
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 00  MSCI Financial Index :  431.50 จุด   
Industry Update   (AWSJ)  Mkt capt:  4.07 ลานลานเหรียญฮองกง 

ทางการจีนเปดเผยถึงแนวโนมการผอนคลายธุรกิจบัตรเครดิต ถือเปนโอกาส
ของ Visa และ MasterCard รวมไปถึงผูประกอบการที่เกี่ยวของกับระบบการ
ชําระเงินดานอิเล็คทรอนิกส ที่จะเขาไปทําธุรกิจในประเทศจีนมากขึ้น ถือเปน
การเปดฉากการยุติความขัดแยงทางดานการคาระหวางจีน-สหรัฐฯ มายาวนาน   

 

   

Comment :  MSCI Financial Index เทียบกับ 
SHCOMP  Index  
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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 0.507 

 จากขอมูลใน Website ของทางการจีน เก่ียวกับประกาศของสภาแหงชาติของจีน 
(State Council, the National Cabinet) ที่ระบุถึงบริษัทจีนและตางชาติที่มี
คุณสมบัติสามารถย่ืนขอใบอนุญาตเพื่อประกอบธุรกิจใหบริการดานบัตรเครดิต
และการชําระเงินผานระบบอิเล็คทรอนิกส ซึ่งเก่ียวของกับการชําระเงินระหวาง
สถาบันการเงินและผูประกอบการรานคาตางๆ (Vendors) ถือเปนยางกาวสําคัญ
ของการเร่ิมเปดเสรีทางการเงินของจีนอีกขั้นหนึ่ง โดยที่ประกาศดังกลาว ยังไมได
เปดเผยถึงกรอบระยะเวลาดําเนินการและรายละเอียดที่ชัดเจนแตอยางใด จึงไม
อาจคาดเดาไดวาจะดําเนินการไดรวดเร็วแคไหน  

 ปจจุบันธุ ร กิจการใหบ ริการดานการชําระและเ รียกเ ก็บเงินผานระบบ
อิเล็คทรอนิกสของจีน (Yuan-denominated payment) สําหรับบัตรเดบิตและ
บัตรเครดิต ยังผูกขาดโดย China Union Pay Co. ซึ่งเปนบริษัทของภาครัฐ โดย
ในชวงที่ผานมาท้ัง Visa, MasterCard และ American Express ตางก็พยายาม
เจาะตลาดเขาสูประเทศจีนเนื่องจากยังเห็นศักยภาพการเติบโตของธุรกิจบัตร
เครดิตอยางมหาศาล สะทอนไดจากขอมูลของ PBOC มียอดสินเช่ือคงคางของ
บัตรเครดิตที่สูงถึง 1.84 ลานลานหยวน ณ ส้ินป 2556 ที่ผานมา เติบโตอยางมี  
นัยฯ ถึง 62% yoy และจํานวนบัตรเครดิตที่ออกโดย ธ.พ. ในประเทศสูงถึง 391 
ลานบัตร เติบโตถึง 18% yoy  

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

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F
CHINA MERCH BK-A 4.71              10.38          13.69            31.9% 0.85         0.73         4.47          4.02         

AGRICULTURAL-A 4.67              2.48            3.36              35.4% 0.84         0.73         4.37          4.10         

IND & COMM BK-A 4.67              3.54            4.88              37.8% 0.85         0.75         4.46          4.20         

CHINA CONST BA-A 4.35              4.07            5.53              36.0% 0.83         0.73         4.40          4.16         

BANK OF CHINA-A 4.10              2.69            3.29              22.4% 0.72         0.65         4.48          4.18         

CHINA MINSHENG-A 3.65              6.25            6.79              8.7% 0.88         0.75         4.51          4.10         

BANK OF COMMUN-A 3.57              4.23            4.61              9.0% 0.67         0.61         4.77          4.53         

CHINA CITIC BK-A 3.21              4.66            4.34              -6.9% 0.85         0.75         5.01          4.57         

BANK OF COMMUN-A 3.57              4.23            4.61              0.09          0.67         0.61         4.77          4.53         

CHINA CITIC BK-A 3.21              4.66            4.34              (0.07)         0.85         0.75         5.01          4.57         

PBV PER

ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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 ทั้งนี้ การเติบโตอยางมีนัยฯ ดังกลาวของธุรกิจบัตรเครดิตในจีน สืบเนื่องจากการ
ผูกขาดและนําไปสูขอพิพาททางการคากับผูประกอบการจากตางประเทศ โดย  
เม่ือ 2 ปกอนหนา WTO ติงวากฎหมายการประกอบธุรกิจบัตรเครดิตในจีน ไมเปน
ธรรมตอผูประกอบการบัตรเครดิตจากตางประเทศ เนื่องจากมีการเลือกปฎิบัติ แม
ทางการจีนจะยอมรับถึงปญหาดังกลาว แตการเปล่ียนแปลงหลักเกณฑการทํา
ธุรกิจยังเปนไปอยางลาชามาก ย่ิงหนุนให Union Pay เติบโตอยางแข็งแกรงมาก
ขึ้นกับเครือขายที่ครอบคลุมการใหบริการไปไดทั่วโลก  

 นอกจากน้ี ยังเห็นการเปล่ียนแปลงท่ีชัดเจนมากในธุรกิจใหบริการชําระเงินแบบ
อิเล็คทรอนิกสในจีน จากผูประกอบการยักษใหญในธุรกิจอินเทอรเน็ต ไดแก 
Alibaba Group Holdings และ Tencent Holdings ซึ่งใหบริการผาน
โทรศัพทมือถือที่เรียกวา Payment Apps อีกทั้งลาสุด Alibaba ยังไดเปดเผยถึง
แนวโนมการรวมมือกับ Apple ที่ไดพัฒนาฟงกชันการชําระเงินที่มีประสิทธิภาพ
มากขึ้นในเคร่ือง I-Phone 6  ซึ่งเปน Smartphone ลาสุด เพื่อใหบริการชําระเงิน
ผานระบบอิเล็คทรอนิกส  ซึ่งถือเปนอุปสรรคทางธุรกิจที่เกิดขึ้นตอ Union Pay 
และ ธ.พ.ของรัฐทั้งหลาย สงผลใหในชวงเดือน มี.ค.57 ทางการจีนตองรีบออก
หลักเกณฑเพื่อเอื้อประโยชนตอ Union Pay โดยสั่งระงับการชําระเงินผานระบบ
อิเล็คทรอนิกสที่ใช QR Code และ Virtual Credit Cards ในชองทาง 
Smartphone ซึ่งริเร่ิมโดย Alibaba และ Tencent อีกทั้งยังไดรับความนิยมมาก
จากผูบริโภค  

 ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแตตนป 2557 ถึง
ปจจุบัน ปรับตัวลดลงกวา 3.15% ยัง underperform เม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP 
ที่เพิ่มขึ้นกวา 12.15% 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 

 
 


