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เศรษฐกิจจีนขยายตัวร้อยละ 6.0 (YoY) ในไตรมาส 3 ปี 2562 ซึ่งเป็นอัตราเติบโตที่ต ่าสุดในรอบ
เกือบ 30 ปี โดยชะลอลงจากร้อยละ 6.2 (YoY) ในไตรมาส 2 ปี 2562 ตัวเลขการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ที่แย่ลงและอยู่ที่กรอบล่างของกรอบเป้าหมายของทางการจีนจะเป็นปัจจัยกดดันให้ทางการจีนออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมเพื่อให้อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของจีนในปีนีย้ังอยู่ ในกรอบ
เป้าหมายที่ร้อยละ 6.0-6.5 (YoY) ทัง้นี ้อุปสงค์ภายในและภายนอกที่อ่อนแรงลงต่างเป็นปัจจัยฉุดรัง้ให้
เศรษฐกจิจีนชะลอตัวอย่างต่อเน่ือง ขณะที่ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ที่ทางการจีนน าออกมาใช้
อาจไม่เพียงพอในการช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี ความเส่ียงในภาคการเงินจากหนีท้ี่อยู่ ใน
ระดับสูง ส่งผลให้ทางการจีนจ าเป็นต้องระมัดระวังในการใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิ โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งในการใช้นโยบายการเงนิ  

 เศรษฐกิจจีนไตรมาส 3/2562 ขยายตัวที่ ร้อยละ 6.0 (YoY) โดยการส่งออกหดตัวอย่างต่อเน่ืองที่ร้อยละ 
(-)0.4 (YoY) ในไตรมาส 3/2562 และทรุดตัวลงในอัตราที่เร่งขึน้อย่างมากในเดือนกันยายน 2562 ที่
ร้อยละ (-)3.2 ท่ามกลางเศรษฐกิจโลกที่อ่อนแรงลง และสงครามการค้าที่ คุกรุ่นขึน้ ทัง้นี ้สหรัฐฯ ได้ขึน้
ภาษีน าเข้าสินค้าจีนเพิ่มเติมในวันที่  1 กันยายนที่ ผ่านมา ในสินค้าจีนมูลค่า 1.1 แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ  หลังจากที่สหรัฐฯ ได้ขึน้ภาษีน าเข้าสินค้าจีนไปแล้วทัง้สิน้ 2.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ส่งผล
ให้การส่งออกของจีนไปยงัสหรัฐฯ หดตัวในอัตราที่เร่งขึน้ที่ ร้อยละ (-)15.1 ในไตรมาส 3/2562 หลังจาก
ที่หดตัวที่ ร้อยละ (-)8.2 ในไตรมาส 2/2562 การสง่ออกของจีนที่ชะลอลงสง่ผลให้ภาคการผลิตของจีนชะงกั
งนัไปด้วย โดยผลผลิตภาคอตุสาหกรรม (Industrial production) เติบโตในอตัราที่ชะลอลงที่เฉลี่ยร้อยละ 5.0 
(YoY) ในไตรมาส 3/2562 เมื่อเทียบกบัอตัราเฉลีย่ที่ร้อยละ 5.6 (YoY) ในไตรมาส 2/2562 ขณะที่ ดชันีผู้จดัการ
ฝ่ายจดัซือ้ (PMI) ของภาคอตุสาหกรรมจีน แม้ว่าจะเพิ่มสงูขึน้ในเดือนกนัยายน แต่คาดว่าตวัเลขที่ดีขึน้นีน้่าจะ
เป็นปัจจยัเพียงชัว่คราว ซึ่งถกูผลกัดนัด้วยค าสัง่ซือ้จากภายในประเทศเป็นหลกั แต่ดชันีผู้จดัการฝ่ายซือ้ (PMI) 
ของค าสัง่ซือ้จากต่างประเทศ (New Export Order) กลบับ่งชีท้ิศทางหดตวัลงอย่างต่อเนื่อง โดยดชันีผู้จดัการ
ฝ่ายซือ้ (PMI) ของค าสัง่จากตา่งประเทศ (New Export Order) จากส านกังานสถิติแห่งชาติจีนอยู่ที่ระดบั 48.2 
ในเดือนกนัยายนที่ผา่นมา  

