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แมว้่าในไตรมาสที่ 2/2566 จะมีปัจจยัหนนุส าคญัจากเรื่องฐานที่ต  ่าจากสถานการณก์ารล็อกดาวน์

ในเซี่ยงไฮ้ปีก่อนหน้าแต่เศรษฐกิจจีนเติบโตได้ที่ 6.3% YoY ซึ่งต ่ำกว่ำคำดกำรณ์ที่ 7.1% YoY 

(Bloomberg Consensus) เนื่องจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจในหลายภาคส่วนเริ่มส่งสญัญาณชะลอตัวลง

โดยเฉพาะในส่วนของการใชจ้่ายผูบ้ริโภคที่คาดว่าจะเป็นปัจจัยหนุนส าคญัของเศรษฐกิจจีนในปีนี ้โดยใน

เดือนมิ.ย.66 ตัวเลขยอดคา้ปลีกเติบโตชะลอลงอยู่ที่ 3.1% YoY จาก 12.7% YoY ในเดือนพ.ค.66 หลงั

ผูบ้ริโภคเริ่มมีความไม่มั่นใจต่อมุมมองเศรษฐกิจซึ่งจะส่งผลต่อการจา้งงานและระดับรายไดใ้นอนาคต 

ในขณะที่ตวัเลขการว่างงานของกลุ่มคนอายุ 16-24 ปี เดือนมิ.ย.66 อยู่ในระดบัสงูที่ 21.3% ซึ่งคาดว่าเกิด

จากปัญหาต าแหน่งที่ตอ้งการของแรงงานจบใหม่กับต าแหน่งงานที่เปิดรบัไม่สอดคลอ้งกัน ซึ่งสะทอ้นถึง

ปัญหาเชิงโครงสรา้งที่จะกระทบต่อความไม่แน่นอนเก่ียวกับการจา้งงานและระดับรายได้ในระยะต่อไป 

นอกจากนีส้ถานการณใ์นภาคอสงัหาริมทรพัยย์งัเป็นปัจจยักดดนัต่อเศรษฐกิจจีนโดยในช่วงครึ่งแรกของปี 

2566 การลงทุนในภาคอสงัหาริมทรพัย์ลดลงต่อเนื่องอยู่ที่ -7.9%YoY จาก -5.4%YoY ในครึ่งแรกของปี 

2565 อย่างไรก็ตาม ปัจจัยหนุนส ำคัญต่อเศรษฐกิจจีนในช่วงคร่ึงแรกของปีมำจำกภำคบริกำรเป็น

หลกั โดยครึ่งปีแรกภาคบริการเติบโตที่ 6.4% YoY และกำรลงทุนในโครงสร้ำงพืน้ฐำนของจีน ในช่วง

ครึง่แรกของปี 2566 สามารถเติบโตไดท้ี่ 7.2% YoY นอกจากนีก้ารลงทนุในอตุสาหกรรม High tech เติบโต

ได้ถึง 12% โดยเฉพาะการลงทุนใน High-Tech Service  ที่เติบโตได้ถึง 51.6% YoY ซึ่งปัจจัยต่ำง ๆ 
ดังกล่ำวช่วยหนุนให้เศรษฐกิจในช่วงคร่ึงแรกของปี 2566 เศรษฐกิจจีนยังสำมำรถเติบโตได้อยู่ที่ 
5.5%   

เศรษฐกิจจีนในไตรมำส 2/2566 เติบโตต ำ่กว่ำคำดกำรณท์ี ่6.3%YoY อย่ำงไรก็ดี 
ในช่วงคร่ึงแรกของปี 2566 เติบโตได้ที ่5.5%  

ECONOMIC BRIEF 
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เศรษฐกิจจีนไตรมาส 

2/66 โตต ่ากว่าคาด 

ทั้งปี 66 คาดโต 5.2%   

• เศรษฐกิจจีนในช่วงคร่ึงแรกของปี 2566 มาจากภาคบริการเป็นหลัก โดยคร่ึงปีแรกภาคบริการ

