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เศรษฐกิจจีนเติบโตดีกว่าคาดการณท์ี่ 3.9%YoY และปรับดีขึน้กว่าในไตรมาส 2/2565 ที่ 

0.4% YoY โดยเศรษฐกิจจีนใน 9 เดือนแรกของปี 2565 ขยายตัวอยู่ที่ 3.0% โดยไดร้บัปัจจยัหนุน

จากการผ่อนคลายล็อกดาวน์ในเมืองใหญ่อย่างเซ่ียงไฮ้ ท าให้ภาคการผลิตเริ่มกลับมาฟ้ืนตัวดีขึน้ 

นอกจากนีม้าตรการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครฐัฯ ท่ีมีมลูคา่กวา่ 1 ลา้นลา้นหยวนยงัเป็นปัจจยัหนนุส าคญั 

แม้ในไตรมาส 3/2565 เศรษฐกิจจีนจะขยายตัวได้ดีกว่าคาดการณ์ แต่การฟ้ืนตัวยังไม่

เป็นไปในทิศทางเดียวกัน อปุสงคใ์นประเทศยงัเผชิญแรงกดดนัส าคญัอย่างนโยบายโควิดเป็นศนูย ์ อีก

ทัง้ปัญหาในภาคอสงัหาริมทรพัยย์งัคงไมไ่ดร้บัการแกไ้ขปัญหาอย่างตรงจดุ การขยายตวัของเศรษฐกิจจีน

ในไตรมาสท่ี 3 ปี 2565 นีไ้ดร้บัแรงหนุนจากภาคการผลิตและการลงทุนในสินทรพัยถ์าวร แมว้่าจีนยงัคง

เผชิญปัจจยัเส่ียงส าคญัในเรื่องของนโยบายโควิดเป็นศนูย ์โดยยงัมีการล็อกดาวนเ์มืองเฉิงต ูรวมถึงเซิ่นเจิน้

ท่ีเป็นเมืองศนูยก์ลางดา้นเทคโนโลยีของจีน รวมถึงมีขอ้จ ากดัดา้นตา่ง ๆ เพ่ือสกดัการระบาดของโควิด -19  

ในเมืองอ่ืน ๆ เชน่ กวางโจว่ เป็นตน้ แตผ่ลกระทบตอ่ภาคการผลิตยงัอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ในไตรมาส 2/2565 

โดยดชันีการผลิตภาคอตุสาหกรรมเดือนก.ย. 65 ปรบัตวัเพิ่มขึน้อยู่ท่ี 6.3% YoY (ในช่วงเดือนเม.ย.65 หด

ตัวลงท่ี 2.9%)  นอกจากนีก้ารลงทุนในสินทรัพย์ถาวรช่วง 9 เดือนแรกของปี 2565 ขยายตัวดีกว่า

คาดการณ์อยู่ ท่ี  5.9% อย่างไรก็ตาม การฟ้ืนตัวของอุปสงค์ในประเทศยังเปราะบาง ขณะท่ีภาค

อสงัหารมิทรพัยย์งัเผชิญความทา้ทายหลากหลายดา้น สภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกิจท่ียงัมีการปิดเมืองท า

ใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงักและยงัไม่สามารถด าเนินต่อเน่ืองไดใ้นหลายเมืองยงัคงกดดนัความ

เศรษฐกจิจนีไตรมาสที ่3/2565 ขยายตัวดกีว่าคาดที ่3.9% แต่ทศิทางการฟ้ืนตัวยังเปราะบาง 
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แนวทางการด าเนินนโยบายโควิดเป็นศูนย์จะยังกดดันการฟื้ น

ตัวของเศรษฐกิจในช่วงที่เหลือของปี 2565 จนถึงปีหน้า 

ขณะที่จีนเริ่มเผชิญข้อจ ากัดด้านการผ่อนคลายนโยบายการเงิน

และการคลังที่เพ่ิมมากขึ้น 

 

ไตรมาส 3/2565 

เศรษฐกิจจีนโต 3.9% 

โดย 9 เดือนแรก

ขยายตัวท่ี 3.0% 



 

 

2 เช่ือมั่นของผู้บริโภคต่อเน่ือง โดยล่าสุดอยู่ ท่ี 87.0 (เดือนส.ค.65) ซึ่งยังใกล้เคียงระดับท่ีต ่าสุดเป็น