 เศรษฐกิจที่ อ่อนแรงลงส่งผลกระทบทางลบต่อความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจจีน และส่งผลให้การบริโภค 
และการลงทุนในประเทศชะลอลงไปด้วย โดยการลงทุน (Fixed asset investment) ชะลอตวัลง โดย
ขยายตวัที่ร้อยละ 5.5 (YoY) ในไตรมาส 3/2562 ลดลงจากอตัราการเติบโตที่ร้อยละ 5.8 (YoY) ในไตรมาส 
2/2562 ส าหรับการบริโภคภายในประเทศ แม้วา่ตวัเลขยอดค้าปลีก และดชันีค าสัง่ซือ้ภายในประเทศจะดีขึน้ใน
เดือนกนัยายน แต่ไม่ได้แสดงถึงโมเมนตมัการบริโภคภายในประเทศที่ดีขึน้ และน่าจะเป็นเพียงปัจจยัชัว่คราว
เท่านัน้ โดยหากดทูัง้ไตรมาส 3/2562 ยอดค้าปลีกเติบโตชะลอลงที่ร้อยละ 7.6 (YoY) เมื่อเทียบกบัร้อยละ 8.5 
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เศรษฐกิจจนีไตรมาส 3/2562 เตบิโตชะลอลงที่ร้อยละ 6 
กดดันให้ทางการจนีออกมาตรการกระตุ้นเพิ่มเตมิ   
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(YoY) ในไตรมาส 2/2562 นอกจากนี ้การใช้จ่ายในสนิค้าคงทนชะลอตวัลงอยา่งตอ่เนื่อง โดยยอดขายรถยนต์ใน
จีนในเดือนกนัยายนหดตวัเป็นเดือนท่ี 15 ติดตอ่กนั ขณะที่ การน าเข้าของจีนในเดือนกนัยายนก็หดตวัเป็นเดือน
ที่ 5 ติดตอ่กนั โดยหดตวัถึงร้อยละ ( -)8.5 (YoY) แสดงให้เห็นว่าอปุสงค์ภายในประเทศจีนนัน้อ่อนแรงลงอย่าง
ตอ่เนื่อง ทัง้นี ้จากอปุสงค์ที่อ่อนแรงลงทัง้ภายในและภายนอกประเทศ สง่ผลให้ผู้ผลิตจีนจ าเป็นต้องขายสินค้า
ในราคาที่ถกูลง ซึ่งสะท้อนได้จากการที่การเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาผู้ผลิต (PPI) ของจีนอยู่ในแดนลบเป็น
เดือนที่ 3 ติดต่อกนั และอยู่ในระดบัที่ต ่าสดุในรอบ 3 ปีในเดือนกันยายนที่ผ่านมา ซึ่งส่งผลกระทบทางลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของผู้ประกอบการจีน 

ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดการณ์ว่า ในไตรมาส 4/2562 ทางการจีนน่าจะออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกจิเพิ่มเตมิ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการใช้นโยบายการคลัง ส่งผลให้อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจจีน
ในไตรมาส 4/2562 น่าจะทรงตัวอยู่ ในระดับเดียวกับไตรมาสก่อนหน้าที่ ร้อยละ 6.0 (YoY) และทัง้ปี 
2562 เศรษฐกจิจีนน่าจะเตบิโตที่ร้อยละ 6.2 (YoY) อย่างไรก็ดี ท่ามกลางเศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มอ่อน
แรงลง และสงครามการค้าที่มีแนวโน้มจะยืดเยือ้ต่อไป เศรษฐกจิจีนจะเผชิญความเส่ียงเชิงลบที่เพิ่มขึน้ 
โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดการณ์ว่า เศรษฐกจิจีนในปี 2563 จะชะลอลงต ่ากว่าในปีนี ้โดยอาจขยายตัว
ต ่ากว่าร้อยละ 6 ซึ่ง IMF ได้ปรับลดประมาณการณ์การขยายตัวของเศรษฐกจิจีนเหลือ 5.8 แล้วในปีหน้า 
โดยความเส่ียงจากสงครามการค้าที่ยืดเยือ้และประสิทธิผลในการด าเนินนโยบายแบบขยายตัวของ
ทางการจีนที่น่าจะมีจ ากัดมากขึน้จะเป็นประเดน็ที่ต้องตดิตามต่อไป 

 การส่งออกจีนมีแนวโน้มที่จะชะลอลงอย่างต่อเน่ืองท่ามกลางเศรษฐกิจโลกที่ซบเซา และสงคราม
การค้าที่ยงัคงหาจุดจบไม่ได้ ทัง้นีศ้นูย์วิจยักสกิรไทย คาดการณ์วา่ สงครามการค้านา่จะยงัคงยืดเยือ้ไปจนถึง
กลางปี 2564 โดยแม้ว่าสหรัฐฯ จะเลื่อนการขึน้ภาษีในสินค้าน าเข้าจากจีนมลูค่า 2.5 แสนล้านออกไปก่อน แต่
ข้อพิพาททางการค้าระหว่างจีนกบัสหรัฐฯ น่าจะยงัคงไม่สามารถบรรลขุ้อตกลงได้ในระยะอนัใกล้ และทัง้สอง
ฝ่ายน่าจะยงัคงมีมาตรการตอบโต้กันอีกในอนาคต สง่ผลให้ยงัคงมีแรงกดดนัต่อการส่งออกจีนอย่างต่อเนื่อง 
โดยศนูย์วิจัยกสิกรไทย คาดการณ์ว่า การส่งออกจีนในปีนีน้่าจะไม่ขยายตวัจากปีก่อน ขณะที่การสง่ออกในปี
หน้านา่จะมีโอกาสที่จะทรุดตวัลงอยูใ่นแดนลบ 

