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เศรษฐกิจจีนในไตรมาส 4 ปี 2562 ทรงตัวจากไตรมาสก่อนหน้าโดยขยายตัวที่ ร้อยละ 6.0 (YoY) 
ส่งผลให้ทัง้ปี 2562 เศรษฐกิจจีนขยายตัวที่ ร้อยละ 6.1 ซึ่ งยังคงอยู่ ในกรอบเป้าหมายของทางการจีน 
แม้ว่าจะเป็นอัตราการเติบโตที่ต ่าสุดในรอบ 29 ปี ทัง้นี ้ปัจจัยบวกจากการเจรจาทางการค้าระหว่างจีน
และสหรัฐฯ ส่งผลให้ภาคการส่งออกและภาคการผลิตของจีนพลิกกลับมาดีขึน้ในไตรมาส 4/2562 โดยมี
การเร่งส่งออกหลังจากที่สหรัฐฯ ส่งสัญญาณระงับการขึน้ภาษีและเจรจากับจีน ขณะที่นโยบายกระตุ้น
เศรษฐกจิในปี 2562 กช่็วยประคองเศรษฐกจิจีนไม่ให้หลุดจากกรอบเป้าหมาย 

 เศรษฐกิจจีนไตรมาส 4/2562 ขยายตัวที่ ร้อยละ 6.0 (YoY) โดยการส่งออกจีนพลิกกลับมาขยายตัวที่
ร้อยละ 1.9 (YoY) ในไตรมาส 4/2562 และขยายตัวถึงร้อยละ 7.6 (YoY) ในเดือนธันวาคม 2562 โดย
ถูกผลักดันจากปัจจัยชั่วคราวและฐานที่ต ่าเป็นหลัก ท่ามกลางข่าวดีเร่ืองข้อตกลงทางการค้าระหว่าง
จีนกับสหรัฐฯ ซึ่งส่งให้มีการเร่งส่งออกในไตรมาส 4/2562 ขณะที่ภาคการผลิตก็ขยายตัวสอดคล้องกับ
ภาคการส่งออก โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายซือ้ (PMI) ภาคการผลิตจีนทัง้ของส านักงานสถติิแห่งชาติจีนและ 
Caixin ต่างบ่งชีท้ิศทางขยายตัวในเดือนพฤศจิกายน-ธันวาคม 2562 ดชันี PMI ภาคการผลิตจีนของ
ส านกังานสถิติแห่งชาติจีน ในเดือนธันวาคม 2562 อยู่ที่ระดบั 50.2 ขณะที่ ดชันี PMI ภาคการผลิตจีนของ 
Caixin ในเดือนธันวาคม 2562 อยู่ที่ระดบั 51.5 ซึ่งตวัเลขที่สงูกว่า 50 บ่งบอกถึงทิศทางขยายตวัของภาคการ
ผลิตจีน อีกทัง้ ดชันี PMI ของค าสัง่ซือ้จากต่างประเทศ (New Export Order) จากส านกังานสถิติแห่งชาติจีน 
พลิกกลบัมาอยู่ในทิศทางขยายตวัในเดือนธันวาคม 2562 หลงัจากอยู่ในทิศทางหดตวัติดต่อกันถึง 18 เดือน 
นอกจากนี ้ผลผลติภาคอตุสาหกรรม (Industrial production) ของจีนก็เติบโตในอตัราที่สงูขึน้ที่เฉลี่ยร้อยละ 5.9 
(YoY) ในไตรมาส 4/2562 เพิ่มขึน้จากอตัราเฉลีย่ที่ร้อยละ 5.0 (YoY) ในไตรมาส 3/2562  

