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Key Issues

เศรษฐกิจจีนมีแนวโนม้ชะลอตัวในช่วงท่ีเหลือของป ีขณะท่ีสถานการณค์วามไม่สงบในตะวันออกกลางท่ียืดเยื้อเริ่มสง่ผลกระทบต่อ
ต้นทุนการผลิต ด้านการเจรจาระหว่างจีนกับสหรัฐฯ และจีนรัสเซียยังไม่มีขอ้สรุปในประเด็นเศรษฐกิจส าคัญ

เศรษฐกิจอินโดนีเซียไตรมาส 1/2026 เติบโต 5.61%YoY แต่ราคานา้มันท่ีสูงขึ้นอาจส่งผลกระทบต่อการเติบโตในช่วงครึ่งหลังของ
ปี ขณะท่ี BI ปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้ 50bps และอาจปรับขึ้นอีกหากค่าเงินรูเปยีหย์งัคงอ่อนค่าต่อเนื่อง

เศรษฐกิจเวียดนามป ี2026 คาดยังเติบโตแข็งแกร่ง แต่มีแนวโน้มชะลอลงจากไตรมาสท่ี 1 ในช่วงท่ีเหลือของปี  ในขณะท่ีความ
เปราะบางด้านต่างประเทศเริ่มเพิม่ขึ้นจากวิกฤตพลังงาน

เศรษฐกิจกัมพชูาปี 2026 คาดเติบโตชะลอจากปีก่อนจากอุปสงค์ในประเทศท่ียังเปราะบาง  ในขณะท่ีการส่งออกและ FDI ยัง
ช่วยหนุนการเติบโต ท้ังนี้ ภาคการเงินยงัคงเปราะบางจากปัญหาคุณภาพสินทรพัย์และเป็นความเสี่ยงส าคัญต่อเศรษฐกิจกัมพชูา

เศรษฐกิจ สปป.ลาว ปี 2026 คาดเติบโตชะลอจากความเปราะบางเชิงโครงสรา้ง แม้ภาพรวมจะดีขึ้นจากช่วงวิกฤตเมื่อ 3 ปีท่ี
ผ่านมา ท้ังนี้ วิกฤตพลังงานโลกยังเป็นปจัจัยเสี่ยงต่อเงินเฟ้อของ สปป.ลาว
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3 เดือนหลังความขดัแยง้ตะวันออกกลาง เงินเฟ้ออาเซยีนเรง่ตัวขึน้

เงินเฟอ้ท่ัวไปของ สปป.ลาว เรง่ขึน้สูงสุดเมื่อเทยีบกับอาเซยีน
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สปป.ลาว ฟิลิปปินส์ กัมพชูา เวียดนาม ไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร์

กอ่นสงคราม (ม.ค.2026) หลงัสงคราม (เม.ย.2026)

CPI (%YoY)

Source: CEIC

สงครามตะวันออกกลางเริม่ 28 ก.พ. 2026

ยังตรงึราคา
พลังงาน ยังตรงึราคา

พลังงาน
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ค่าสาธารณูปโภคและราคาน้ามันทีฟ่ิลิปปินส์และ สปป.ลาว ติด 3 อันดับแรก

ค่าไฟในฟลิิปปินส์และสปป.ลาว เพ่ิมข้ึนมากสุด
(CPI-ค่าสาธารณปูโภค)
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เวียดนาม

หมายเหตุ: *ตัวเลขดัชนีราคาสาธารณปูโภค (Electricity, Fuel, Water Supply), ** Biosolar น้ามนัดีเซลที่รฐับาลอินโดนีเซยีตรงึราคาไว้
ท่ีมา: CEIC, Gobalpetrolprices.com, Pertaminapatraniaga.com

ราคาน้ามันดเีซลในสปป.ลาว มาเลเซยี 
และฟลิิปปินส์ เพ่ิมข้ึนมากทีสุ่ด
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การเพ่ิมขึ้นของราคานา้มนัดีเซลหนา้ปั๊ ม ณ พ.ค.2026 
(% การเปล่ียนแปลงเทียบกับเดือน ม.ค.)

