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เศรษฐกิจจีนขยายตัวร้อยละ 6.2 (YoY) ในไตรมาส 2 ปี 2562 ซึ่งเป็นอัตราเติบโตที่ต ่าสุดใน
รอบ 27 ปี โดยชะลอลงจากร้อยละ 6.4 ในไตรมาส 1 ปี 2562 ส่งผลให้ในคร่ึงปีแรกของปี 2562 
เศรษฐกิจจีนขยายตัวที่ ร้อยละ 6.3 ทัง้นี ้ปัจจัยฉุดรั้งหลักมาจากอุปสงค์โลก รวมถึงอุปสงค์
ภายในประเทศจีนเองท่ีอ่อนแรงลง ท่ามกลางข้อพิพาททางการค้าระหว่างจีน-สหรัฐฯ ที่สร้างแรง
กดดันทางเศรษฐกิจเพิ่มขึน้  

 เศรษฐกิจจีนไตรมาส 2/2562 ขยายตัวที่ ร้อยละ 6.2 (YoY) โดยการส่งออกจีนหดตัวถึงร้อยละ (-)1.0 
(YoY) ในไตรมาส 2/2562 ชะลอลงอย่างต่อเน่ืองจากอัตราเติบโตที่ ร้อยละ 1.3 (YoY) ในไตรมาส 
1/2562 ท่ามกลางเศรษฐกิจโลกที่อ่อนแรงและสงครามการค้าที่ยงัมีความตึงเครียดสูง ทัง้นี ้สหรัฐฯ ได้
ขึน้ภาษีน าเข้าสินค้าจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จากร้อยละ 10 เป็นร้อยละ 25 ในเดือน
พฤษภาคมที่ผ่านมา ซึ่งส่งผลกระทบทางลบต่อการส่งออกจีนเป็นอย่างมาก โดยการส่งออกจีนไปยัง
สหรัฐฯ หดตัวลงถึงร้อยละ (-)8.2 (YoY) ในไตรมาส 2/2562 การชะลอตวัของการส่งออกจีนส่งผลให้
ภาคอตุสาหกรรมจีนชะลอลงตามไปด้วย โดยดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI) ของภาคอตุสาหกรรมจีนลดลงอยา่ง
ต่อเนื่อง และอยู่ที่ระดับ 49.4 ในเดือนมิถุนายน ซึ่งตัวเลขที่ต ่ากว่า 50 บ่งบอกถึงทิศทางชะลอตัวของ
ภาคอตุสาหกรรมจีน อีกทัง้ผลผลติภาคอตุสาหกรรม (Industrial production) ก็เติบโตในอตัราที่ชะลอลงที่เฉลี่ย
ร้อยละ 5.6 (YoY) ในไตรมาส 2/2562 เมื่อเทียบกบัอตัราเฉลีย่ที่ร้อยละ 6.4 ในไตรมาส 1/2562 นอกจากนี ้ภาค
การลงทนุจีนก็ชะลอตวัเช่นเดียวกนั โดยการลงทนุ (Fixed asset investment) ชะลอตวัลง โดยขยายตวัทีร้่อยละ 
5.8 (YoY) ในไตรมาส 2/2562 ลดลงจากอตัราการเติบโตที่ร้อยละ 6.3 (YoY) ในไตรมาส 1/2562 ทัง้นี ้ผลผลิต
ภาคอตุสาหกรรมและการลงทนุในเดือนมิถนุายนขยายตวัเพิ่มขึน้ในเดือนมิถนุายน หลงัจากที่เติบโตในอตัราที่
ชะลอลงอยา่งมากในเดือนพฤษภาคม อยา่งไรก็ดี ตวัเลขที่ดีขึน้เหลา่นีน้่าจะเกิดจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ผ่านทางการเพิ่มสภาพคล่อง ซึ่งอาจช่วยประคองเศรษฐกิจจีนไปได้ในระยะหนึ่ง แต่คงไม่สามารถกระตุ้ น
เศรษฐกิจได้มากเทา่ใดนกั โดยภาคอตุสาหกรรมและภาคการลงทนุของจีนมีแนวโน้มที่จะยงัคงซบเซาตอ่ไป 

