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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    

 กลุ่ม ธ.พ. – จีน                           
(-) (Financial Times) 

 วันพฤหัสบดีท่ี 11 เมษายน พ.ศ.2562 

MSCI Financial Index: 544.86
หน่วยงานกํากับดูแลสินเชื่อของจีน เปิดเผยเริ่มเห็นสัญญาณเพ่ิมข้ึนของหนี้เสียในกลุ่ม ธ.พ.
ขนาดเล็ก สร้างความกังวลต่อภาระของทางการท่ีมีทางเลือกว่าจะต้องเข้าไปช่วยพยุงฐานะ
การเงิน หรือจะปล่อยให้ปิดตัวและล้มละลายไป ซ่ึงกรณีหลังน้ีเชื่อว่ามีโอกาสเกิดข้ึนน้อยมาก  

SHCOMP Index: 3,241.93 

หน่วยงานตรวจสอบของจีน (National Audit Office) เปิดเผยวา่ ธ.พ.บางแหง่จากทัง้หมด 42 ธนาคาร 
ในจังหวดั Henan บริเวณภาคกลางของจีน มีสัดส่วน NPL ท่ีสูงเกือบ 40% ของสินเช่ือรวม ณ สิน้   
ปี 2561 นบัเป็น ธ.พ.แห่งแรกท่ีรายงาน NPL ท่ีสงูสดุในรอบ 10 ปีท่ีผ่านมา ขณะท่ีค่าเฉลี่ยของ NPL 
ของ ธ.พ.ในจังหวัดนี ้สูงเกินค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมท่ี 5% ของสินเช่ือรวม โดย 12 ธนาคาร มี
ค่าเฉล่ีย NPL เกิน 20% ของสินเช่ือรวม และจํานวน 2-3 ราย ท่ีมีค่าเฉลี่ย NPL เกิน 40% ของ   
สินเช่ือรวม ย่ิงเพ่ิมความกงัวลต่อตลาดว่าทางการจีนจะปล่อยให้สถาบนัการเงินกลุ่มนีล้้มละลายไป
หรือไม่ ซึ่งจะเห็นว่าในช่วงท่ีผ่านมา สถาบนัการเงินเหล่านีมี้การควบรวมกิจการกัน หรือมีการปรับ
โครงสร้างกิจการเพ่ือความอยู่รอด แต่จะไม่เห็นสถาบันการเงินใดต้องปิดตัวล้มหายตายจากไป 
นบัตัง้แต่เกิดการล้มละลายของ Hainan Development Bank ในปี 2541 อย่างไรก็ตาม เร่ิมมีเสียง
เรียกร้องจากนักวิชาการว่าควรเปิดโอกาสให้ ธ.พ.ขนาดเล็ก ออกจากตลาดไปได้ ในกรณีท่ีมี
หลกัเกณฑ์รองรับเพียงพอ (market principles)  

ทัง้นี ้การบริหารจดัการ NPL เป็นภารกิจสําคญัของรัฐบาลปักก่ิง เพ่ือรักษาเสถียรภาพทางการเงินของ
ระบบสถาบนัการเงิน ขณะท่ี ธ.พ.ใหญ่ ส่วนใหญ่ยงับริหารจดัการ NPL ได้ดี สวนทางกบั ธ.พ.ขนาด
เลก็ระดบัเมืองและชนบท ซึง่มีสดัสว่นสินทรัพย์รวมกนัเกือบ 26% ของสินทรัพย์รวมของ ธ.พ.ทัง้ระบบ  
ยงัเหน็แนวโน้มการเพ่ิมขึน้ของ NPL อย่างตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเศรษฐกิจเร่ิมชะลอตวั โดยความเส่ียงท่ีเหน็
ชดัเจนคือในกลุ่มของ Regional banks ซึ่งทางการควรให้ความสําคญัในการติดตามดแูลเป็นพิเศษ 
เห็นได้ชดัจากการกําหนดแนวทางบริหารจดัการหนีเ้สียเป็นหลายแนวทาง โดยในปี 2561 พบวา่ NPL 
ของกลุ่ม Regional banks ท่ีมีการโอนขายทอดตลาด เพ่ิมขึน้แตะระดบัสูงสุดในรอบ 20 ปีท่ี 1.75 
ล้านล้านหยวน (8.28 ล้านล้านบาท) เน่ืองจากนโยบายของทางการที่สนบัสนนุให้สถาบนัการเงินขาย
หนีอ้อกมามากขึน้  

แม้ในช่วงท่ีผ่านมา จะเร่ิมเห็นการผิดนัดชําระหนีหุ้้นกู้ มากขึน้ของหน่วยงานรัฐวิสาหกิจหลายราย 
ตวัอย่างท่ีเห็นได้ชัดกรณีท่ีบริษัทผิดนัดการชําระหนีหุ้้นกู้ สกุลดอลล่าร์สหรัฐฯ ในฮ่องกง เม่ือเดือน 
ก.พ.62  ซึง่เป็นการผิดนดัชําระหนีข้องหุ้นกู้ประเภท offshore ครัง้แรกในรอบ 20 ปี โดยเห็นสญัญาณ
แล้วว่ารัฐบาลจะไม่ได้รีบร้อนเข้าไปช่วยเหลือ แต่ตลาดต่างก็ประเมินว่า โอกาสท่ีทางการจะปล่อยให้ 
ธ.พ.ล้มละลายและปิดกิจการไปยงัมีน้อยมาก  
MSCI China Financial Index ตัง้แต่ต้นปี 2562 ถึงปัจจุบันปรับตัวลดลง 17%  ยัง underperform 
เม่ือเทียบกบัดชันี SHCOMP ท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 30% ในช่วงเวลาเดียวกนั ข้อมลูท่ีรวบรวมจาก 
Bloomberg consensus จะเห็นว่าหุ้น ธ.พ.จีน ท่ีได้รับ rating ระดับสูง ได้แก่ ICBC, CCB,  CMB,  
BOC, ABC โดยส่วนมากมี PBV ปี 2562 ต่ํากว่า 1 เท่า (ยกเว้น CMB ท่ีสูงถึง 1.5 เท่า) และ PER 
เฉลี่ยปี 2562 ท่ีต่ํากวา่ 10 เทา่ (ยกเว้น CMB ท่ีใกล้เคียง 10 เทา่)  

สรุปคําแนะนําลงทนุในหุน้กลุม่ ธ.พ. จีน 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

52 Week H/L 597.42/450.97   
52 Week Beta 0.70   
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 2019F 2020F 2019F 2020F

IND & COMM BK-A 4.47                  5.75                6.68                  16.2% 0.83            0.75            6.51             6.14            

CHINA CONST BA-A 4.44                  7.31                7.95                  8.7% 0.87            0.79            6.71             6.31            

CHINA MERCH BK-A 4.21                  35.07              34.33                -2.1% 1.53            1.35            9.80             8.66            

BANK OF CHINA-A 4.00                  3.86                4.21                  9.2% 0.69            0.64            6.13             5.79            

AGRICULTURAL-A 4.09                  3.77                4.11                  9.0% 0.75            0.69            6.06             5.69            

BANK OF COMMUN-A 3.38                  6.30                6.16                  -2.2% 0.65            0.61            6.18             5.84            

CHINA CITIC BK-A 3.32                  6.43                5.61                  -12.8% 0.72            0.67            6.80             6.41            

CHINA MINSHENG-A 2.76                  6.53                5.60                  -14.2% 0.63            0.59            5.39             5.25            

PBV PER
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