ประวัติการณส์อดคล้องไปกับตวัเลขยอดคา้ปลีกท่ีเติบโตน้อยกว่าคาดการณท่ี์ 2.5% ในเดือนก.ย.65 

รวมถึงตวัเลขการจา้งงานในเดือนก.ย.65 ท่ียงัคงอยู่ในระดบัสูงท่ี 5.5% บ่งชีว้่าอุปสงคใ์นประเทศจีนยัง

เผชิญแรงกดดนัจากนโยบายโควิดเป็นศนูย ์  ดา้นปัจจยัเส่ียงส าคญัอย่างปัญหาในภาคอสงัหาริมทรพัย์

ยงัคงไม่สามารถคล่ีคลายได ้แมไ้ตรมาสท่ีผ่านมจะเห็นทางการออกมาตรการกระตุน้ต่าง ๆ เพ่ือบรรเทา

ปัญหาท่ีเกิดขึน้ เช่น การปรบัลด LPR 5 ปี (อัตราดอกเบีย้เพ่ือการกู้จ  านอง) ลงอยู่ท่ี 4.3% แต่ผลจาก

มาตรการต่าง ๆ ยังคงมีจ ากัดและยงัคงไม่เห็นสญัญาณการฟ้ืนตวัในภาคอสังหาริมทรพัย ์สะทอ้นจาก

ราคาบา้นใหมย่งัคงปรบัตวัลดลงตอ่เน่ืองในไตรมาสท่ีผา่นมา โดยเดือนก.ย. 65 ลดลงอยูท่ี่ 1.5% 

  

 

 

นโยบายโควิดเป็นศูนยข์องจีนที่ยังต่อเน่ืองไปยังปีหน้าจะยังเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจ

ของจีนในระยะข้างหน้า  หลงัการประชมุสมชัชาใหญ่พรรคคอมมิวนิสตจี์นครัง้ท่ี 20 ระหวา่งวนัท่ี 16 -22 

ต.ค.65 เสรจ็สิน้ลง ทิศทางเก่ียวกบัการใชน้โยบายโควิดเป็นศนูยข์องจีนท่ีหลายฝ่ายจบัตามองยงัมีแนวโนม้

ท่ีจะด าเนินตอ่ไปอย่างนอ้ยจนถึงปี 2566 สะทอ้นจากถอ้ยแถลงของประธานาธิบดีสี จิน้ผิง ยงัคงยืนหยดั

ในนโยบายโควิดเป็นศนูย ์รวมถึง “นาย หล่ี เฉ่ียง” ผูท่ี้จะมาแทนต าแหน่งนายกรฐัมนตรีคนใหม่ในปี 2566 

เดิมเป็นเลขาธิการพรรคคอมมิวนิสตป์ระจ านครเซ่ียงไฮ้ท่ีมีการล็อกดาวนใ์นช่วงไตรมาสท่ี 2 ท่ีผ่านมา 

ในขณะท่ีอาจเห็นการผ่อนคลายในส่วนของรายละเอียดของมาตรการมากขึน้ เช่น อาจจะมีการลดจ านวน

วนักกัตวัส าหรบัผูท่ี้เดนิทางเขา้ประเทศจีนจาก 10 เป็น 7 วนั แตค่าดวา่จะยงัไมมี่การเปิดประเทศ การผ่อน

ปรนดา้นมาตรการส าคญัหรือการใชชี้วิตร่วมกับโควิดเหมือนกับประเทศอ่ืน ๆ จนกว่าจะมีความคืบหนา้

เรื่องการฉีดวคัซีนในผูส้งูอาย ุรวมถึงการเขา้ถึงยารกัษาในราคาท่ีเหมาะสมเพียงพอ (ลา่สดุมีการล็อกดาวน์

พืน้ท่ีบางส่วนของเมืองซีอาน) ดงันัน้ นโยบายโควิดเป็นศูนยท์ี่ยังด าเนินอยู่จะยังเป็นปัจจัยกดดัน

ความเชื่อม่ันของภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน เน่ืองจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจมีโอกาสท่ีจะเขา้สูภ่าวะ

ชะงกัชะงนัหรือจีนอาจประกาศล็อกดาวนใ์นเมืองท่ีตรวจพบผูต้ิดเชือ้ไดต้ลอดเวลา  

 

 