ไม่มีข้อมูล

การเพ่ิมขึ้นของค่าสาธารณปูโภคเดือน เม.ย. 2026* 
(% การเปล่ียนแปลงเทียบกับเดือนม.ค.)
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Performance of regional currencies against the US dollar 
(YTD change %, as of May 27, 2026)
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Source: Bloomberg, CEIC

ดอลลารแ์ขง็ค่าส่งผลให้ค่าเงินในภูมิภาคส่วนใหญ่อ่อนค่า 
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1 2 3

China’s Highlights

แนวโน้มการใช้จ่ายในประเทศชะลอ
ลง ขณะที่เม็ดเงินกระตุ้นเศรษฐกิจ
ขนาดใหญ่คาดยงัไม่เกิดขึน้

เศรษฐกิจจีนในช่วงที่เหลือของปี 2026 
มีทิศทางเติบโตชะลอลง โดยความไม่
สงบในตะ วันกลางที่ ยื ด เยื้ อ เริ่มส่ ง
ผลกระทบต่อต้นทนุภาคการผลิต

การพบกันระหว่างจีน และสหรฐัฯ ช่วย
ลดความตึงเครยีดชั่วคราว ขณะที่การ
พบกันของจีน และรัสเซียเน้นกระชับ
ความสัมพันธ์ ท้ังนี้ การเจรจายังไม่มี
ข้อสรุปที่ชัดเจนในประเด็นเศรษฐกิจที่
ส าคัญ
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เศรษฐกิจจนีในช่วงทีเ่หลือของปี 2026 คาดเติบโตชะลอลง

Source: Bloomberg, CEIC, KResearch
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China’s GDP growth (%YoY)

ปี 2026 เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มขยายตัวอยู่ท่ี 4.5% ช่วงทีเ่หลือของปี 2026 
เศรษฐกิจจนียังเผชิญความเสีย่งหลายด้าน

ต้นทนุการผลิต
มแีนวโน้มเร่งตัวขึ้น

ปญัหาภูมริัฐศาสตร์ยงัมี
ความไมแ่น่นอน ขณะท่ี
ความขัดแย้งในตะวันออก
กลางมแีนวโน้มยืดเยื้อ

ภาคอสงัหาริมทรัพย์ยงั
กดดันการใช้จ่าย 

และการลงทนุในประเทศ
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จนีมคีวามม่ันคงทางพลังงาน แต่ความไม่สงบในตะวันออกกลางทีย่ดืเยื้อจะส่งผลกระทบต่อต้นทุนการผลิต

Source: Our World in Data, EIA, Bloomberg, CEIC, KResearch
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สัดส่วนการใช้พลังทางเลือกทยอยเพ่ิมข้ึนจนีใช้ถ่านหินเป็นพลังงานหลักในการผลิตไฟฟา้ถ่านหินเป็นแหล่งพลังงานหลักของจนี
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ผลกระทบจากต้นทุนพลังงานทีสู่งขึน้กดดันให้ดัชนรีาคาผู้ผลิตเรง่ตัวกลับมาเป็นบวกติดต่อกัน 2 เดือน

Source: Bloomberg, CEIC, KResearch
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ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนีราคาผู้บริโภคของจีน (%YoY)

PPI CPI

สงครามรสัเซยี-ยูเครน

10.7%

88.3%

Total Crude Oil 
Consumption (%share)

Chemical Material 
and Product

Petroleum, Coking 
and Nuclear Fuel

45.3%

31.5%

Total Petroleum 
Product Consumption (%share)

Industry

Transportation

สัดส่วนการใช้น้ามันดิบ และปิโตรเลียมในอุตสาหกรรม

ต้นทุนการผลิตในอุตสาหกรรมเคมภัีณฑ์ ขนส่ง และโรงกล่ันน้ามัน
มทิีศทางพุ่งสูงข้ึนตามการเรง่ตัวข้ึนของราคาน้ามันดิบ ต้นทุนการผลิตทีเ่พ่ิมข้ึนส่งผ่านไปสู่ผู้บรโิภคได้จ ากัด
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กลุ่มอุตสาหกรรม Hi-tech ยังเติบโตได้ดี แต่ต้นทุนเริม่มทิีศทางปรบัเพิ่มขึน้