 อย่างไรก็ดี ตัวเลขเศรษฐกิจจีนโดยรวมในปี 2562 นัน้ชะลอลงจากปี 2561 ค่อนข้างมาก โดยอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจปี 2562 อยู่ที่ ร้อยละ 6.1 ลดลงอย่างมากจากร้อยละ 6.6 ในปี 2561 ขณะที่ ตัวเลข
เศรษฐกิจที่ดีขึน้ในไตรมาส 4/2562 ถกูผลักดันจากปัจจัยชั่วคราวและฐานที่ต ่าเป็นหลัก ทัง้นี ้นโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ช่วยประคองเศรษฐกิจจีนในปี 2562 ได้ในระดับหน่ึง ท่ามกลางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศที่มีความเปราะบาง เศรษฐกิจจีนไม่ได้เผชิญปัจจัยฉดุรัง้จากภายนอกเท่านัน้ แต่เศรษฐกิจ
ภายในประเทศก็มีความเปราะบางค่อนข้างสงู โดยการบริโภคและการลงทุนในประเทศในปี 2562 แม้ว่ายัง
ขยายตวัได้ แตก็่เติบโตในอตัราที่ต ่ากวา่ปีก่อนหน้า โดยในปี 2562 ยอดการค้าปลีกเติบโตร้อยละ 8.0 เมื่อเทียบ
กบัร้อยละ 8.9 ในปีก่อนหน้า ขณะที่ยอดขายรถยนต์ก็หดตวัอยา่งตอ่เนื่องตลอดทัง้ปี 2562 (อยา่งไรก็ดี ยอดขาย
รถยนต์มีสัญญาณหดตัวในอัตราที่ชะลอลงในไตรมาส 4/2562) นอกจากนี  ้การลงทุน (Fixed Asset 
Investment) ก็เติบโตร้อยละ 5.4 ในปี 2562 เมื่อเทียบร้อยละ 5.9 ในปีก่อนหน้า สง่ผลให้ทางการจีนได้ออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องในปี 2562 ทัง้นโยบายทางการคลงัและนโยบายทางการเงิน โดย
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ทางการจีนมีการเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐผา่นทางการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานตา่งๆ  อีกทัง้มีการปรับลดภาษีต่างๆ 
ทีค่าดวา่มีมลูคา่สงูถึง 2.36 ล้านล้านหยวน (3.41 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) สง่ผลให้การขาดดลุภาครัฐในช่วง 
11 เดือนแรกของปี 2562 เพิ่มขึน้ถึงร้อยละ 41.6 เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้า ขณะที่ธนาคารกลาง
จีนปรับลดอตัราดอกเบีย้อ้างอิงเป็นครัง้แรกในรอบเกือบ 4 ปี โดยอตัราดอกเบีย้ Loan Prime Rate (LPR)  ของ
จีนปรับลดถึง 2 ครัง้จากร้อยละ 4.25 ในเดือนสงิหาคม 2562 มาอยูท่ี่ระดบัร้อยละ 4.15 ในเดือนธันวาคม 2562 
นอกจากนี ้ธนาคารกลางยงัมีการอดัฉีดเม็ดเงิน รวมถึงมีการปรับลดอตัราดอกเบีย้ Medium-Term Lending 
Facility ( MLF) เพือ่เพิม่สภาพคลอ่งในระบบ อยา่งไรก็ดี สนิเช่ือใหม ่(New Yuan Loans) ในปี 2562 เพิ่มสงูขึน้
เพียงร้อยละ 4.0 จากปีก่อนหน้า แม้ว่าจะแตะระดบัสงูสดุเป็นประวตัิการณ์ที่ระดบั 16.82 ล้านล้านหยวนในปี 
2562 ซึง่แสดงให้เห็นวา่นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเหลา่นีอ้าจมีประสทิธิผลไมม่ากเทา่ที่ควร สง่ผลให้ช่วยประคอง
เศรษฐกิจจีนในปี 2562 ได้ในระดบัหนึง่เทา่นัน้  

