยมมากผ่านช่องทางนี ้ 

จากข้อมลูยอดปล่อยสินเช่ือช่องทาง P2P ของจีน พบว่าขึน้แตะระดบั 2.8 ล้านล้านหยวน (เทียบเท่า 
4.22 แสนล้านเหรียญสหรัฐฯ) ในปี 2560 ซึง่เกือบ 1 ใน 10 เป็นการปล่อยสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ ผ่าน
ผู้ประกอบการสินเช่ือ อาทิ Yixin และ Uxin ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหุ้น Nasdaq เม่ือเดือน มิ.ย.61 ท่ี
ผ่านมา โดยสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ท่ีผ่านช่องทาง P2P ของจีนนัน้ สําหรับจํานวนรถยนต์ท่ีสูงถึง 2.2 
ล้านคนัในปี 2560 คิดเป็นสดัสว่น 8% ของยอดจําหน่ายรถยนต์ใหม่ในจีน ทัง้นี ้แรงกดดนัสินเช่ือจาก
นโยบายของทางการจีนดงักล่าว จะทําให้ยอดจําหน่ายรถยนต์ใหมท่ัว่โลกลดลง ผสมโรงกบัแรงกดดนั 
จากสงครามการค้าโลกท่ีเกิดขึน้ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจจีนให้ย่ิง   
ชะลอตวัลง  

ทัง้นี ้ผู้ผลิตรถยนต์ท่ีมีบริษัทในเครืองท่ีสามารถปล่อยสินเช่ือได้ด้วยตนเอง (Captive finance arms) 
อาทิ GM, BMW ท่ีมีสว่นแบ่งตลาดอนัดบัต้นๆ ของการให้สินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ จะต้องแสวงหาโอกาส
เติบโตดงักล่าว อย่างไรก็ตาม หากพิจารณายอดปล่อยสินเช่ือใหม่ของกลุ่มนีย้งัต่ํามากเพียง 6 หม่ืน
ล้านหยวน ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา จงึมองเป็นโอกาสท่ีจะเติบโตได้อีกมาก แต่สว่นใหญ่แล้วนโยบายการ
ให้สินเช่ือของผู้ประกอบการกลุ่มนี ้เน้นคดัลูกค้าท่ีมีคุณภาพ โดยกําหนดสัดส่วนเงินให้สินเช่ือต่อ
หลกัประกันเพียง 2 ใน 3 เท่านัน้ เน่ืองจากผู้ประกอบการไม่ต้องการรับความเส่ียงต่อการเกิด NPL 
มากเกินไป  

ดชันีราคาหุ้น ธ.พ.ของจีน ได้แก่ MSCI China/ Financial ตัง้แต่ต้นปี 2561 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัลดลง
ถึง 11.8% แตย่งัสามารถ outperform เม่ือเทียบกบัดชันี SHCOMP ท่ีลดลงมากกวา่ถึง 16.0% ในช่วง
เวลาเดียวกัน ซึ่งจากข้อมูลท่ีรวบรวมจาก Bloomberg consensus จะเห็นว่าหุ้ น ธ.พ.จีน ท่ีได้รับ 
rating ระดบัสงู ได้แก่ ICBC, CCB,  ABC, BOC และ CMB ซึง่ล้วนมี upside เกิน 10% ขึน้ไป และมี 
PBV ต่ํากวา่ 1 เทา่ (ยกเว้น CMB ท่ีเกิน 1 เทา่) และ PER เฉลี่ยปี 2561 ท่ีต่ํากวา่ 10 เทา่ 

 
สรุปคาํแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จนี 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

52 Week H/L 677.56/479.24  
52 Week Beta 1.144  
MSCI Fin Index เทยีบกับ SHCOMP Index   

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  
การเปล่ียนแปลงของ MSCI Fin Index  

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

IND & COMM BK-A 4.58                  5.57                7.58                  36.1% 0.87            0.80            6.57             6.07            

CHINA CONST BA-A 4.41                  6.90                9.34                  35.4% 0.91            0.82            6.60             6.05            

AGRICULTURAL-A 4.34                  3.51                4.49                  28.0% 0.76            0.68            5.69             5.29            

BANK OF CHINA-A 4.22                  3.77                4.79                  27.1% 0.72            0.66            6.23             5.76            

CHINA MERCH BK-A 3.94                  25.94              30.35                17.0% 1.28            1.13            8.20             7.14            

CHINA CITIC BK-A 3.29                  5.91                5.56                  -6.0% 0.71            0.66            6.56             6.12            

BANK OF COMMUN-A 3.20                  6.01                6.49                  8.0% 0.67            0.62            6.26             5.91            

CHINA MINSHENG-A 3.00                  5.79                6.11                  5.6% 0.64            0.57            5.28             5.08            

PBV PER
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ทีม่า: Financial Times 

 