ก าไรภาคอุตสาหกรรม (by sector)

หลังเกิดความขัดแย้งในตะวันออกกลาง
ต้นทุนทีเ่กีย่วข้องกับพลังงานเรง่ตัวข้ึน

Petroleum & Natural
Gas

Non Ferrous Metal Chemical Material &
Product

Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26-100 -50 0 50 100 150

Non Ferrous Metal

Computer & Other Electronic Equipment

 Chemical Fiber

Chemical Material & Product

Wood Processing & Other product

 Non Metallic Mineral Product

 Ferrous Metal

 Furniture

อุตสาหกรรมที่
รฐับาลสนับสนุน

Unit: %

อุตสาหกรรมในจนีเผชิญการเติบโตแบบ K-shaped
สะท้อนจากก าไรในภาคอุตสาหกรรมเติบโตกระจุกตัวเฉพาะในอุตสาหกรรม Hi-tech

ดัชนี PPI รายอุตสาหกรรม (%YoY)

Source: CEIC
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ความเช่ือม่ันผู้บรโิภคยงัไม่ฟื้ น ในขณะทีช่ั่วโมงการท างานลดลง

Hours Worked (Weekly Average) Consumer Confidence Index

ช่ัวโมงการท างานรายสัปดาห์เริม่มทิีศทางปรบัตัวลดลง ความเช่ือม่ันผู้บรโิภคยังคงอยู่ในระดับต่า

Source: National Bureau of Statistics, CEIC

Unit: Hour Unit: Index
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การใช้จ่ายในประเทศมแีนวโน้มชะลอการเติบโต ขณะทีแ่รงกระตุ้นจากมาตรการ Trade-in เริม่แผ่วลง 
หลังมกีารเรง่ซื้อสินค้าไปช่วงก่อนหน้า

Source: Bloomberg, CEIC, KResearch
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Retail sales Retail sales (Excl Automobile)

23.3

38.8

0.7

-8.0

-15.1 -15.3

Sport & Recreational Goods Household Electric
& Video Appliance

Automobile

Apr-25

Apr-26

ยอดค้าปลีกของจีน (%YoY) ยอดค้าปลีกของจีนรายสินค้า (%YoY)

การใช้จ่ายในประเทศเติบโตชะลอลง 
ยอดขายรถยนต์ทีห่ดตัวกดดันยอดค้าปลกี

ผลจากโครงการสินค้าเก่าแลกสินค้าใหม่เริม่หมดลง
หลังผู้บรโิภคเรง่ซื้อในช่วง 2 ปีแรกของโครงการ
สะท้อนจากยอดขายสนิค้าในโครงการทีห่ดตัวลง
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ธนาคารกลางจนีส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงิน ขณะทีเ่ม็ดเงินขนาดใหญ่จากฝั่ งการ
คลังคาดยงัไม่เกิดขึน้
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Target of official fiscal deficit-to-GDP ratio (%)

ปี 2026 จนีต้ังเป้าหมายขาดดุลงบประมาณใกล้เคยีงกับปีก่อน
โดยการประชุม Politburo ล่าสุดยังระบุถึง

การใช้เม็ดเงินทางการคลังเพ่ือปรบัโครงสรา้งเศรษฐกิจระยะยาว

1.50%

1.40%

1.45%

1.40%

PBOC 1-year medium-term lending
facility rate

PBOC 7-day reverse repurchase rate

Apr-26 May-26

อัตราดอกเบ้ียของจีน (%)

แม้ธนาคารกลางจนีจะคงอัตราดอกเบีย้นโยบาย
แต่เริม่ปล่อยให้อัตราดอกเบีย้เงินกู้ระยะ 1 ปีทีใ่ห้แก่ธนาคารพาณิชย์ปรบัลดลง

