
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าจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย 
เอเซยี พลสั ไมวากรณีใด 
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 กลุ่ม ธ.พ. - จีน ++  MSCI Financial Index :  442.45 จุด   
Industry Update   (AWSJ)  Mkt capt: 4.22 ลานลานเหรียญฮองกง 

พัฒนาการในการลด NPL ของ ธ.พ. จีนยังดําเนินไปอยางตอเนื่อง  ลาสุด ธ.พ. 
ใหญทั้ง 4 แหงของรัฐ มีแผนที่จะระดมทุนเพ่ิมกวา 7.3 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ 
ในเดือน ส.ค.57 ทั้งในรูปของหนี้สินและทุน เพ่ือตั้งสํารองหนี้ฯ เพ่ิม และคาดวา
ในชวง 5 ปขางหนามูลคาการระดมทุนจะเพ่ิมขึ้นถึง 3 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ  

 

   

Comment :  MSCI Financial Index เทียบกับ 
SHCOMP  Index  

 
 

200

300

400

500

600

700

J
an

-1
1

M
ar

-1
1

M
ay

-1
1

A
u
g-

11

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

F
eb

-1
4

A
pr

-1
4

Ju
l-1

4

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

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

ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
  

 การเปลี่ยนแปลงของ MSCI Fin Index 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
  

 52 Week H/L 479.69/369.86 

52 Week Beta 0.555 

 การระดมทุนเพิ่มของ ธ.พ. ใหญทั้ง 4 แหง ไดแก CCB, ABC, ICBC และ BOC 
ซึ่งรวมไปถึง Bad banks ที่จัดต้ังขึ้นโดยรัฐบาลทองถ่ินในจังหวัดตางๆ เพื่อ
ตองการจัดการกับปญหาหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายไดหรือ NPL ที่เพิ่มขึ้นอยางมีนัยฯ 
ในงบการเงินของ ธ.พ. ตางๆ ซึ่งถือเปนความพยายามอยางหนักของภาครัฐใน
การจัดการปญหาดังกลาว เพื่อเรียกความเช่ือม่ันกลับ   คืนสูในระบบการเงิน โดย
การระดมทุนเพิ่มดังกลาว ไมเพียงแตจะชวยใหสถาบันการเงินสามารถรับมือกับ
ปญหาสินเช่ือที่ดอยมูลคาลง แตยังชวยกระตุนการเติบโตของสินเช่ือใหมๆ ซึ่งใน
ที่สุดแลวจะสงผลบวกตอภาพรวมเศรษฐกิจดวย    อีกทั้งยังเปนการลดการพึ่งพา
จากภาครัฐ และผลักดันใหการเติบโตเปนไปตามกลไกตลาดมากขึ้น  

 ทั้งนี้รูปแบบการระดมทุนโดยการเพิ่มทุนเปนมูลคากวาแสนลานเหรียญสหรัฐฯ 
รอบนี้ สวนใหญเปนไปในรูปแบบของการออกหุนบุริมสิทธิ์ ซึ่งไดรับอนุมัติแลว
จากทางการ เพื่อคงไวซึ่งสิทธิในการออกเสียงลงมติตางๆ ถือเปนนโยบายการ
บริหารธุรกิจเชิงระมัดระวังเพื่อเตรียมความพรอมในกรณีที่เศรษฐกิจพลิกผัน หรือ
เห็น NPL เพิ่มขึ้นอยางมีนัยฯ  

 นอกจากนี้ ทางการยังไดอนุมัติใหรัฐบาลทองถ่ินจํานวน 5 แหงจัดต้ังบรรษัท
บริหารสินทรัพย หรือ Bad bank ขึ้นมาเพ่ือรับซื้อ NPL จากสถาบันการเงิน
ทองถ่ิน และขจัดภาระหน้ีเสียออกจากงบการเงินโดยเร็ว สวนใหญต้ังอยูใน
บริเวณภาคตะวันออกและภาคใตของจีน ซึ่งเห็นการเพิ่มขึ้นของ NPL เปนจํานวน
มาก  โดยไดรวมมือกับ Bad bank เดิมที่จัดต้ังขึ้นแลวทั้ง 4 แหง อาทิ Chnia 
Cinda Asset Management   ซึ่งไดประกาศเพิ่มทุนไปแลวในชวงที่ผานมา  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. จีน 

Bloomberg Current Target

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

CHINA MERCH BK-A 4.65              10.86          13.80            27.1% 0.89         0.77         4.60          4.11         

AGRICULTURAL-A 4.60              2.50            3.16              26.2% 0.84         0.74         4.37          4.12         

IND & COMM BK-A 4.60              3.52            4.63              31.4% 0.85         0.75         4.38          4.13         

CHINA CONST BA-A 4.31              4.10            5.66              38.0% 0.84         0.74         4.41          4.15         

BANK OF CHINA-A 4.13              2.69            3.01              11.8% 0.72         0.65         4.35          4.00         

CHINA MINSHENG-A 4.06              6.38            6.96              9.1% 0.90         0.76         4.51          4.11         

PBV PER

ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2557 ถึง
ปจจุบัน ปรับตัวลดลงกวา 1% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP ที่
เพิ่มขึ้นกวา 5.8% ในชวงเดียวกัน ซึ่งจากขอมูลที่รวบรวมจาก Bloomberg 
consensus จะเห็นวาหุน ธ.พ.จีน ที่ไดรับ rating ระดับสูง ไดแก CMB, ABC 
ICBC และ CCB ซึ่งสวนใหญมี upside ระดับสูง และมี PBV และ PER เฉล่ีย  
ป 2557 ที่ตํ่ากวากลุม ธ.พ.ไทยมากเชนเดียวกัน   
ขอสังเกต: ความเห็นเพ่ิมเติมจากนักวิเคราะหบางรายระบุวาการท่ี ธ.พ.สวนใหญ  
ของจีนมี PBV เฉลี่ยท่ีตํ่ามากเน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกับมูลคาของ NPL โดยรวมท่ี
อาจสูงกวาท่ีเปดเผยไว ซึ่งหากพิจารณา Adjusted BVS แลวนาจะจะสูงเกิน 1 เทาเปน  
สวนใหญ 

 
 


