
 

Global Stock  
Industry Update 
Research Division  
 

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    

 กลุ่ม ธ.พ. – จีน                           
(+) (BKK Post) 

 วันพุธ 29 สิงหาคม พ.ศ. 2561 
. 

MSCI Financial Index: 508.62 
ธ.พ. ขนาดใหญ่ของจีน ส่วนใหญ่รายงานการเติบโตของกําไรสุทธิงวด 1H61 ท่ีสูงข้ึน ผลบวก
จาก NIM ท่ีกระเต้ืองข้ึน และ NPL ท่ียังทรงตัว ท่ามกลางนโยบายการเงินผ่อนคลายของ PBOC 
ด้วยการอัดฉีดเงินเข้าระบบ ธ.พ. และให้ความช่วยเหลือภาคเอกชน เพ่ือลดผลกระทบ trade war   

SHCOMP Index: 2,777.98  

Agricultural Bank of China Ltd.(AgBank) และ Bank of China Ltd.(BoC) ธ.พ.ท่ีมีขนาดสินทรัพย์ 
มากเป็นอนัดบั 3 และ 4 ของประเทศ ตา่งรายงานกําไรสทุธิงวด 1H61 โดย AgBank แสดงกําไรสทุธิ
เทา่กบั 1.16 แสนล้านหยวน (เทียบเทา่ 1.69 หม่ืนล้านเหรียญสหรัฐฯ) เติบโต 7% yoy สว่น BoC มี
กําไรสทุธิเทา่กบั 1.09 แสนล้านหนวน (เทียบเทา่ 1.59 หม่ืนล้านเหรียญสหรัฐฯ) เติบโต 5% yoy  

ปัจจยัขบัเคลือ่นหลกัจากการเพ่ิมขึน้ของ NIM โดย AgBank มี NIM งวด 1H61 เทา่กบั 2.35% เพ่ิมขึน้
จาก 2.28% ในงวดเดียวกนัของปีก่อน สว่น BoC มี NIM เทา่กบั 1.88% จาก 1.85% ในงวดเดียวกนั
ของปีก่อน  

ด้านคณุภาพสนิทรัพย์ พบวา่ทัง้ 2 แหง่ ตา่งก็รายงาน NPL ท่ีคอ่นข้างทรงตวั (สวนทางกบัภาพรวม
อตุสาหกรรมท่ีไตร่ะดบัขึน้มาท่ี 1.86% ของสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 1H61 ขึน้ทําระดบัสงูสดุนบัตัง้แต ่  
ปี 2552 สร้างความกงัวลให้กบัตลาดมากขึน้ เน่ืองจากการเติบโตของสินเช่ือท่ีย่ิงเร่งตวัขึน้ ทา่มกลาง
ภาวะเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มชะลอตวัลง ทําให้ความพยายามของภาครัฐท่ีพยายามควบคมุการปลอ่ย
สินเช่ือในกลุม่เสีย่งท่ีผ่านมา ย่ิงลดทอนลงไป)  เน่ืองจากประสิทธิภาพในการกระจายรายได้ และยงัมี
ฐานเงินกองทนุท่ีแข็งแกร่ง สร้างความได้เปรียบเม่ือเทียบกบั ธ.พ.รายเลก็ๆ ท่ีได้รับผลกระทบมากจาก
นโยบายควบคมุความเส่ียงท่ีเข้มงวดขึน้ของทางการท่ีผ่านมา โดย AgBank รายงาน NPL ตอ่สินเช่ือ
รวม ณ สิน้งวด 1H61 ลดลงมาท่ี 1.62% จาก 1.68% ณ สิน้งวด 1Q61 สว่น BoC พบวา่ NPL ตอ่
สินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 1H61 ยงัทรงตวัใกล้เคียงกบัสิน้งวด 1Q61 ท่ีราว 1.43%  