เติบโตท่ี 6.4% YoY และการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีเติบโตได้ท่ี 7.2% YoY รวมถึงการ

ลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม High-Tech ท่ีเติบโตได้ถึง 12.5% YoY ซ่ึงปัจจัยต่าง ๆ ดังกล่าว

ช่วยหนุนให้เศรษฐกิจในช่วงคร่ึงแรกของปี 2566 เศรษฐกิจจีนยังสามารถเติบโตได้อยู่ที่ 

5.5%   

• ทิศทางเศรษฐกิจจีนในคร่ึงหลังของปี 2566 มีแนวโน้มเติบโตชะลอลงกว่าคร่ึงแรกของปี 

ท่ามกลางปัจจัยท้าทายหลายประเด็น อาทิ ความเสี่ยงท่ีจะเข้าสู่ภาวะเงินฝืด มาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจเพ่ิมเติมเพ่ือให้เศรษฐกิจบรรลุเป้าหมายทางการท าได้อย่างจ ากัด ภายใต้สถานการณ์

รัฐบาลท้องถ่ินท่ีมีระดับหน้ีสูง และทิศทางการปรับข้ึนดอกเบ้ียของสหรัฐฯ 
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เมื่อเขา้สูช่่วงครึง่หลงัของปี 2566 เศรษฐกิจจีนยงัมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัในอตัราที่ชะลอลงกว่าที่ช่วงครึ่ง

แรกของปี 2566  เนื่องจากปัจจยัเรื่องฐานต ่าที่หมดลง อีกทัง้จีนยงัเผชิญโจทยท์า้ทาย ดงันี ้  

1. ควำมเส่ียงเข้ำสู่ภำวะเงินฝืด : กำรใช้จ่ำยของผู้บริโภคที่คำดว่ำจะเป็นปัจจัยหนุนหลัก
ของเศรษฐกิจจีนเร่ิมส่งสัญญำณชะลอตัวลง เมื่อพิจารณาตวัเลขบญัชีเงินฝากออมทรพัย ์
(Saving Deposit) ยงัคงอยู่ในระดบัสงู โดยในเดือน พ.ค. 66 อยู่ที่ 130,428.93 พนัลา้นหยวน 
ขยายตวัอยู่ที่ +17.36% YoY นอกจากนี ้ในฝ่ังของปริมาณเงินพบว่าการขยายตวัของปรมิาณ
เงิน M2 ที่รวมเงินฝาก สูงกว่าปริมาณเงิน M1 ที่ เป็นเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ
ค่อนขา้งมาก สะทอ้นว่าครัวเรือนส่วนใหญ่ยังต้องกำรเก็บเงินมำกกว่ำน ำออกมำใช้จ่ำย 
ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากความไม่มั่นใจต่อสถานการณ์เศรษฐกิจในระยะขา้งหนา้ ซึ่งเป็นไป
ในทิศทางเดียวกับตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนมิ.ย.66 ยงัคงอยู่ในระดับต ่าที่ 0.2% ดา้นดชันีราคา
ผูผ้ลิตอยู่ที่ -5.4% ซึ่งปรบัลดลงติดต่อกนัเป็นเดือนที่ 3 ซึ่งเมื่อมองไปในระยะข้ำงหน้ำยังไม่
มีสัญญำณกำรฟ้ืนตัวของกำรใช้จ่ำยทีช่ัดเจน ดังน้ันสถำนกำรณท์ีเ่กิดขึน้ได้สะท้อนถึง
ควำมเส่ียงของเศรษฐกิจจีนทีอ่ำจเข้ำสู่ภำวะเงนิฝืด  
 

 
 
 
 
 
 

Source: CEIC 

ในช่วงคร่ึงหลังของปี 2566 หลังปัจจัยเร่ืองฐำนต ่ำหมดลง เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มเติบโตในอัตรำที่

