
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 :  431.25 จุด   
Industry Update   (AWSJ)  Mkt capt: 4.13 ลานลานเหรียญฮองกง 

ธ.พ.ขนาดใหญทั้ง 5 แหงของรัฐ รายงานการเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วของ NPL 
ในชวง 1H57 โดยมียอดคงคางถึง 4.23 แสนลานหยวน เติบโตถึง 21% จากชวง
เดียวกันของปกอน  สวนทางกับการเติบโตของกําไรสุทธิที่คอนขางชะลอตัว
ในชวงเดียวกัน   

 

   

Comment :  MSCI Financial Index เทียบกับ 
SHCOMP  Index  
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
  

 การเปลี่ยนแปลงของ MSCI Fin Index 
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 52 Week H/L 479.69/369.86 

52 Week Beta 1.414 

 แม NPL เทียบกับสินเช่ือรวมของ ธ.พ.จีน จะอยูในระดับคอนขางตํ่า แต
คาดหมายถึงการปรับตัวเพิ่มขึ้นทามกลางภาวะเศรษฐกิจที่เร่ิมชะลอตัวลง โดย 
การเติบโตของ GDP ในชวง 1H57 เทากับ 7.4% ตํ่ากวาระดับเฉล่ียที่ 7.7%  
ในป 2556 ขณะที่เร่ิมมีความกังวลวาการเติบโตของ GDP ป 2557 อาจจะตํ่ากวา 
7.5% ตามเปาที่ต้ังไว เนื่องจากยังไมเห็นการกระเต้ืองขึ้นของดัชนีชี้วัดหลักๆ 
ในชวง 2-3 เดือนขางหนา  

 สําหรับคุณภาพสินทรัพยของ ธ.พ.จีนยังเห็นแรงกดดันตอเนื่องในมุมมองของ 
S&P โดยยังมองไมเห็นจุดตํ่าสุดของสถานการณวาจะส้ินสุดลงเม่ือใด อีกทั้งยัง
คาดวาอัตราการเสือมมูลคาของสินทรัพยจะเปนไปในลักษณะที่เรงตัวมากขึ้นใน
อนาคต สะทอนไดจากการเพิ่มขึ้นของ NPL รายใหมๆ ในชวง 1H57  สูงเกินกวา
ตัวเลขท้ังป 2556 ไปแลว โดยที่ทางการของจีนไดขอความรวมมือจาก ธ.พ. ใหเรง
จัดการปญหา NPL ในชวงที่กําไรสุทธิยังเติบโตแรง พรอมทั้งผอนคลาย
หลักเกณฑการตัดหนี้สูญออกจากบัญชีดวย โดยตัวเลขการตัดหนี้สูญ (write-off) 
และการโอนหน้ีออกจากบัญชีไปยัง Bad banks ของ ธ.พ.รัฐทั้ง 5 แหง 
ประกอบดวย ICBC, CCB, ABC, BOC และ Bank of Communications  มี
จํานวนสูงถึง 4.69 หม่ืนลานหยวน (เทียบเทา 7.64 พันลานเหรียญสหรัฐฯ) 
ในชวง 1H57 สูงกวามูลคาที่เกิดขึ้นในป 2556 ถึง 2 เทา  

 
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              10.56          14.07            33.3% 0.87         0.75         4.46          3.96         

IND & COMM BK-A 4.60              3.46            4.40              27.2% 0.83         0.74         4.31          4.06         

AGRICULTURAL-A 4.56              2.43            3.11              27.9% 0.82         0.72         4.25          3.98         

CHINA CONST BA-A 4.31              4.02            6.51              61.9% 0.83         0.73         4.33          4.07         

BANK OF CHINA-A 4.25              2.68            3.22              20.0% 0.72         0.64         4.36          4.07         

CHINA MINSHENG-A 3.94              6.26            6.53              4.3% 0.88         0.74         4.41          3.98         

BANK OF COMMUN-A 3.81              4.19            4.58              9.3% 0.67         0.60         4.69          4.43         

CHINA CITIC BK-A 3.57              4.28            4.49              5.0% 0.78         0.69         4.52          4.09         

BANK OF COMMUN-A 3.81              4.19            4.58              0.09          0.67         0.60         4.69          4.43         

CHINA CITIC BK-A 3.57              4.28            4.49              0.05          0.78         0.69         4.52          4.09         

PBV PER

ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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 เม่ือเร็วๆ นี้ ทางการจีนยังไดอนุมัติใหรัฐบาลทองถ่ินจํานวน 5 แหงจัดต้ังบรรษัท

บริหารสินทรัพย หรือ Bad banks ขึ้นมาเพื่อรับซื้อ 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 China 
Cinda Asset Management   ซึ่งไดประกาศเพิ่มทุนไปแลวในชวงที่ผานมา  

 ธ.พ.ของรัฐทั้ง 5 แหง ประกาศกําไรสุทธิงวด 1H57 รวมเทากับ 5.09 แสนลาน
หยวน เติบโต 9% จากชวงเดียวกันของปกอน แตยังเปนระดับที่ตํ่ากวาการเติบโต
ที่สูงเฉล่ียถึง 20% ในยุคที่เศรษฐกิจรุงเรือง    

 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2557 ถึง
ปจจุบัน ปรับตัวลดลงกวา 3.21% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี 
SHCOMP ที่เพิ่มขึ้นกวา 4.78% 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 

 
 