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัได้นําเสนอไปแล้วเม่ือเร็วๆ นี ้ เก่ียวกบัประเดน็ท่ีจีนเร่ิมดําเนินนโยบายผ่อนคลายทาง
การเงินและการคลงัมากขึน้ในช่วง 2-3 สปัดาห์ท่ีผ่านมา เน่ืองจากเหน็สญัญาณการชะลอตวัของ
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ โดยเน้นการอดัฉีดสภาพคลอ่งระยะกลาง (medium-term liquidity) แทนท่ี
การอดัฉีดเงินระยะสัน้ผ่านชอ่งทาง reverse repo (อายเุฉลี่ยเพียง 7-21 วนั) เพ่ือให้ ธ.พ.และ   
นกัลงทนุอ่ืนๆ สามารถเพ่ิมสดัสว่นเงินลงทนุในพนัธบตัรของรัฐบาลท้องถ่ิน และทําให้อตัราดอกเบีย้
ของหุ้นกู้ของเอกชนรายใหญ่ปรับตวัลดลง   

ทัง้นี ้ PBOC ได้อดัฉีดเงินผ่านช่องทาง medium-term lending facility (MTLF) ระยะเวลากู้ ยืม 1 ปี 
ให้แก่ ธ.พ. ท่ีอตัราดอกเบีย้ 3.3% p.a. อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากมีการครบกําหนดของตราสาร reverse 
repos มลูคา่ 9 หม่ืนล้านหยวน จงึทําให้เมด็เงินสทุธิของ MTLF ออกมาในระบบเพียง 5.9 หม่ืน   
ล้านหยวน  
สรุปคาํแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จนี 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

52 Week H/L 664.60/482.15  
52 Week Beta 1.126  
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 4.70                  5.51                7.26                  31.8% 0.87            0.79            6.50             6.00            

CHINA CONST BA-A 4.62                  6.95                8.86                  27.5% 0.92            0.83            6.68             6.11            

AGRICULTURAL-A 4.48                  3.62                4.43                  22.4% 0.79            0.71            5.95             5.54            

BANK OF CHINA-A 4.44                  3.54                4.51                  27.4% 0.68            0.62            5.85             5.41            

CHINA MERCH BK-A 4.03                  28.62              31.44                9.9% 1.42            1.25            8.98             7.83            

CHINA CITIC BK-A 3.38                  6.02                5.84                  -3.0% 0.73            0.67            6.65             6.18            

BANK OF COMMUN-A 3.16                  5.64                5.97                  5.9% 0.63            0.59            5.83             5.49            

CHINA MINSHENG-A 3.00                  5.98                5.78                  -3.3% 0.64            0.57            5.09             4.95            
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วตัถปุระสงค์ของ PBOC เพ่ือให้อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรอ้างอิงของจีน  (yield curve) เป็นไปในทิศทาง
ทรงตวัขึน้ (flatten yield curve) โดยการเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ จะช่วยป้องกนัไมใ่ห้ ธ.พ.
ใช้แหลง่เงินกู้ ระยะสัน้ไปปลอ่ยกู้ โครงการระยะยาว ซึง่จะทําให้เกิดความเส่ียงด้านสภาพคลอ่ง 
(maturity mismatch) หาก supply ของพนัธบตัรหรือหุ้นกู้ ระยะยาวยิ่งออกมามากขึน้ จะทําให้ ธ.พ.
เพ่ิมการใช้แหลง่เงินทนุระยะยาวจากพนัธบตัรของรัฐบาลท้องถ่ิน หรือ หุ้นกู้ เอกชน (อายเุฉลี่ยราว 3-5 
ปี) เพ่ือไปปลอ่ยกู้ โครงการที่มีระยะยาวได้มากขึน้  

ดชันีราคาหุ้น ธ.พ.ของจีน ได้แก่ MSCI China/ Financial ตัง้แตต้่นปี 2561 ถงึปัจจบุนั ปรับตวัลดลงถึง 
8.5% แตย่งัสามารถ outperform เม่ือเทียบกบัดชันี SHCOMP ท่ีลดลงมากกวา่ถึง 16% ในช่วงเวลา
เดียวกนั ซึง่จากข้อมลูท่ีรวบรวมจาก Bloomberg consensus จะเหน็วา่หุ้น ธ.พ.จีน ท่ีได้รับ rating 
ระดบัสงู ได้แก่ ICBC, CCB,  ABC, BOC และ CMB ซึง่ล้วนมี upside เกิน 20% ขึน้ไป (ยกเว้น CMB) 
และมี PBV ต่ํากวา่ 1 เทา่ (ยกเว้น CMB ท่ีเกิน 1 เทา่) และ PER เฉลีย่ปี 2561 ท่ีต่ํากวา่ 10 เทา่ 

 