 ขณะที่  อุปสงค์ภายในประเทศจีนก็มีแนวโน้มที่จะอ่อนแรงลง แม้ว่าทางการจีนอาจออกมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม ทัง้นี ้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ทัง้ทางการคลังและทางการเงินอาจจะ
ท าได้จ ากัดมากขึน้ ท่ามกลางเศรษฐกิจจีนที่มีความเปราะบางสูง ทัง้นี ้ทางการจีนอาจใช้นโยบายทางการ
คลงั เช่น การเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐในโครงการพืน้ฐานต่างๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในรัฐบาลท้องถ่ิน ในปริมาณที่
สงูขึน้ รวมถึงอาจออกมาตรการกระตุ้นการบริโภคผา่นทางช่องทางตา่งๆ ไมว่า่จะเป็นการลดกฎเกณฑ์ในการซือ้
รถยนต์ หรือใช้มาตรการอดุหนนุ (Subsidy) เพื่อสนบัสนนุให้ผู้บริโภคซือ้สินค้าคงทนต่างๆ อย่างไรก็ดี นโยบาย
เหล่านีอ้าจมีประสิทธิผลจ ากัดและต้องใช้ระยะเวลานานกว่าจะเห็นผล อีกทัง้ การใช้จ่ายภาครัฐในโครงการ
พืน้ฐานต่างๆ อาจช่วยกระตุ้นแค่ในบางอุตสาหกรรม เช่น อุตสาหกรรมก่อสร้าง แต่ไม่สามารถช่วยภาคการ
สง่ออกที่ชะลอตวัอย่างมากได้ นอกจากนี ้ทางการจีนอาจใช้นโยบายทางการเงินในการช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ 
เช่น ลดอตัราสว่นการด ารงสินทรัพย์สภาพคลอ่ง (RRR) เพิ่มเติมในปีนีแ้ละปีหน้า รวมถึงอาจลดอตัราดอกเบีย้
ผ่านทางดอกเบีย้ Loan Prime Rate อย่างไรก็ดี ประสิทธิภาพของนโยบายเหลา่นีอ้าจมีจ ากดั ท่ามกลางระดบั
หนีท้ี่อยูใ่นระดบัสงูและอตัราเงินเฟอ้ที่เร่งตวัขึน้ 
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---------------------------------------- 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูตา่งๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แตบ่ริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความ
น่าเช่ือถือ หรือความสมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิด
ตอ่ผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้ความเหน็หรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทาง
ธุรกิจ แตอ่ย่างใดทัง้สิน้ 

Apr-19 May-19 Jun-19 Jul-19 Aug-19 Sep-19

PMI Manufacturing <CFLP> 50.1 49.4 49.4 49.7 49.5 49.8

PMI Manufacturing <Caixin> 50.2 50.2 49.4 49.9 50.4 51.4

PMI Non-Manufacturing <CFLP> 54.3 54.3 54.2 53.7 53.8 53.7

PMI Service <Caixin> 54.5 52.7 52.0 51.6 52.1 51.3

Industrial Production (% YoY) 5.4 5.0 6.3 4.8 4.4 5.8

Fixed-Asset Investment (% YTD, YoY) 6.1 5.6 5.8 5.7 5.5 5.4

Retail Sales (% YoY) 7.2 8.6 9.8 7.6 7.5 7.8

CPI (% YoY) 2.5 2.7 2.7 2.8 2.8 3.0

PPI (% YoY) 0.9 0.6 0.0 -0.3 -0.8 -1.2

Exports (% YoY) -2.7 1.1 -1.3 3.3 -1.0 -3.2

Imports (% YoY) 4.0 -8.5 -7.3 -5.6 -5.6 -8.5

Trade Balance  (USD bn) 13.83 41.66 50.98 44.61 34.83 39.65

New Yuan Loans (CNY bn) 1,020 1,180 1,660 1,060 1,210 1,690

Money Supply-M2 (% YoY) 8.5 8.5 8.5 8.1 8.2 8.4

Financial Market Indicators

Key Chinese Economic Indicators

Leading Economic Indicators

Current Economic Indicators