 นอกจากนี ้อุปสงค์ภายในประเทศของจีนก็อ่อนแรงลงเช่นเดียวกัน ซึ่งเห็นได้จากการน าเข้าของจีนที่
หดตัวอย่างต่อเน่ืองที่ ร้อยละ (-)4.1 ในไตรมาส 2/2562 แม้ว่ารัฐบาลจีนจะพยายามใช้มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการลดภาษีมลูค่าเพิ่มและภาษีน าเข้า รวมถึงเพิ่มงบประมาณรายจ่ายรัฐบาลใน
โครงการพืน้ฐานตา่งๆ ซึง่มีมลูค่ามากกว่า 2 ล้านล้านหยวน (2.97 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) แต่เศรษฐกิจจีนก็
ยงัคงออ่นแรง แสดงให้เห็นวา่นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเหลา่นี ้อาจไม่เพียงพอในการกระตุ้นเศรษฐกิจและอาจ
ท าได้เพียงช่วยประคองเศรษฐกิจจีนไม่ให้ชะลอลงไปมากกว่านี ้อย่างไรก็ดี ภาคการค้าปลีกของจีนยังคง
ขยายตวัได้ดีในไตรมาส 2/2562 โดยเฉพาะอย่างยิ่งในเดือนมิถนุายน ซึ่งเติบโตถึงร้อยละ 9.8 (YoY) มากกว่าที่
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เตบิโตที่ต ่าสุดในรอบ 27 ปี  
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คาดการณ์ไว้ อนัเป็นผลมาจากที่การลดภาษีมลูค่าเพิ่มในเดือนเมษายนเร่ิมเห็นผลในการกระตุ้นการบริโภคใน
จีน อยา่งไรก็ดี การใช้จ่ายในสนิค้าคงทน เช่น รถยนต์นัน้ ชะลอลงอย่างมาก โดยลดลงถึงร้อยละ (-)12.4 (YoY) 
ในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2562 และหดตวัในอตัราที่เร่งขึน้ในไตรมาส 2/2562 ที่ร้อยละ (-)13.5 (YoY) แสดงให้เห็น
วา่การบริโภคของจีนโดยรวมยงัมีทิศทางที่อ่อนแรงลง โดยเศรษฐกิจที่ชะลอลงสง่ผลอย่างมากต่อการตดัสินใจ
ซือ้สินค้าที่มีมูลค่าสงู ทัง้นี ้การบริโภคของจีนมีแนวโน้มที่จะชะลอลงอย่างต่อเนื่องในอนาคต โดยนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจตา่งๆ นา่จะช่วยประคองเศรษฐกิจจีนให้ยงัไปได้ในระดบัหนึง่เทา่นัน้ 

 

แนวโน้มเศรษฐกิจจีนปี 2562 ยังคงอ่อนแรง จากอุปสงค์ที่ อ่อนแอภายในและภายนอก
ประเทศ ท่ามกลางข้อพพิาททางการค้าที่ยังหาข้อสรุปไม่ได้ โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดการณ์ว่า 
การขยายตัวของเศรษฐกิจจีนในปี 2562 จะเติบโตที่ ร้อยละ 6.2 (กรอบคาดการณ์ที่ ร้อยละ 6.0-
6.4) ทัง้นี ้ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มที่จะเผชิญความเส่ียงเชิงลบมากขึน้
ในช่วงที่ เหลือของปีนี ้ในขณะที่หากรัฐบาลจีนไม่สามารถใช้นโยบายต่างๆ ในการกระตุ้ น
เศรษฐกิจอย่างมีประสิทธิภาพมากพอและไม่สามารถท าให้การบริโภคและการลงทุน
ภายในประเทศกลับมาเป็นทิศทางขยายตัว การขยายตัวของเศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มที่จะเข้าใกล้
กรอบคาดการณ์ล่างที่ร้อยละ 6.0 มากขึน้ อย่างไรก็ดี ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่า การขยายตัวของ
เศรษฐกิจจีนทัง้ปีนีไ้ม่น่าจะหลุดไปต ่ากว่ากรอบคาดการณ์ล่างที่ ร้อยละ 6.0 เน่ืองจากรัฐบาลจีน
น่าจะยังคงสามารถใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ในการประคองเศรษฐกิจจีนไปได้ในปีนี ้ 

 การส่งออกจีนมีแนวโน้มที่จะยังคงชะลอตัวจากอุปสงค์โลกที่ยังคงอ่อนแรง โดยศนูย์วิจยักสิกรไทยคาด
ว่า การส่งออกจีนน่าจะชะลอสู่ระดบัร้อยละ 3.0-5.0 ในปี 2562 เทียบกับการขยายตวัร้อยละ 9.9 ในปี 2561 
โดยการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก และความตงึเครียดจากสงครามการค้าจะยงัคงเป็นปัจจยัฉดุรัง้หลกัของการ
สง่ออกจีนต่อไป อย่างไรก็ดี การส่งออกจีนน่าจะเติบโตในอตัราที่เร่งขึน้ในช่วงที่เหลือของปี 2562 นี ้หลงัจาก
ขยายตวัเพียงร้อยละ 0.1 (YoY) ในช่วงคร่ึงปีแรกของปีนี ้เนื่องจากฐานท่ีต ่าในช่วงคร่ึงปีหลงัของปี 2561 ในขณะ
ที่ ศนูย์วิจยักสิกรไทยมองว่า สงครามการค้าจะไม่ทวีความรุนแรงไปจนเป็น Full-blown trade war แม้ว่าจะมี
ความเป็นไปได้ที่สหรัฐฯ อาจทยอยขึน้ภาษีสนิค้าจีนท่ีเหลอืที่มีมลูคา่ 3.25 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ    