ต ่ำกว่ำช่วงคร่ึงแรกของปี โดยทิศทำงกำรเติบโตของเศรษฐกิจจีนยังเผชิญควำมท้ำทำยทั้งในเร่ือง
ควำมเส่ียงเข้ำสู่ภำวะเงินฝืด ควำมไม่ชัดเจนและข้อจ ำกัดด้ำนนโยบำยเศรษฐกิจมหภำคทั้งกำรคลัง
และกำรเงนิ รวมถึงสถำนกำรณภ์ูมิรัฐศำสตร ์ 



 

 

3 2. มำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจทียั่งไม่เพียงพอ และยังไม่ชัดเจน รวมถึงทำงกำรมีข้อจ ำกัด
ในกำรออกนโยบำยกำรเงินและกำรคลังมำกขึ้น: ทางการจีนไดอ้อกมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจในช่วงปลายไตรมาส 2/2566 ผ่านการปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงินกูอ้า้งอิง (LPR) 1 ปี 
และ 5 ปี ลงอยู่ที่ 3.55% และ 4.20% รวมถึงขยายเวลามาตรการช่วยเหลือดา้นสภาพคล่อง
ของภาคอสงัหาริมทรพัยท์ี่มีออกมาในช่วงเดือนพ.ย.2565 เช่น การขยายระยะเวลาปล่อยกู้ 
แต่จีนยังไม่มีแนวทำงกำรกระตุ้นเศรษฐกิจที่ชัดเจน หรือทิศทางการแกไ้ขปัญหาในภาค
อสังหาริมทรพัยท์ี่เป็นรูปธรรม จึงอาจท าใหภ้าคธุรกิจยังไม่กลา้น าเงินออกมาลงทุน และ
ครวัเรือนยังไม่กลา้จับจ่ายใชส้อย นอกจากนี ้จีนได้เผชิญข้อจ ำกัดในกำรออกนโยบำย
กำรเงนิและกำรคลังทีเ่พ่ิมมำกขึน้  
o ด้ำนนโยบำยกำรเงิน : แมว้่าเศรษฐกิจจีนจะไม่มีแรงกดดนัในส่วนของเงินเฟ้อ โดย

ระดับเงินเฟ้อปัจจุบนัของจีนอยู่ต  ่ากว่าเป้าหมายทางการ แต่ทิศทางอัตราดอกเบีย้
ของสหรฐัฯ ยงัคงอยู่ในช่วงขาขึน้ ท าใหก้ารปรบัลดอตัราดอกเบีย้ของจีนจะท าใหส้่วน
ต่างดอกเบีย้ของสหรฐัฯ และจีนกวา้งขึน้ ซึ่งจะมีผลต่อการเคลื่อนยา้ยเงินทุน และเงิน
หยวนมีแรงกดดันในทิศทางอ่อนค่า ท าใหร้ะดับของการปรบัลดดอกเบีย้ท าไดจ้ ากดั 
อย่างไรก็ดี ล่าสดุธนาคารพาณิชยร์ายใหญ่ของจีนไดล้ดผลกระทบดงักล่าวผ่านการ
ลดดอกเบีย้สกุลเงินดอลลาร ์  แต่ขอ้จ ากดัในการด าเนินการปรบัลดดอกเบีย้ในภาพ
ใหญ่ยงัคงอยู่  

o ด้ำนนโยบำยกำรคลัง จีนเผชิญแรงกดดนัดา้นหนีข้องรฐับาลทอ้งถิ่นอยู่ในระดับสูง 
ที่ 48% ของ GDP ณ สิน้ปี 2565 เนื่องจากค่าใชจ้่ายที่ถูกน าไปใชเ้พิ่มขึน้จากนโยบาย
โควิดเป็นศูนย์ และรายได้จากการขายที่ ดินที่ลดลงจากสถานการณ์ในภาค
อสังหาริมทรัพย์ที่ยังไม่คลี่คลาย ดังนั้นการกระตุ้นเศรษฐกิจด้านการใช้จ่ายของ
รฐับาลทอ้งถิ่นในโครงก่อสรา้งพืน้ฐานจึงท าไดอ้ย่างจ ากดั 