ทัง้นี ้แม้ว่าตัวเลขเศรษฐกิจจีนในไตรมาส 4/2562 จะบ่งชีท้ิศทางเศรษฐกิจจีนที่ดีขึน้ อย่างไรก็ดี 
เศรษฐกจิจีนยังคงมีโมเมนตัมที่ชะลอลงอย่างต่อเน่ือง โดยมีสาเหตุหลักจากเศรษฐกิจภายในประเทศที่
อ่อนแรงลง เน่ืองจากปัจจัยด้านสงครามการค้าที่เร่ิมส่งผลกระทบในวงกว้าง ท่ามกลางความเปราะบาง
ของภาคการเงินที่มีมากขึน้ ดังนัน้ แนวโน้มเศรษฐกิจจีนปี 2563 ยังคงจะไม่สดใส และน่าจะทรุดตัวลง
จากปี 2562 โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดการณ์ว่า เศรษฐกจิจีนในปี 2563 จะเตบิโตที่ร้อยละ 5.7 (กรอบ
คาดการณ์ที่ร้อยละ 5.5-5.9) โดยประเดน็เร่ืองสงครามการค้ายังคงมีน า้หนักอย่างมากที่จะส่งผลกระทบ
ต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจจีน ซึ่งหากสหรัฐฯ มีการปรับภาษีน าเข้าสินค้าจีนเพิ่มเติม การส่งออกจีน
อาจจะทรุดตัวลงอีก และส่งผลให้การขยายตัวของเศรษฐกิจจีนอาจเข้าใกล้กรอบคาดการณ์ล่างที่ร้อย
ละ 5.5 ทัง้นี ้การที่จีนยังใช้ระบบเศรษฐกจิแบบจัดการ (Managed Economy) ดังนัน้ ท่ามกลางเศรษฐกิจ
ที่อ่อนแรงลง ทางการจีนอาจผสมผสานการใช้นโยบายทางการเงินและการคลังที่หลากหลาย ซึ่งรวมถึง
นโยบายรูปแบบใหม่ที่ตลาดไม่คาดคิด อันจะน ามาซึ่งความเส่ียงเชิงนโยบายที่จะมีผลต่อเศรษฐกิจซึ่ง
คาดการณ์ได้ยาก 

 ทัง้นี ้แม้ว่าสหรัฐฯ และจีนจะลงนามข้อตกลงการค้า Phase 1 แล้ว แต่ทัง้จีนและสหรัฐฯ ยังคง
เผชญิกับอัตราภาษีน าเข้าในระดับที่สูง ขณะที่ความตงึเครียดทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน
ยังคงมีความไม่แน่นอนสูง และน่าจะไม่จบในระยะอันใกล้ โดยยงัคงเป็นประเด็นท่ีต้องติดตามว่า
ทางการจีนจะสามารถท าตามข้อตกลงและมีผลสมัฤทธ์ิทางการปฏิบตัิหรือไม่ โดยเฉพาะอย่างย่ิงในเร่ือง
การเพ่ิมการน าเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ ให้มีมลูคา่สงูกวา่ในปี 2560 อีก 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ภายใน
ระยะเวลา 2 ปี ซึ่งเป็นโจทย์ท่ีมีความท้าทายอย่างมาก ส าหรับประเด็นอื่นๆ เช่น เร่ืองทรัพย์สินทาง
ปัญญาและการถ่ายทอดเทคโนโลยี ยงัไม่เป็นท่ีแน่ชัดว่าทางการจีนจะมีข้อบงัคบัใช้อย่างไร เพ่ือให้เห็น
ผลอย่างเป็นรูปธรรม ทัง้นี ้ประธานาธิบดี โดนลัด์ ทรัมป์ของสหรัฐฯ น่าจะใช้ประเด็นเร่ืองการปฏิบตัิตาม
ข้อตกลงของจีนเป็นเคร่ืองมือทางการเมืองท่ีสามารถใช้เพ่ือเพ่ิมคะแนนนิยมของตนเมื่อจ าเป็นก่อนการ
เลือกตัง้ประธานาธิบดีท่ีจะมีขึน้ในเดือนพฤศจิกายน 2563 โดยหากคะแนนนิยมของทรัมป์ไม่ดีนกั ทรัมป์
อาจเพ่ิมแรงกดดันให้จีนท าตามข้อตกลงมากขึน้ เพ่ือให้มีผลงานก่อนการเลือกตัง้ ส่งผลให้สงคราม
การค้าอาจมีความตงึเครียดขึน้ ซึง่ส่งผลให้การส่งออกจีนยงัคงเผชิญกบัแรงกดดนัอย่างต่อเน่ือง ขณะท่ี
การค้าโลกในปี 2563 ก็มีแนวโน้มท่ียงัคงไม่สดใสเท่าใดนัก ท่ามกลางความไม่แน่นอนท่ีเพ่ิมขึน้ทัง้จาก
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ปัจจยัด้านสงครามการค้า รวมถึงปัจจยัด้านภูมิศาสตร์การเมือง (Geopolitics) ท่ีอาจปะทุความรุนแรง
เม่ือใดก็ได้ 