 ทัง้นี ้จีนมีแนวโน้มที่จะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมในอนาคตเพื่อแก้ไขปัญหาเฉพาะหน้า 
โดยมีจุดมุ่งหมายให้อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของจีนในปีนีอ้ยู่ในเป้าหมายที่ ร้อยละ 6.0-6.5 ซึ่ง
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเหล่านีม้ีแนวโน้มที่จะช่วยประคองโมเมนตัมของเศรษฐกิจจีนไปได้ในระยะหนึ่ง 
อยา่งไรก็ดี ทางการจีนมีข้อจ ากดัในทางเลอืกเชิงนโยบาย เนื่องจากโครงสร้างเศรษฐกิจจีนมีความเปราะบางจาก
ภาระหนีข้องรัฐบาลท้องถ่ินและหนีภ้าคธุรกิจ สง่ผลให้ประสิทธิภาพของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ยงัคง
เป็นประเด็นท่ีต้องติดตาม แตท่างการจีนยงัพอมีช่องวา่งในการลดภาษีและเพิ่มงบประมาณรายจ่ายอีกเพิ่มเติม
เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเหลา่นีส้ง่ผลให้รัฐบาลจีนต้องแบกรับภาระมากขึน้
ในอนาคต ในขณะเดียวกนั ทางการจีนมีแนวโน้มที่จะด าเนินนโยบายทางการเงินอย่างจ ากดั ท่ามกลางความ
เสีย่งในภาคการเงินท่ียงัอยูใ่นระดบัท่ีต้องระมดัระวงั โดยธนาคารกลางจีนมีแนวโน้มที่จะยงัคงดอกเบีย้นโยบาย
ในระดบัเดิม แตอ่าจลดอตัราสว่นการด ารงสนิทรัพย์สภาพคลอ่ง (RRR) อีกในปีนี ้โดยหากธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Fed) ปรับลดดอกเบีย้นโยบายในปีนี ้ก็จะเปิดช่องให้ธนาคารกลางจีนปรับลดดอกเบีย้นโยบายลงได้ ทัง้นี ้เมื่อ
มองไปข้างหน้า ทางการจีนคงจะต้องเผชิญความท้าทายมากขึน้ในการใช้มาตรการต่างๆ ในการประคอง
เศรษฐกิจ ทา่มกลางภาระหนีท้ี่เพิ่มสงูขึน้ ในขณะท่ีสงครามการค้ามีแนวโน้มที่จะยืด้เยือ้ตอ่ไปในอนาคต 
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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 

Jan-19 Feb-19 Mar-19 Apr-19 May-19 Jun-19

PMI Manufacturing <CFLP> 49.5 49.2 50.5 50.1 49.4 49.4

PMI Manufacturing <Caixin> 48.3 49.9 50.8 50.2 50.2 49.4

PMI Non-Manufacturing <CFLP> 54.7 54.3 54.8 54.3 54.3 54.2

PMI Service <Caixin> 53.6 51.1 54.4 54.5 52.7 52.0

Industrial Production (% YoY) 5.3 5.3 8.5 5.4 5.0 6.3

Fixed-Asset Investment (% YTD, YoY) 6.1 6.1 6.3 6.1 5.6 5.8

Retail Sales (% YoY) 8.2 8.2 8.7 7.2 8.6 9.8

CPI (% YoY) 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 2.7

PPI (% YoY) 0.1 0.1 0.4 0.9 0.6 0.0

Exports (% YoY) 9.1 -20.7 14.2 -2.7 1.1 -1.3

Imports (% YoY) -1.5 -5.2 -7.6 4.0 -8.5 -7.3

Trade Balance  (USD bn) 39.16 4.08 32.67 13.84 41.66 50.98

New Yuan Loans (CNY bn) 3230 886 1,690 1,020 1,180 1,660

Money Supply-M2 (% YoY) 8.4 8.0 8.6 8.5 8.5 8.5

Financial Market Indicators

Key Chinese Economic Indicators

Leading Economic Indicators

Current Economic Indicators


