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ในไตรมาส 4/2565 เศรษฐกิจจีนเติบโตชะลอลงอยู่ที่ 2.9%YoY จาก 3.5% YoY ในไตร

มาส 3/2565 แต่สามารถเติบโตได้ดีกว่าตลาดคาดการณ์ที่ 1.6%1/ แมว้่าจีนจะเผชิญกับจ านวนผูต้ิด

เชือ้ท่ีกลบัมาเรง่ตวัในช่วงเดือนพ.ย.65 จนท าใหก้ลบัมามีการล็อกดาวนใ์นบางจุดในเมืองส าคญั เช่น เจิง้

โจว กดดนัความเช่ือมั่นผูบ้ริโภคใหล้ดต ่าลงตอ่เน่ืองอยู่ท่ี 85.5 (เดือนพ.ย.65) สถานการณก์ารระบาดของ

โควิด-19 ในจีนรุนแรงขึน้จนเกิดการชุมนุมของกลุ่มผูป้ระทว้งจนท าใหจี้นมีการผ่อนคลายล็อกดาวนใ์น

หลายมาตรการส าคญั เช่น ยกเลิกการกกัตวั  รวมถึงจีนยงัมีการปรบัลดสดัส่วนการกนัส ารองของธนาคาร

พาณิชย ์(RRR) และออกมาตรการช่วยเหลือภาคอสงัหาริมทรพัย ์ โดยปัจจยัหนนุส าคญัของเศรษฐกิจจีน

ในไตรมาส 4/2565 มาจากการลงทนุในสินทรพัยถ์าวร ขณะท่ีการจบัจา่ยใชส้อยของผูบ้ริโภคท่ีสะทอ้นผ่าน

ตวัเลขยอดคา้ปลีกยงัคงหดตวั แตก่ารทยอยผอ่นคลายโควิดเป็นศนูยใ์นชว่งปลายปี 2565 ชว่ยหนนุใหย้อด

คา้ปลีกหดตวันอ้ยลงกว่าในไตรมาส 2/2565 ท่ีมีการปิดเมืองใหญ่ โดยในเดือนธ.ค.65 หดตวันอ้ยกว่าคาด

อยูท่ี่ -1.8% YoY จาก -5.9% ในเดือนพ.ย.65 ซึ่งสว่นใหญ่มาจากการซือ้ยารกัษาโรค   

ตลอดทัง้ปี 2565 เศรษฐกิจจีนเตบิโตได้ที ่3.0% ได้รับปัจจัยหนุนหลักมาจากการลงทุน โดย

ตลลอดทัง้ปี การลงทนุในสินทรพัยถ์าวรเติบโตอยู่ท่ี 5.1% YoY ขณะท่ีการจบัจา่ยใชส้อยของผูบ้ริโภคไดร้บั

ปัจจัยกดดันจากมาตรการโควิดเป็นศูนย์ (-0.2% YoY) ด้านการส่งออกชะลอตัวในช่วงปลายปีจาก

เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัลง โดยทัง้ปีเตบิโตไดเ้พียง 2.0% YoY  

  1/ Bloomberg  

เศรษฐกจิจนีไตรมาสที ่4/2565 ขยายตัวมากกว่าคาดที ่2.9%YoY ทัง้ปี 2565 เตบิโตที ่3.0% ต ่า
กว่าเป้าหมายของรัฐบาลที ่5.5%  

ECONOMIC BRIEF 
29.3987  | 17 มกราคม 2566 

ในปี 2566 เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มฟื้ นตัวดีขึ้นจากการยกเลิก

นโยบายโควิดเป็นศูนย์ แต่คาดว่าระดับการเติบโตจะยังคงต ่า

กว่าช่วงก่อนเกิดโควิด-19 ท่ามกลางความเสี่ยงจากภาค

อสังหาริมทรัพย์และปญัหาทางรัฐภูมิศาสตร์ที่ยังคงอยู่ 

 

โควิดเปน็ศูนย์กดดัน

เศรษฐกิจจีนป ี2565 

โตท่ี 3.0% ต ่าท่ีสุดใน

รอบกว่า 50 ปี 
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สถานการณก์ารเปิดเมืองของจีนเกิดขึน้เรว็กวา่ท่ีตลาดคาดการณ ์ทา่มกลางความเส่ียงในเรื่องของ

