
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 

 

วันจันทร์ที่ 17 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557  
 
 

 

กลุ่มธนาคารพาณิชย์ – จีน    ++   
 (AWSJ)  

ธนาคารกลางของจีน (PBOC) รายงานตัวเลขการปลอยสินเช่ือใหมของ ธ.พ.จีน 
ในเดือน ม.ค.57 เทากับ 1.32 ลานลานหยวน (เทียบเทา 2.17 แสนลานเหรียญ
สหรัฐฯ) เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ จากเดือน ธ.ค.56 ที่แสดงยอดการปลอยสินเช่ือใหม
เพียง  4.82 แสนลานหยวน และ 1.07 ลานลานหยวน ในเดอืน ม.ค.56  

  
  
ดัชนี MSCI: 410.67 จุด 
Mkt capt: 3.90 ลานลานเหรยีญฮองกง  
  

 
 
 
 
 

 ตัวเลขการปลอยสินเช่ือใหมของ ธ.พ. จีน ในเดือน ม.ค.57 นั้นสูงกวาการคาดการณ
ของนักเศรษฐศาสตรจํานวน 11 รายที่สํารวจโดย AWSJ ที่ประเมินไวราว 1.1 ลาน
ลานหยวน นาจะเปนความพยายามของรัฐบาลจีน ซึ่งตองการที่จะรักษาสมดุลของ
การเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศ พรอมกับการควบคุมคุณภาพของสินทรัพยไป
ดวย ขณะที่ยอดรวมของการปลอยสินเช่ือทั้งระบบ    (Social financing) ซึ่งรวมไปถึง
การปลอยกูของ non bank ในเดือน ม.ค.57 เทากับ 2.58 ลานลานหยวน เพิ่มขึ้นจาก 
1.23 ลานลานหยวนในเดือน ธ.ค.56 และ 2.54 ลานลานหยวนในเดือน ม.ค.56 
เชนเดียวกัน ทั้งนี้ การเติบโตอยางมีนัยฯ ของสินเช่ือใหมในเดือน ม.ค.57 ถือเปนเร่ือง
ปกติของสถาบันการเงินของจีน เนื่องจาก ธ.พ. สวนใหญจะเรงการปลอยสินเช่ือใหม 
ภายหลังจากที่เพิ่งไดรับโควตาสําหรับการปลอยสินเช่ือใหมในป 2557 จากทางการ
จีนออกมา อีกทั้งยังเปนชวงเทศกาลตรุษจีนซึ่งจะมีการจับจายใชสอยของผูบริโภค  

 จากการรวบรวมความเห็นของ ธ.พ.จีน เก่ียวกับการเติบโตของสินเช่ือใหมในเดือน 
ม.ค.57 ที่สูงกวาคาด อาทิ Bank of China ระบุวาเศรษฐกิจยังมีการเติบโตที่แข็งแกรง 
แมจะเห็นสัญญาณชะลอตัวบางก็ตาม  ขณะท่ี HSBC ใหความเห็นวาเปนเร่ืองปกติ
ของชวงฤดูกาล แตหากพิจารณาความตองการสินเช่ือสําหรับการลงทุนที่แทจริง 
(Real demand) ยังแข็งแกรงมาก ซึ่งคอนขางสวนทางกับตัวเลขเศรษฐกิจ ไดแก ดัชนี 
PMI ของภาคอุตสาหกรรมลาสุดที่ประกาศออกมา อยางไรก็ตาม ในมุมมองของ
นักวิเคราะหสวนใหญ ยังเช่ือม่ันวา PBOC จะยังคงดําเนินมาตรการทางการเงินที่
เขมงวดมากขึ้นในป 2557 เพื่อควบคุมการเติบโตของกลุม Shadow Banking ซึ่ง
ประกอบดวย บริษัททรัสต ประกัน และลีสซิ่ง โดยผูประกอบการเหลานี้ จะมีความ
ออนไหว โดยตองเผชิญกับความเส่ียงที่สูงขึ้นเม่ือการเติบโตของเศรษฐกิจเขาสูภาวะ
ชะลอตัว  

 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2557 ปรับตัว
ลดลงกวา 7.8% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP ที่คอนขางทรงตัว 
ในชวงเดียวกัน ซึ่งจากขอมูลที่รวบรวมจาก Bloomberg consensus จะเห็นวาหุน 
ธ.พ.จีน ที่ไดรับ rating ระดับสูง ไดแก CMB, ABC และ ICBC ซึ่งสวนใหญมี PBV 
และ PER เฉล่ียป 2557 ที่ตํ่ากวากลุม ธ.พ.ไทย  

  
 
ดัชนี MSCI China/ Financial เทียบกับ
ดัชนี SHCOMP  

0

200

400

600

800

Ja
n-

11

M
ar

-1
1

M
ay

-1
1

A
ug

-1
1

O
ct

-1
1

D
ec

-1
1

F
eb

-1
2

M
ay

-1
2

Ju
l-1

2

S
ep

-1
2

D
ec

-1
2

F
eb

-1
3

M
ay

-1
3

Ju
l-1

3

S
ep

-1
3

D
ec

-1
3

0

1,000

2,000

3,000

4,000

MSCI China/ Financial Index (LHS) SHCOMP Index (RHS)

ที่มา: Bloomberg 
 
 
 
 
 
 
 
 

อุษณีย ล่ิวรัตน 
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 ยอดการปลอยสินเช่ือใหมรายเดือนของ ธ.พ.ทั้งระบบ      

ของจีน  
 Required reserve ratio ของ ธ.พ.จีน 
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ท่ีมา ;  Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ท่ีมา ;  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

สรุปคําแนะนําหุนลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.จีน 
 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

CHINA MERCH BK-A 4.58              11.19          14.60            30.5% 1.06         0.91         5.29          4.69         

AGRICULTURAL-A 4.47              2.56            2.99              16.7% 0.97         0.85         5.16          4.70         

IND & COMM BK-A 4.39              3.91            4.81              23.0% 1.05         0.92         5.33          4.96         

BANK OF COMMUN-A 4.25              4.45            5.18              16.3% 0.78         0.70         5.19          4.70         

CHINA MINSHENG-A 4.24              10.15          8.97              -11.6% 1.43         1.18         6.65          5.74         

CHINA CONST BA-A 4.18              4.42            5.70              29.0% 1.02         0.90         5.28          4.83         

BANK OF CHINA-A 3.53              2.78            3.29              18.2% 0.84         0.76         5.28          4.87         

CHINA CITIC BK-A 3.53              3.96            4.69              18.6% 0.82         0.73         5.37          4.79         

PBV PER

ท่ีมา ; รวบรวมจาก Bloomberg 
 