ในระยะข้างหน้าเศรษฐกจิจนียังเผชิญหลายปัจจัยเสี่ยงส าคัญ ขณะทีน่โยบายการเงิน
และการคลังเร่ิมเผชิญข้อจ ากัดในการผ่อนคลาย  



 

 

3  

 

 

 
 

 

 

 

Source: China Briefing  

สถานการณภ์าคอสังหาริมทรัพยยั์งไม่ส่งสัญญาณฟ้ืนตัว จีนเผชิญปัญหาการผิดนดัช าระหนี ้

มาตัง้แตใ่นชว่งปลายปี 2564 และขยายผลมาสูป่ระเดน็ความเช่ือมั่นตอ่ภาคอสงัหารมิทรพัยจ์นน ามาสู่การ

หยดุช าระคา่งวดผ่อนบา้น ในขณะท่ีทางการไดมี้มาตรการทัง้ปรบัลดอตัราดอกเบีย้ รวมถึงใหว้งเงินกูพ้ิเศษ

แก่กลุม่ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย ์นอกจากนีย้งัมอบใหร้ฐับาลแตล่ะทอ้งถ่ินช่วยแกปั้ญหา เชน่ นโยบายการ

ปล่อยสินเช่ือแบบพิเศษส าหรบับา้นหลงัแรก แต่สถานการณใ์นภาคอสงัหาริมทรพัย์ก็ยงัไม่ฟ้ืน โดยดชันี

ราคาบา้น และความตอ้งการบา้นยงัลดต ่าลงต่อเน่ือง สะทอ้นว่ามาตรการต่าง ๆ ของทางการท่ีออกมา

อาจจะยงัไม่แกไ้ขท่ีตน้ตอของปัญหา ทัง้นี ้ภาคอสงัหาริมทรพัยมี์สัดส่วนถึง 1 ใน 4 ของ GDP จีน  การ

ชะลอตวัลงของภาคอสงัหารมิทรพัยจ์งึจะยงัเป็นปัจจยักดดนัส าคญัตอ่การเตบิโตของเศรษฐกิจจีน 

อุปสงคใ์นประเทศและต่างประเทศมีแนวโน้มชะลอตัวลง เม่ือความเช่ือมั่นในประเทศจีนเอง

ยังไม่สามารถกลับมาไดเ้ต็มท่ี ความตอ้งการสินคา้จึงยังเผชิญแรงกดดนัจากการเปิด -ปิดเมืองท่ียังไม่

แน่นอน ขณะท่ีปัจจบุนัความตอ้งการสินคา้มีแนวโนม้ชะลอตวัตามภาวะเศรษฐกิจโลก โดยในสหรฐัฯ และ

ยุโรปเผชิญภาวะถดถอยทางเทคนิคไปจนถึงปี 2566 ภาคการส่งออกจีน จึงมีแนวโนม้ชะลอตวัในช่วงท่ี

เหลือของปี 2565 ตอ่เน่ืองไปจนถึงปีหนา้  

ปัจจัยที่จะเข้ามาสนับสนุนเศรษฐกิจจีนในช่วงที่เหลือของปีอย่างการผ่อนคลายนโยบาย

การเงินและการคลังเร่ิมเผชิญข้อจ ากัดมากขึน้ ในส่วนของนโยบายการเงินของจีน หากพิจารณาใน

ส่วนของเงินเฟ้อปัจจบุนัท่ียงัคงอยู่ต  ่ากว่าเปา้หมายของทางการท่ี 3 % ท าใหจี้นยงัมีโอกาสท่ีจะผ่อนคลาย

นโยบายการเงินผ่านปรบัลดอตัราดอกเบีย้เพิ่มเติม แตจ่ะเห็นว่าในการประกาศอตัราดอกเบีย้ในเดือนก.ย. 