ระบบสาธารณสขุ โดยอตัราการฉีดวคัซีนท่ียงัอยู่ในระดบัต ่าเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืน ๆ โดยเฉพาะผูส้งูอายุ

และชนิดของวคัซีน (จีนใชว้คัซีนในประเทศท่ีเป็นเชือ้ตาย) ดงันัน้ ในช่วงแรกของการผ่อนคลายนโยบายโค

วิดเป็นศนูย ์กิจกรรมทางเศรษฐกิจจึงน่าจะยังไม่สามารถกลับมาได้เต็มที่ โดยเฉพาะในไตรมาส

แรกที่คาดว่าเศรษฐกิจจีนอาจได้รับผลกระทบอย่างหนักจากประเด็นความพอเพียงดา้นสาธารณสุข

หลงัจ านวนผูต้ิดเชือ้และผูเ้สียชีวิตท่ีอยู่ในระดบัสงู ซึ่งยงัเป็นแรงกดดนัความเช่ือมั่นของผูบ้ริโภค และภาค

ธุรกิจ  

อย่างไรก็ดี หลงัผ่านเทศกาลตรุษจีนไปอีก 1-2 เดือน คาดว่าจ านวนผูต้ิดเชือ้น่าจะผ่านจุดสูงสุด

ของการระบาดไปแลว้และทยอยลดลง ซึ่งคาดว่ามีแนวโนม้เกิดขึน้ในไตรมาส 2/2566 โดยกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจต่าง ๆ มีแนวโน้มเร่งตัวกลับมาได้เพิ่มขึน้ เช่น การเดินทาง การท่องเที่ยว ซึ่งจะช่วย

สนับสนุนให้เศรษฐกิจเร่ิมกลับมาฟ้ืนตัว น าโดยการใชจ้่ายภายในประเทศท่ีมีสดัส่วนส าคญัถึง 52.4% 

ของ GDP (ตวัเลขไตรมาส 3 ปี 2565) เม่ือยอ้นกลบัไปดใูนปี 2564 ท่ีจ  านวนผูต้ิดเชือ้ในจีนกลบัมาอยู่ใน

ระดบัต ่าหลงัเผชิญการระบาดอยา่งหนกัในปี 2563 ยอดคา้ปลีกของจีนฟ้ืนตวัไดถ้ึง 12.5% YoY ในปี 2565 

จากหดตวัท่ี -3.9%YoY ในปี 2563 หนนุใหต้วัเลข GDP ในปี 2564 เตบิโตไดถ้ึง 8.1% YoY(ยงัไมมี่การเปิด

เมือง)   

เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มฟ้ืนตัวดีขึน้ได้ตั้งแต่ในไตรมาส 2/2566 ทั้งปัจจัยเรื่องฐานท่ีต ่า และ

สถานการณโ์ควิด-19 ในประเทศท่ีคาดว่าจะเริ่มดีขึน้ อย่างไรก็ตาม จีนจะเผชิญความเส่ียงท่ีส าคญัหลาย

ดา้นท่ีตอ้งจบัตา คือ  

1. สถานการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพยท์ี่ยังไม่คล่ีคลาย แมว้่าจะมีมาตรการผ่อนคลายใน
ภาคอสงัหาริมทรพัยท่ี์ทยอยออกมา ทัง้ 10 มาตรการท่ีเขา้มาช่วยเรื่องสภาพคล่อง และจีน
เตรียมท่ีจะผ่อนปรนนโยบาย Three Red Lines เป็นการชั่วคราว ซึ่งเป็นนโยบายจ ากดัการก่อ
หนีข้องภาคอสังหาริมทรพัย์และกดดนัภาคอสังหาริมทรพัยม์าตัง้แต่ปี 2564 แต่จะเห็นว่า
สถานการณใ์นภาคอสงัหาริมทรพัย์ในจีนยงัไม่มีแนวโนม้ฟ้ืนตวัอย่างมีนัยส าคญั โดยราคา
บา้นยงัคงปรบัลดลงตอ่เน่ือง ล่าสดุในเดือนธ.ค.65 ยงัหดตวัตอ่เน่ืองท่ี -1.5%YoY นอกจากนี้

