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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                           
(+) (BKK Post) 

 วันพฤหัสบดีท่ี 2 พฤษภาคม พ.ศ.2562 

MSCI Financial Index: 544.86
หน่วยงานกํากับดูแลธุรกิจ ธ.พ.และประกันภัยของจีน (CBIRC) เปิดเผยแผนการเตรียมเปิดเสรี
ให้แก่ภาคการเงินของประเทศ ด้วยการยกเลิกข้อจํากัดการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติใน Local 
Bank ของจีน รวมถึงยกเลิกข้อจํากัดขนาดสินทรัพย์ของบริษัทต่างชาติท่ีจะเข้ามาลงทุนในจีน  

SHCOMP Index: 3,241.93 

ทัง้นี ้ภาคการเงินของจีนมีมลูคา่มากถึง 44 ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ (เทียบเทา่ 1.41 พนัล้านล้านบาท) 
โดยในช่วง 18 เดือนท่ีผ่านมา ทางการจีนได้เร่ิมผ่อนคลายข้อจํากดัการทําธุรกิจ เพ่ือลดความเหลื่อม
ลํา้ระหว่างสถาบนัการเงินในประเทศและต่างประเทศ ทัง้รายใหญ่และเล็ก เพ่ือลดแรงกดดนัจากการ
ดําเนินนโยบายกีดกนัการค้าของประธานาธิบดีสหรัฐฯ โดยส่วนหนึ่งของแผนการเปิดเสรีทางการเงิน
ดงักล่าว จะอนุญาตให้บริษัทประกันภยัของต่างชาติ สามารถเข้าไปเปิดสาขาในจีนได้ ซึ่งเป็นการ
ดําเนินการต่อเน่ืองจากท่ีในช่วงหลายเดือนก่อนหน้าท่ีทางการจีนได้อนุญาตให้นักลงทุนต่างชาติ
สามารถถือหุ้นใหญ่ในบริษัทหลกัทรัพย์ท่ีเกิดจากการร่วมทนุกบัผู้ประกอบการจีนได้  

นอกจากนี ้ยังคาดหมายการไหลเข้าของเงินทุนจากต่างประเทศในการเข้าซือ้กิจการ ธ.พ.ท้องถ่ิน 
(Local Bank) ของจีนมากขึน้ อีกทัง้ยงัช่วยลดแรงกดดนัต่อแนวโน้มธุรกิจ ธ.พ. จากภาวะเศรษฐกิจท่ี
ชะลอตวัและหนีเ้สียท่ีเพ่ิมขึน้  

อย่างไรก็ตาม ในมมุมองของ analyst มีความเห็นว่าแผนการเปิดเสรีทางการเงินของจีน ยงัไม่ได้ช่วย
เพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนักบัสถาบนัการเงินในประเทศได้อย่างชดัเจน สะท้อนได้จากการท่ี
สถาบนัการเงินในประเทศยงัครองส่วนแบ่งตลาดเกิน 90% อยู่ดี อีกทัง้ขัน้ตอนการทําธุรกิจ และขอ
ใบอนญุาตที่กินเวลานาน ทําให้ลดทอนความน่าสนใจเข้าไปลงทนุในจีนไปมาก โดยเฉพาะธุรกรรม
จดัหาเงินซึง่เป็นท่ีสนใจ ได้แก่ การออกและจดัจําหน่ายตราสารหนี ้(Bond underwriting) ยงัคงสงวน
ไว้ให้แก่สถาบนัการเงินในประเทศเป็นหลกั โดยขัน้ตอนการขออนมุติัประกอบธรุกิจท่ีไม่โปร่งใส ทําให้
เป็นอปุสรรคต่อการวางแผนด้านกําลงัคน ระยะเวลาและเงินลงทนุ ท่ีสถาบนัการเงินต่างชาติทัง้ ธ.พ.
และบริษัทประกันภยัท่ีเป็น global firm ท่ีจะเข้าไปลงทนุในจีน นอกจากนี ้ยงัเช่ือว่าสถาบนัการเงิน
ขนาดใหญ่ ยงัคงความได้เปรียบในการเข้าไปทําธุรกิจในจีนมากกวา่สถาบนัการเงินขนาดเลก็อยู่ดี แม้
จะมีคณุสมบติัพร้อมตามเกณฑ์ก็ตาม   

MSCI China Financial Index ตัง้แต่ต้นปี 2562 ถึงปัจจุบนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 16%  ยงั underperform 
เม่ือเทียบกบัดชันี SHCOMP ท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 23% ในช่วงเวลาเดียวกนั ข้อมลูท่ีรวบรวมจาก 
Bloomberg consensus จะเห็นว่าหุ้ น ธ.พ.จีน ท่ีได้รับ rating ระดับสูง ได้แก่ ICBC, CCB,  CMB,  
ABC และ BOC โดยสว่นมากมี PBV ปี 2562 ต่ํากวา่ 1 เทา่ (ยกเว้น CMB ท่ีสงูถึง 1.5 เทา่) และ PER 
เฉลี่ยปี 2562 ท่ีต่ํากวา่ 10 เทา่มาก  (ยกเว้น CMB ท่ีใกล้เคียง 10 เทา่)  

สรุปคําแนะนําลงทนุในหุน้กลุม่ ธ.พ. จีน 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

52 Week H/L 597.42/450.97   
52 Week Beta 0.685   
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 4.45                  5.81                6.30                  8.47% 0.84            0.76            6.61             6.24            

CHINA CONST BA-A 4.44                  7.44                7.99                  7.36% 0.89            0.81            6.87             6.50            

CHINA MERCH BK-A 4.21                  34.45              35.71                3.65% 1.51            1.33            9.63             8.53            

AGRICULTURAL-A 4.03                  3.76                4.14                  10.13% 0.75            0.69            6.09             5.74            

BANK OF CHINA-A 3.97                  3.89                4.17                  7.15% 0.69            0.64            6.19             5.86            

BANK OF COMMUN-A 3.22                  6.26                6.17                  -1.40% 0.65            0.60            6.13             5.79            

CHINA CITIC BK-A 3.28                  6.29                5.87                  -6.69% 0.71            0.65            6.62             6.33            

CHINA MINSHENG-A 2.79                  6.40                5.78                  -9.69% 0.62            0.57            5.29             5.15            

PBV PER