และต.ค.65 จีนมีการคงอตัราดอกเบีย้เงินกูร้ะยะ 1 ปีและ 5 ปี ไวต้ามเดิมท่ี 3.65% และ 4.3% เน่ืองจาก

ความตา่งของนโยบายการเงินของจีนและสหรฐัฯ เริ่มมากขึน้ หลงัสหรฐัฯ ยงัมีแนวโนม้เรง่ขึน้อตัราดอกเบีย้

เพ่ือสกดัเงินเฟ้อ ท าใหค้า่เงินหยวนของจีนท่ีเดิมมีแนวโนม้อ่อนคา่จากเศรษฐกิจจีนท่ีอ่อนแออยู่แลว้เผชิญ
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การแบ่งพืน้ที่เสี่ยงของจนี จ านวนผู้ตดิเชือ้โควิด-19 รายวัน 



 

 

4 แรงกดดนัมากขึน้ ล่าสดุ USDCNY อยู่ที่ 7.24 ซึ่งเป็นระดับอ่อนค่าสุดตั้งแต่ปี 2551 ขณะท่ีนโยบาย

การคลงัไดเ้ผชิญกบัการใชจ้่ายในส่วนของการจดัการกบัโควิด-19 ไปจ านวนมาก นอกจากนีร้ายไดภ้าครฐั

ยงัไดร้บัแรงกดดนัจากการซือ้ขายอสงัหาริมทรพัยท่ี์ปรบัลดลงตัง้แต่ตน้ปี 2565 โดยลดลงไปถึง 28.7%  

(การจดัภาษีท่ีดินและสิ่งปลูกสรา้ง – Deed Tax) รวมถึงนโยบายการปรบัลดภาษีรถยนต ์เป็นตน้ โดย 8 

เดือนแรกของปีรฐับาลจีนขาดดลุไปทัง้หมด (Augmented Fiscal Balance) กว่า 6 ลา้นลา้นหยวน เทียบ

กบั 1.1 ลา้นหยวนเม่ือปี 2564 และ 4.4 ลา้นหยวนในปี 2563 ท่ีเกิดสถานการณโ์ควิด -19 ครัง้แรก ดังน้ัน

การจะใช้งบประมาณเพิ่มเติมเพื่อเข้ามากระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงที่เหลือของปี 2565 และปีหน้า 

หรือการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมจีนอาจต้องพิจารณาเงื่อนไขต่าง ๆ มากขึ้น ท้ังใน

ประเด็นเร่ืองของเงินเฟ้อ และความแตกต่างทางนโยบายการเงินของจีนและสหรัฐฯ ที่จะสร้าง

แรงกดดันเพิ่มเติมต่อการอ่อนค่าของเงินหยวนในระยะต่อไป อย่างไรก็ตาม ในระยะส้ัน หากมี

การใช้มาตรการล็อกดาวนใ์นระยะข้าง หน้า ทางการอาจจะมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพื่อพยุง

ของ  อุปสงคใ์นประเทศทีเ่ป็นผลกระทบจากการใช้มาตรการล็อกดาวน ์

 

 

 

ในระยะขา้งหนา้เราคาดว่าอาจจะเริ่มเห็นตวัเลขเศรษฐกิจจีนท่ีเริ่มกลับมาฟ้ืนตัวมากขึน้ โดย

กิจกรรมทางเศรษฐกิจมีแนวโนม้ขยายตวัดีกว่าในช่วงไตรมาสท่ี 2 และ 3 ของปี 2565 ขณะท่ีสถานการณ์

การควบคมุโควิด-19 ท่ีอาจมีความยืดหยุ่นขึน้ โดยในช่วงท่ีผ่านมาจ านวนเท่ียวบินตา่งชาติของจีนเริ่มปรบั

เพิ่มขึน้ อย่างไรก็ตาม ตราบใดที่จีนยังยึดหลักการโควิดเป็นศูนย์เป็นหลักส าคัญ และภาค

อสังหาริมทรัพยยั์งไม่ได้รับการแก้ไขปัญหาที่ต้นตอ เช่น ปัญหาด้านความเชื่อม่ัน การฟ้ืนตวัของ

เศรษฐกิจจีนจะยงัคงมีแนวโนม้เปราะบาง โดยศนูยว์ิจยักสิกรไทยคาดวา่เศรษฐกิจจีนในปี 2565 จะเติบโต

ท่ี 3.4%  

 

  

 

 

  

กล่าวโดยสรุปเศรษฐกจิจนีในปี 2565 คาดขยายตัวอยู่ ที ่3.4% ยังมีปัจจัยทา้ทาย
ส าคัญคือนโยบายโควิดเป็นศูนยท์จีะยังฉุดร้ังความเช่ือม่ันของผู้บริโภคและภาคธุรกจิ 
และสถานการณภ์าคอสังหาริมทรัพยท์ียั่งไม่คลี่คลาย  

 