การยกเลิกนโยบายโควิดเป็นศูนยจ์ะเข้ามาช่วยหนุนเศรษฐกจิจนีปี 2566 ใหฟ้ื้นตัวดขีึน้ น า
โดยการใช้จ่ายภายในประเทศ  ในขณะทีก่ารค้าระหว่างประเทศได้รับแรงกดดันจาก
เศรษฐกจิโลกชะลอตัวลงอย่างมาก 



 

 

3 ในปี 2566 บริษัทภาคอสังหาริมทรัพย์ยังมีหนีท่ี้ครบก าหนดช าระทั้งหนีใ้นประเทศและ
ต่างประเทศอยู่ท่ี 238 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (คิดเป็น 0.8% ของ GDP)  แมเ้ป็นระดบัท่ีต  ่า
กว่าในปี 2565 แต่ยงัคงอยู่ในระดบัสูง ดงันัน้สถานการณใ์นภาคอสงัหาริมทรพัยจ์ะยังเป็น
ปัจจยัเส่ียงส าคญัท่ีจะยงักดดนัความเช่ือมั่นและการจับจ่ายใชส้อยของครวัเรือน เน่ืองจาก
ครัวเรือนจีนกว่า 70% มีสัดส่วนความมั่ งคั่ ง (Wealth) อยู่ในรูปของการลงทุนในภาค
อสงัหารมิทรพัย ์

2. ความเส่ียงทางรัฐภูมิศาสตรท์ี่ยังตึงเครียดท้ังสถานการณใ์นไต้หวัน และความขัดแย้ง
กับสหรัฐฯ โดยในช่วงเดือนต.ค.65 ทางสหรฐัฯ ไดมี้ค าสั่งหา้มส่งออก เคล่ือนยา้ย อุปกรณ์
ต่าง ๆ ท่ีเก่ียวข้องกับการผลิตชิปของจีน ส่งผลต่อการผลิตสินคา้เทคโนโลยีต่าง ๆ ในจีน 
รวมถึงบริษัทท่ีเขา้ไปตัง้โรงงานในจีน ซึ่งถือเป็นความเส่ียงส าคญัต่อเศรษฐกิจจีนและห่วงโซ่
อปุทานโลกในระยะตอ่ไป  

3. ปัญหาเชิงโครงสร้างและความไม่แน่นอนทางนโยบาย ในปี 2566 จีนนา่จะความยืดหยุ่น
ในการด าเนินนโยบายภาครฐัเพ่ือเรง่จดัการกบัปัญหาในประเทศซึ่งมีผลตอ่ความไม่แนน่อนใน
การด าเนินธุรกิจ โดยในปี 2566 ทางการจีนจะใหค้วามส าคญักบัการเติบโตทางเศรษฐกิจมาก
ขึน้ อย่างไรก็ตาม ยงัคงตอ้งติดตามทิศทางนโยบายของทางการจีนต่อไป นอกจากนี ้จีนยงั
เผชิญประเด็นเชิงโครงสรา้งประชากร โดยในปี 2565 ประชากรจีนลดลงเป็นครัง้แรกในรอบ 
60 ปีอยูท่ี่ 1,411.75 ลา้นคน  

4. เศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มเติบโตชะลอลงจากการใช้นโยบายการเงินแบบเข้มงวด 
โดยเฉพาะในสหรฐัฯ และยโุรป ท่ีเศรษฐกิจมีแนวโนม้เขา้สู่ภาวะถดถอยทางเทคนิค ซึ่งปัจจยั
ดงักล่าวจะกดดนัภาคส่งออกของจีน โดยเริ่มเห็นสญัญาณการชะลอตวัมาตัง้แต่ช่วงไตรมาส
สดุทา้ยของปี 2565 โดยในเดือนธ.ค.65 ตวัเลขการสง่ออกจีนหดตวั -9.9% YoY 
 
 