3. ควำมเส่ียงทำงด้ำนภูมิรัฐศำสตรยั์งมีทิศทำงเข้มข้นขึน้มำตั้งแต่ช่วงต้นปี โดยล่าสดุจีน
ไดม้ีการระงบัการสง่ออกแรแ่กลเลียมและเจอรเ์มเนียมที่มีความส าคญัต่อการผลิตสินค้าอิเลก
ทรอนิกส์ เช่น semiconductor ไปยังสหรัฐฯ ซึ่งเป็นการตอบโต้ต่อสหรัฐฯ ที่มีการตั้งข้อ
ก าหนดใหผู้ผ้ลิตอปุกรณ ์semiconductor รายใหญ่หยดุขายอปุกรณผ์ลิต semiconductor ให้
จีน ซึ่งสถานการณ์ดังกล่าวยังไม่มีแนวโน้มคลี่คลายในระยะเวลาเป็นอันใกลจ้ึงจะยังเป็น
ปัจจัยเสี่ยงที่ส  าคัญที่จะเขา้มากระทบเศรษฐกิจจีนโดยเฉพาะในฝ่ังการค้าและโครงสรา้ง
เศรษฐกิจในระยะยาว   
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 ศนูยว์ิจยักสิกรไทยคาดการณว์่าในปี 2566 นี ้เศรษฐกิจจีนจะยงัสามารถเติบโตไดท้ี่ 5.2% ซึ่งเป็น

ระดับใกล้เคียงกับเป้าหมายของภาครัฐที่ 5% โดยมองว่าจีนจะมีความจ าเป็นที่จะต้องออกมาตรการ

กระตุน้เศรษฐกิจออกมาเพิ่มเติม โดยเฉพาะมาตรการที่เขา้มาฟ้ืนฟูความเชื่อมั่นของภาคการบริโภคและ

ภาคธุรกิจ เช่น การปรับลดอัตราดอกเบีย้เพิ่มเติม หรือการปรับลดสัดส่วนการกันส ารองของธนาคาร

พาณิชย ์(RRR) รวมถึงมาตรการในภาคอสงัหาริมทรพัย์ ทัง้นี ้ติดตามแนวทางการกระตุน้เศรษฐกิจจีนได้

ในการประชมุ Politburo ในเดือนก.ค.66 นี ้ 

 

 

 

ตำรำงตัวเลขเศรษฐกิจทีส่ ำคัญของจีน 

 

Source: CEIC, Investing 

 

 

 

 

 

 

Key Chinese Economic Indicators

May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-22 May-22 Jun-22

Leading Economic Indicators

PMI Manufacturing <CFLP> 49.6 50.2 49.0 49.4 50.1 49.2 48.0 47.0 50.1 52.6 51.9 49.2 48.8 49.0

PMI Manufacturing <Caixin> 48.1 51.7 50.4 49.5 48.1 49.2 49.4 49.0 49.2 51.6 50.0 49.5 50.9 50.5

PMI Non-Manufacturing <CFLP> 47.8 54.7 53.8 52.6 50.6 48.7 46.7 41.6 54.4 56.3 58.2 56.4 54.5 53.2

PMI Service <Caixin> 41.4 54.5 55.5 55.0 49.3 48.4 46.7 48.0 52.9 55.0 57.8 56.4 57.1 53.9

Current Economic Indicators

Industrial Production (%, YoY) 0.7 3.9 3.8 4.2 6.3 5.0 2.2 1.3 3.9 5.6 3.5 4.4

Fixed-Asset Investment (%, YTD, YoY) 6.2 6.1 5.7 5.8 5.9 5.8 5.3 5.1 5.1 4.7 4.0 3.8

