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o ตั้งแต่ปี 2020 ที่ทางการจีนได้ออกกฎสามเส้นแดง (Three red lines) เพื่อควบคุมการก่อ

หนี้เกนิตวัในภาคอสงัหารมิทรพัย์ บริษัทอสังหาริมทรัพย์หลายแหง่ในจีนได้เผชิญปัญหาการ
จ่ายหนี้ การด าเนินธุรกิจ และประสบภาวะล้มละลายกระทบถึงเศรษฐกิจจีนมาจนถึงปัจจุบัน  

o เมื่อวันที่ 25 ส.ค.2025 “Evergrande” บริษัทอสงัหารมิทรพัย์รายใหญ่ทีส่ดุแหง่หนึง่ของจนี
ที่เป็นบรษิทัแรกทีส่ง่สญัญาณผดินดัช าระหนีใ้นป ี2021 ได้ถูกเพิกถอน (delisting) ออกจาก
ตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง หลังถูกระงับการซื้อขายมาตั้งแต่ 29 ม.ค.2024 โดยราคาตลาด
ของ Evergrande เคยสูงสุดถึงประมาณ 31 ดอลลาร์ฮ่องกง ก่อนจะร่วงลงต ่ากว่า 1 
ดอลลาร์ฮ่องกง (รูปที่ 1) มูลค่าหนี้สินทั้งหมดคาดว่าอยู่ที่ 45 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  
 

 
Source: Investing  
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รูปที ่1: ราคาหุน้ของบรษิทั Evergrande ก่อนจะถกูเพกิถอนออกจากตลาด
มีมูลคา่ไมถ่งึ 1 ดอลลารฮ์อ่งกง

ดอลลาร์ฮ่องกง

หุ้น Evergrande ถูกเพิกถอนออกจากตลาด  

ภาคอสังหารมิทรพัย์ของจีนยังเผชิญวิกฤต  
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o การถูกเพิกถอนออกจากตลาดหุ้นของบริษัท Evergrande ถือเป็นเหตุการณ์ส าคัญเชิง

สัญลักษณ์ว่าภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีนยังเป็นปัจจัยกดดันส าคัญของเศรษฐกิจจีน โดย
คาดว่าบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดใหญ่อื่น ๆ ของจีนที่ประสบปัญหาการช าระหนี้อาจ
ด าเนินรอยตาม  

o ช่วงที่ผ่านมาทางการจีนทยอยออกมาตรการต่าง ๆ เพื่อสนับสนุนฝั่งอุปสงค์ เช่น การผ่อน
ปรนข้อจ ากัดเรื่องเงินดาวน์ ผ่อนคลายข้อจ ากัดด้านการซื้อบ้าน และการจัดตั้งโครงการ
ปล่อยเงินกู้ใหม่ (Re-lending program) เป็นต้น และมาตรการฝั่งอุปทานเพื่อช่วยเหลือ
บริษัทอสังหาริมทรัพย์ เช่น White-list program แต่มาตรการส่วนใหญ่จะเป็นมาตรการที่
เน้นการประคับประคองมากกว่าการพลิกฟื้นสถานการณ์ โดยทางการจีนเองต้องการเน้น
ลงทนุในอตุสาหกรรมใหม ่ๆ เช่น อุตสาหกรรม High-tech ทดแทนในภาคอสงัหารมิทรพัย ์
(รูปที่ 2)  

   Source: CEIC 

o ศูนย์วิจัยกสกิรไทย มองว่า จีนอยู่ในช่วงการเปลีย่นแปลงเชิงโครงสรา้งเศรษฐกิจ ซึ่งในช่วง
เปลี่ยนผา่นนี้ ภาคอสงัหารมิทรัพยจ์ะยังเปน็ปัจจยักดดนัเศรษฐกจิจนีต่อไปในระยะข้างหน้า 
โดยภาคอสังหาริมทรัพย์มีความส าคัญต่อเศรษฐกิจจีนใน 3 ประเด็นหลัก คือ  

1. ภาคอสังหาริมทรัพย์รวมถึงภาควัสดุก่อสร้างต่าง ๆ คิดเป็นเกือบ 1 ใน 3 ของ
เศรษฐกิจจีน  

2. ความมั่งคั่งของครัวเรือนอยู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์ถึง 70% ส่งผลต่อเนื่องถึง
ความเชื่อมั่นของผู้บริโภค และทิศทางการจับจ่ายใช้สอย  

3. รายได้ของรัฐบาลท้องถิ่นมาจากการขายที่ดิน โดยช่วงที่ผ่านมารายได้จากการขาย
ที่ดินของรัฐบาลท้องถิ่นลดลงต่อเนื่อง (รูปที่ 3) ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเม็ดเงินใน
การกระตุ้นเศรษฐกิจจีน  
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รูปที่ 2: การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยข์องจีนหดตวั
กดดันการลงทุนในสนิทรัพยถ์าวรของจีน

 Real Estate Development  Fixed Assets High-tech industry
Unit: %YoY 
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Source: Ministry of finance of the People’s Republic of China 

o ทั้งนี้ ในปี 2025 ทางการจีนมีแนวโน้มออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลงั 
เช่น การกระตุ้นการใช้จ่ายในประเทศ และนโยบายการเงินผ่านการลดดอกเบี้ย  อย่างไรก็
ตาม ท่ามกลางปัญหาเศรษฐกิจในประเทศอย่างภาคอสังหาริมทรัพย์ และปัญหาภายนอก
อย่างสงครามการค้าคาดจะกดดันให้เศรษฐกิจจีนปี 2025 เติบโตที ่ 4.8% ซึ ่งต ่ากว่า
เป้าหมายของทางการที่ 5%  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รปูที ่3: รายไดจ้ากการขายทีด่นิของรฐับาลทอ้งถิน่ปรบัลดลงตอ่เนือ่ง (%YoY) 
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รายงานวิจัยนี้จัดท าโดย บรษัิท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการท่ัวไป โดยอาศัยแหล่งข้อมูลสาธารณะ หรอื ข้อมูลท่ีเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือท่ี

ปรากฏขณะจัดท า ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังนี้ KResearch มิอาจรบัรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ หรอืความเป็นปัจจุบันของข้อมูล

ดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพื่อชี้ชวน เสนอแนะ ให้ค าแนะน า หรอืจูงใจในการตัดสินใจเพ่ือด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดังนั้น ท่านควรศึกษาข้อมูลด้วยความระมัดระวังและใช้วิจารณญาณ

อย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจใดๆ KResearch จะไม่รบัผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดังกล่าว  

ข้อมูลใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจัยนี้ถือเป็นทรพัย์สินของ KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) การน าข้อมูลดังกล่าว (ไม่ว่าท้ังหมดหรอืบางส่วน) ไปใช้ต้องแสดงข้อความถึงสิทธิ

ความเป็นเจ้าของแก่ KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) หรอืแหล่งท่ีมาของข้อมูลนั้นๆ ท้ังนี ้ท่านจะไม่ท าซ้า ปรบัปรุง ดัดแปลง แก้ไข ส่งต่อ เผยแพร ่หรอืกระท าในลักษณะใดๆ เพ่ือ

วัตถุประสงค์ในทางการค้า โดยไม่ได้รบัอนุญาตล่วงหน้า เป็นลายลักษณ์อักษรจาก KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) 
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