 
         การเปิดประเทศของจีนท่ีเรว็กว่าท่ีคาดจะเขา้มาช่วยหนนุเศรษฐกิจจีนในปี 2566 โดยคาดว่าจะเริ่ม
เห็นการฟ้ืนตวัในไตรมาสท่ี 2/2566 เป็นตน้ไป น าโดยการบริโภคในประเทศ นอกจากนี้  แนวทางของ
ทางการจีนท่ีมุ่งเนน้การเติบโตของเศรษฐกิจมากขึน้ สะท้อนทิศทางนโยบายการเงินและการคลังที่
ผ่อนคลายต่อเน่ือง โดยนโยบายการคลังน่าจะมีโครงการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานเพิ่มขึน้และ
นโยบายการเงนิ อาจมีการปรบัลดดอกเบีย้เงินกูเ้พ่ือลกูคา้ชัน้ดี (LPR)2/ ลงเพ่ือกระตุน้การจบัจา่ยใชส้อย
และช่วยเหลือภาคอสงัหาริมทรพัย ์ทัง้นี ้ศนูยว์ิจยักสิกรไทยคาดว่า เศรษฐกิจจีนมีแนวโนม้เติบโตท่ี 4.4% 
(ทางการจีนจะมีประกาศเปา้หมายทางเศรษฐกิจในเดือนมี.ค.66)  
2/ดอกเบีย้ท่ีใชอ้า้งอิงส  าหรบัสินเช่ือของภาคเอกชน (ประเภท 1 ปี) และภาคครวัเรือน (ประเภท 5 ปี) 

เศรษฐกจิจนีในปี 2566 มีแนวโน้มเตบิโตที ่4.4% YoY โดยคาดว่าการเตบิโตจะยังต ่า
กว่าช่วงก่อนเกดิโควิด-19 ทา่มกลางความเสี่ยงส าคัญทียั่งต้องจับตามอง  
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ตารางตัวเลขเศรษฐกิจทีส่ าคัญของจีน 

 

Source: CEIC, Investing 

 

 
 

Key Chinese Economic Indicators

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

Leading Economic Indicators

PMI Manufacturing <CFLP> 50.3 50.1 50.2 49.5 47.4 49.6 50.2 49.0 49.4 50.1 49.2 48.0 47.0

PMI Manufacturing <Caixin> 50.9 49.1 50.4 48.1 46.0 48.1 51.7 50.4 49.5 48.1 49.2 49.4 49.0

PMI Non-Manufacturing <CFLP> 52.7 51.1 51.6 48.4 41.9 47.8 54.7 53.8 52.6 50.6 48.7 46.7 41.6

PMI Service <Caixin> 53.1 51.4 50.2 42.0 36.2 41.4 54.5 55.5 55.0 49.3 48.4 46.7 48.0

Current Economic Indicators

Industrial Production (%, YoY) 4.3 5.0 -2.9 0.7 3.9 3.8 4.2 6.3 5.0 2.2 1.3

Fixed-Asset Investment (%, YTD, YoY) 4.9 9.3 6.8 6.2 6.1 5.7 5.8 5.9 5.8 5.3 5.1

Retail Sales (%, YoY) 1.7 -3.5 -11.1 -6.7 3.1 2.7 5.4 2.5 -0.5 -5.9 -1.8

CPI (%, YoY) 1.5 0.9 0.9 1.5 2.1 2.1 2.5 2.7 2.5 2.8 2.1 1.6 1.8

PPI (%, YoY) 10.3 9.1 8.8 8.3 8.0 6.4 6.1 4.2 2.3 0.9 -1.3 -1.3 -0.7

Exports (%, YoY) 20.9 16.3 14.7 3.9 16.9 17.9 18.0 7.1 5.7 -0.3 -8.7 -9.9

Imports (%, YoY) 19.5 15.5 -0.1 0.0 4.1 1.0 2.3 0.3 0.3 0.7 -10.6 -7.5

Trade Balance (USD bn) 94.46 115.95 47.38 51.12 78.76 97.94 101.26 79.39 84.74 85.15 69.25 78.01

Financial Market Indicators

New Yuan Loans (CNY bn) 1,130 3,980 1,230 3,130 645 1,890 2,810 679 1,250 2,470 615 1,210 1,400

Money Supply- M2 (%, YoY) 9.0 9.8 9.2 9.7 10.5 11.1 11.4 12.0 12.2 12.1 11.8 12.4 11.8

7.5

12.2

6.7

กล่าวโดยสรุปเศรษฐกจิจนีในปี 2565 คาดขยายตัวอยู่ ที ่4.4% YoY ยังมีปัจจัยทียั่ง
ต้องตดิตามทัง้ประเดน็ในภาคอสังหาริมทรัพย ์ความเสี่ยงทางรัฐภูมิศาสตร ์และ
ประเดน็เชิงโครงสร้าง  

ตง 

 


