
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 :  421.38 จุด   
Industry Update   (AWSJ)  Mkt capt: 4.12 ลานลานเหรียญฮองกง 

ธ.พ.ใหญ 2 แหงของจีน ไดแก Agricultural Bank of China (ABC) และ Bank of 
China (BOC) ตางก็นํารองเรงผลักดันใหสาขาของตนเพิ่มการปลอยสินเช่ือเพ่ือที่
อยูอาศัยใหมากขึ้น เพ่ือกระตุนตลาดอสังหาริมทรัพยที่อยูในภาวะซบเซา ซึ่ง
เปนตัวแปรหลักที่กดดันภาวะเศรษฐกิจจีนในขณะนี้    

 

   

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 

 ABC ธ.พ.ใหญที่มีขนาดสินทรัพยมากเปนอันดับ 3 ของจีน เปดเผยถึงแผนการ
เรงปลอยสินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัยเพิ่มขึ้นเพื่อใหทันกับความตองการของผูบริโภค 
ขณะท่ี BAC (ใหญเปนอันดับ 4) สนับสนุนใหสาขาของธนาคารปลอยสินเช่ือ
เพื่อท่ีอยูอาศัยเพิ่มขึ้นเชนกัน ดวยการเสนออัตราดอกเบี้ยที่จูงใจเม่ือเทียบกับ 
ธ.พ.ใหญอื่นๆ นอกจากน้ี ยังใหสาขาดําเนินการประสานงานกับรัฐบาลทองถ่ิน 
เพื่อใหสอดคลองกับหลักเกณฑของภาครัฐในการปลอยสินเช่ือกลุมนี้ เพื่อ
ตอบสนองใหตรงกับความตองการของผูบริโภคมากที่สุด โดยธนาคารฯ ยังไมไดมี
การเปดเผยเงื่อนไขการปลอยสินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัยแบบใหมออกมาวาจะ
แตกตางไปจากเดิมอยางไร  

 สําหรับ ธ.พ.ใหญที่เหลืออีก 2 แหง ไดแก Industrial & Commercial Bank of 
China (ICBC) (อันดับ1) เปดเผยวาอยูระหวางการทบทวนเงื่อนไขการปลอย
สินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัยแบบใหม ขณะที่ China Construction Bank (CCB) 
(อันดับ 2) เปดเผยวายังไมมีแผนจะปรับเปล่ียนเงื่อนไขสินเช่ือ โดยอยูระหวางรอ
หลักเกณฑ ใหมที่ ชั ด เจนจากทางการว าจะใหความช วยเหลือแก ผู ซื้ อ
อสังหาริมทรัพยหลังแรกอยางไรบาง    

 แนวโนมการดําเนินการของภาครัฐในการใหความชวยเหลือกลุมผูประกอบการ
อสังหาริมทรัพยซึ่งอยูในภาวะท่ีออนแอและยังไมเห็นสัญญาณการฟนตัว ซึ่งเปน
ตัวแปรหลักที่กดดันการเติบโตของเศรษฐกิจของจีนที่ผานมา โดยที่มูลคาตลาด
อสังหาริมทรัพยคิดเปนสัดสวนถึง 1 ใน 4 ของมูลคาเศรษฐกิจโดยรวมของจีน ซึ่ง
รวมไปถึงตลาดวัสดุกอสราง จนถึงอุปกรณเคร่ืองใชประจําบาน  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F
AGRICULTURAL-A 4.61              2.49            3.36              34.9% 0.84         0.74         4.36          4.07         

IND & COMM BK-A 4.61              3.55            4.59              29.2% 0.85         0.75         4.44          4.18         

CHINA MERCH BK-A 4.60              10.50          13.73            30.7% 0.86         0.75         4.47          3.99         

CHINA CONST BA-A 4.33              4.10            5.57              35.9% 0.84         0.74         4.42          4.17         

BANK OF CHINA-A 4.06              2.70            3.21              18.9% 0.72         0.65         4.42          4.12         

BANK OF COMMUN-A 3.78              4.32            4.59              6.3% 0.69         0.62         4.84          4.57         

CHINA MINSHENG-A 3.65              6.25            6.75              8.0% 0.88         0.74         4.45          4.01         

CHINA CITIC BK-A 3.38              4.59            4.24              -7.6% 0.83         0.73         4.87          4.41         

CHINA MINSHENG-A 3.65              6.25            6.75              0.08          0.88         0.74         4.45          4.01         

CHINA CITIC BK-A 3.38              4.59            4.24              (0.08)         0.83         0.73         4.87          4.41         

PBV PER

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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Research Department

 ทั้งนี้ ยอดขายบานในระยะ 8M57 ปรับตัวลดลงถึง 10.9% จากชวงเดียวกันของ   
ปกอน โดยมาตรการของธนาคารกลางจีน (PBOC) ในการใหความชวยเหลือ
ในชวงที่ผานมา คือ การผอนคลายหลักเกณฑใหกับรัฐบาลทองถ่ิน จากที่เปนไป
อยางเขมงวดมากในชวงกอนหนาเพื่อแกไขปญหาฟองสบูของภาคอสังหาริมทรัพย 
ลาสุดในชวงเดือน พ.ค.57 PBOC ไดหารือกับ ธ.พ.ใหญ เพื่อขอความรวมมือใน
การปลอยสินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัยใหมากขึ้น 

 ต้ังแตตนป 2557 ที่ผานมา รัฐบาลทองถ่ินกวา 30 แหง ไดทยอยผอนคลาย
หลักเกณฑของการซื้อที่อยูอาศัยไปแลว อาทิ การอนุโลมใหผูซื้อที่อยูอาศัยที่หมด
ภาระการผอนชําระไปแลวที่ผานมา และตองการจะซ้ือเพิ่มอีก ใหอนุโลมเปนผูซื้อ
อสังหาริมทรัพยหลังแรกได แถมดวยเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยที่จูงใจ นอกจากนี้ หาก
ตลาดอสังหาริมทรัพยยังไมเห็นสัญญาณฟนตัว อาจมีการเพิ่มเติมหลักเกณฑ เชน 
อนุญาตให ตัดเงินดาวน  และใหสวนลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก  สําหรับผูซื้อ
อสังหาริมทรัพยหลังแรก  

 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2557 ถึง
ปจจุบัน ปรับตัวลดลงกวา 5.42% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP 
ที่เพิ่มขึ้นกวา 10.83% 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 

 
 