Retail Sales (%, YoY) -6.7 3.1 2.7 5.4 2.5 -0.5 -5.9 -1.8 10.6 18.4 12.7 3.1

CPI (%, YoY) 2.1 2.5 2.7 2.5 2.8 2.1 1.6 1.8 2.1 1.0 0.7 0.1 0.2 0.0

PPI (%, YoY) 6.4 6.1 4.2 2.3 0.9 -1.3 -1.3 -0.7 -0.8 -1.4 -2.5 -3.6 -4.6 -5.4

Exports (%, YoY) 16.9 17.9 18.0 7.1 5.7 -0.3 -8.7 -9.9 -10.5 -1.3 14.8 8.5 -7.5 -12.4

Imports (%, YoY) 4.1 1.0 2.3 0.3 0.3 0.7 -10.6 -7.5 -21.4 4.2 -1.4 -7.9 -4.5 -6.8

Trade Balance (USD bn) 78.76 97.94 101.26 79.39 84.74 85.15 69.25 78.01 100.06 16.82 88.19 90.21 65.81 70.62

Financial Market Indicators

New Yuan Loans (CNY bn) 1,890 2,810 679 1,250 2,470 615 1,210 1,400 4,900 1,810 3,890 719 1,360 3,050

Money Supply- M2 (%, YoY) 11.1 11.4 12.0 12.2 12.1 11.8 12.4 11.8 12.6 12.9 12.7 12.4 11.6 11.3

2.4

5.5

3.5

จำกโจทยท์้ำทำยดังกล่ำว ทำงกำรจีนคำดว่ำจะมีมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในช่วงคร่ึงหลัง
ของปี 2566 แต่คงเป็นมำตรกำรทีจ่ ำกัด จึงท ำให้เศรษฐกิจจีนในคร่ึงหลังของปีน่ำจะโตในอัตรำ
ชะลอลง แต่ยังคงบรรลุเป้ำหมำยของทำงกำรปี 2566 ที ่5.0%  

รายงานวิจัยน้ีจัดท าโดย บริษัท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพร่เป็นการท่ัวไป โดยอาศัยแหล่งข้อมูลสาธารณะ หรือ ข้อมูลท่ีเชื่อว่ามีความ

น่าเชื่อถือท่ีปรากฏขณะจัดท า ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังน้ี KResearch มิอาจรับรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ หรือความเป็น

ปัจจุบันของข้อมูลดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือชี้ชวน เสนอแนะ ให้ค าแนะน า หรือจูงใจในการตัดสินใจเพ่ือด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดังน้ัน ท่านควรศึกษาข้อมูลด้วยความระมัดระวัง

และใช้วิจารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจใดๆ KResearch จะไม่รับผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดังกล่าว  

ข้อมูลใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจัยน้ีถือเป็นทรัพย์สินของ KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) การน าข้อมูลดังกล่าว (ไม่ว่าท้ังหมดหรือบางส่วน) ไปใช้ต้องแสดงข้อความถึง

สิทธิความเป็นเจ้าของแก่ KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) หรือแหล่งท่ีมาของข้อมูลน้ันๆ ท้ังน้ี ท่านจะไม่ท าซ ้า ปรับปรุง ดัดแปลง แก้ไข ส่งต่อ เผยแพร่ หรือกระท าใน

ลักษณะใดๆ เพ่ือวัตถุประสงค์ในทางการค้า โดยไม่ได้รับอนุญาตล่วงหน้า เป็นลายลักษณ์อักษรจาก KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) 

Disclaimers 

กล่ำวโดยสรุปเศรษฐกิจจีนในคร่ึงหลังของปี 2566 มีแนวโน้มเติบโตชะลอลง โดยคำด
ว่ำจีนจะออกมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจเพิม่เติม โดยจีนจะสำมำรถบรรลุเป้ำหมำย
ของภำครัฐทีต่ั้งไว้ที ่5% ได้ ท่ำมกลำงควำมเสี่ยงส ำคัญทีต่้องจับตำมอง 

 

 