 นอกจากนี ้เศรษฐกิจภายในประเทศจีนยังคงมีความเปราะบางสูงและมีแนวโน้มชะลอลงจากปีก่อน
หน้า ขณะที่ประสิทธิผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ อาจมีจ ากัด ท่ามกลางระดับหนีข้องจีนที่
อยู่ในระดับสูง ระดบัหนีข้องจีนเพิ่มสงูขึน้และแตะระดบัสงูสดุที่ราวร้อยละ 310 ของ GDP ในไตรมาส 3/2562 
ทัง้นี ้หนีข้องภาคธุรกิจของจีนอยูใ่นระดบัท่ีสงูกวา่ร้อยละ 150 ของ GDP ซึง่นอกจากระดบัหนีข้องภาคธุรกิจจีนที่
อยู่ในระดบัสงูจนน่าวิตกแล้วนัน้ การผิดช าระหนีพ้นัธบตัรของจีนในปี 2562 นัน้ก็สูงเป็นประวตัิการณ์ และ
กระจายอยูใ่นหลากหลายอตุสาหกรรมของจีน ซึง่ก่อให้เกิดความเสีย่งเชิงระบบในภาคการเงินของจีนอย่างมาก 
ยิ่งไปกวา่นัน้ หนีค้รัวเรือนของจีนก็เพิ่มสงูขึน้อยา่งรวดเร็ว ซึง่เป็นปัจจยักระตุ้นให้เกิดความเปราะบางมากขึน้ใน
ภาคการเงินของจีน ทัง้นี ้ทา่มกลางความเสีย่งในภาคการเงินจีนและเงินเฟ้อที่ยงัอยู่ในระดบัสงู ทางการจีนอาจ
เผชิญกบัสภาวะกลนืไมเ่ข้าคายไมอ่อก ซึง่สง่ผลให้การด าเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัอาจท าได้จ ากดัมาก
ขึน้ และมีประสทิธิผลไมม่ากนกั ขณะที่ขนาดของมาตรการกระตุ้นทางการคลงัเมื่อเทียบกบัขนาดเศรษฐกิจ ในปี 
2563 อาจน้อยลง ซึ่งส่งผลให้ไม่มีแรงผลกัดันทางเศรษฐกิจมากเท่าใดนัก ดงันัน้ เศรษฐกิจจีนจึงมีแนวโน้ม
เติบโตในอตัราที่ทรุดตวัลงในปีนี ้
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---------------------------------------- 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูตา่งๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แตบ่ริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความ
น่าเช่ือถือ หรือความสมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูตา่งๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิด
ตอ่ผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้ความเหน็หรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทาง
ธุรกิจ แตอ่ย่างใดทัง้สิน้ 

Jul-19 Aug-19 Sep-19 Oct-19 Nov-19 Dec-19

PMI Manufacturing <CFLP> 49.7 49.5 49.8 49.3 50.2 50.2

PMI Manufacturing <Caixin> 49.9 50.4 51.4 51.7 51.8 51.5

PMI Non-Manufacturing <CFLP> 53.7 53.8 53.7 52.8 54.4 53.5

PMI Service <Caixin> 51.6 52.1 51.3 51.1 53.5 52.5

Industrial Production (% YoY) 4.8 4.4 5.8 4.7 6.2 6.9

Fixed-Asset Investment (% YTD, YoY) 5.7 5.5 5.4 5.2 5.2 5.4

Retail Sales (% YoY) 7.6 7.5 7.8 7.2 8.0 8.0

CPI (% YoY) 2.8 2.8 3.0 3.8 4.5 4.5

PPI (% YoY) -0.3 -0.8 -1.2 -1.6 -1.4 -0.5

Exports (% YoY) 3.3 -1.0 -3.2 -0.9 -1.1 7.6

Imports (% YoY) -5.6 -5.6 -8.5 -6.4 0.3 16.3

Trade Balance  (USD bn) 44.61 34.83 39.65 43.02 37.93 46.79

New Yuan Loans (CNY bn) 1,060 1,210 1,690 661 1,390 1,140

Money Supply-M2 (% YoY) 8.1 8.2 8.4 8.4 8.2 8.7
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