เศรษฐกจิจนีในปี 2565 มีแนวโน้มเตบิโตที ่3.4% คาดว่าโอกาสทีจ่นีจะกลับไปเตบิโต
ในระดับเดยีวกับช่วงก่อนเกดิโควิด-19 ยังมีจ ากัด  
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ตารางตัวเลขเศรษฐกิจทีส่ าคัญของจีน 

 

Source: CEIC, Investing 

 

Key Chinese Economic Indicators

Oct-21 Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 Sep-22

Leading Economic Indicators

PMI Manufacturing <CFLP> 49.2 50.1 50.3 50.1 50.2 49.5 47.4 49.6 50.2 49.0 49.4 50.1

PMI Manufacturing <Caixin> 50.6 49.9 50.9 49.1 50.4 48.1 46.0 48.1 51.7 50.4 49.5 48.1

PMI Non-Manufacturing <CFLP> 52.4 52.3 52.7 51.1 51.6 48.4 41.9 47.8 54.7 53.8 52.6 50.6

PMI Service <Caixin> 53.8 52.1 53.1 51.4 50.2 42.0 36.2 41.4 54.5 55.5 55.0 49.3

Current Economic Indicators

Industrial Production (%, YoY) 3.5 3.8 4.3 5.0 -2.9 0.7 3.9 3.8 4.2 6.3

Fixed-Asset Investment (%, YTD, YoY) 6.1 5.2 4.9 9.3 6.8 6.2 6.1 5.7 5.8 5.9

Retail Sales (%, YoY) 4.9 3.9 1.7 -3.5 -11.1 -6.7 3.1 2.7 5.4 2.5

CPI (%, YoY) 1.5 2.3 1.5 0.9 0.9 1.5 2.1 2.1 2.5 2.7 2.5 2.8

PPI (%, YoY) 13.5 12.9 10.3 9.1 8.8 8.3 8.0 6.4 6.1 4.2 2.3 0.9

Exports (%, YoY) 27.1 22.0 20.9 16.3 14.7 3.9 16.9 17.9 18.0 7.1 5.7

Imports (%, YoY) 20.6 31.7 19.5 15.5 -0.1 0.0 4.1 1.0 2.3 0.3 0.3

Trade Balance (USD bn) 84.54 71.71 94.46 115.95 47.38 51.12 78.76 97.94 101.26 79.39 84.74

Financial Market Indicators

New Yuan Loans (CNY bn) 825 1,270 1,130 3,980 1,230 3,130 645 1,890 2,810 679 1,250 2,470

Money Supply- M2 (%, YoY) 8.7 8.5 9.0 9.8 9.2 9.7 10.5 11.1 11.4 12.0 12.2 12.1

7.5

12.2

6.7

 

  

BOX: ผลการประชุมสมัชชาใหญ่พรรคคอมมิวนิสตจ์ีนคร้ังที ่20  

 

  

สี จิน้ผิง ไดร้บัเลือกใหด้  ารงต  าแหน่งเลขาธิการพรรคคอมมิวนิสตจี์น

เป็นสมยัท่ี 3 ตามคาดการณซ์ึง่ถือเป็นการปทูางไปสู่การด  ารง

ประธานาธิบดีเป็นสมยัท่ี 3 ในการประชมุประจ าปีของสภาประชาชน

แหง่ชาตใินเดือนมี.ค.2566  

 

  

คณะกรรมการกรมการเมืองระดบัสงูประจ าพรรคคอมมิวนิสตช์ดุใหม่ที่ถกู

เลือกขึน้มาลว้นเป็นผูท้ี่มีความจงรกัภกัดีตอ่สี จิน้ผิง ถือเป็นการรวมอ านาจ

เบ็ดเสร็จเด็ดขาด โดย มี “นาย หลี่เฉ่ียง” ที่คาดวา่จะขึน้มาเป็น

นายกรฐัมนตรคีนใหม ่แทนนาย หลี่ เคอ่ เฉ่ียงที่จะหมดวาระลงในปี 2566 

Common 
Prosperity 

Dual 

Circulation 

จีนจะมคีวามต่อเน่ืองทางนโยบายตา่ง ๆ โดยยงัมีการพดูถึง 

“Common Prosperity” โดยจะเนน้ชนชัน้กลาง และ Dual 

Circulation ที่จีนยงัจ าเป็นตอ้งพึง่พาตา่งประเทศ 
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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 