Source: National Bureau of Statistics, CEIC
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การพบกันของจนีและสหรฐัฯ ช่วยผ่อนคลายความตึงเครยีด  ด้านจนีและรสัเซยีเน้นกระชับความสัมพันธ์

*โครงการส าคัญด้านพลังงานระหว่างรัสเซียและจีนSource: Bloomberg, SCMP, the Whitehouse 

ขอ้ตกลงสงบศกึทางการค้า และ
เทคโนโลยไีม่เกิดขึน้

ขอ้ตกลงเรื่องท่อส่งก๊าซ 
Power of Siberia 2* 
ยงัไม่มคีวามคืบหน้า

แนวทางความสัมพันธ์: เสถียรภาพเชิงยุทธศาสตร์ท่ีสร้างสรรค์                    
                                      (Constructive Strategic Stability)

แนวทางความสัมพันธ์: ความสัมพันธ์ก้าวไปสู่ระดับสูงสุดในประวัติศาสตร์ 

จนีตกลงจะซ้ือสินค้าจากสหรฐัฯ เพ่ิมข้ึน

สินค้าเกษตร 1.7 หมื่นล้าน
ดอลลารส์หรฐัต่อปี (2026-2028)

เครื่องบนิ Boeing 200 ล า

เปิดตลาดเนื้อวัว โดยต่ออายุ
โรงงานเนื้อวัวของสหรฐัฯ ท่ี
หมดอายุราว 400 แห่ง

จัดต้ัง Border of Investment
เพื่อการหารอืด้านการลงทนุ
ในระดับรฐับาล-รฐับาล

ประเด็นเกี่ยวกับการค้าการลงทุน

จัดต้ัง Border of Trade
บรหิารจัดการสินค้าในกลุ่มท่ีไมล่ะเอียดอ่อน
(คาดว่าเป็นกลุ่มสินค้าท่ีไม่เก่ียวกับความม่ันคง 
และไม่ใช่ท่ีสหรัฐฯ ต้องการน ากลับมาผลิตเองใน

ประเทศอาจได้รับการปรับลดภาษี) 

ข้อตกลงส าคัญ

มกีารลงนามเอกสารข้อตกลงเกือบ 40 ฉบับ

ตัวอย่างข้อตกลง

การค้า เทคโนโลยี การศึกษา

เป้าหมายคือการยกระดับการเป็นหุ้นส่วนความ
รว่มมือเชิงยุทธศาสตรร์อบด้านจนี-รสัเซยี 

จนีและรสัเซยีสนับสนุน Multipolar world (โลกทีไ่ม่ถูกครอบง าโดยมหาอ านาจเดยีว)

การพบกันจนี และสหรฐัฯ (14-15 พ.ค.69) การพบกันของจนีและรสัเซยี (19-20 พ.ค.69)

▪ จีนและรัสเซียพยายามสร้างเศรษฐกิจ
ท่ีไมต้่องพ่ึงพาตะวันตก 

▪ ขณะท่ีรัสเซียพ่ึงพาจีนมากขึ้น ท้ังเรื่อง
การสง่ออกพลังงาน และการเงิน 

นัยส าคัญจากการพบกัน
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ท่ามกลางสงครามการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจนี รสัเซยีได้เขา้มาเป็นคู่ค้าทีส่ าคัญกับจนี

Source: CEIC, KResearch
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มูลค่าการค้าระหว่างจีนและรัสเซีย
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มูลค่าการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ 

-26%
USD million

USD million

สงครามการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจนียังคงด าเนินต่อไป 
มูลค่าการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจนีทยอยปรบัลดลง

หลังเกิดสงครามรสัเซยียูเครน รสัเซยีพ่ึงพาการค้ากับจนีมากข้ึน
มูลค่าการค้าระหว่างจนีและรสัเซยีเพ่ิมข้ึน
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1 2

Indonesia’s Highlights

3

BI กลับสู่วัฏจักรดอกเบีย้ขาขึน้ เพื่อ
ดูแลเสถยีรภาพค่าเงิน ดาดว่ามคีวาม
เป็นไปได้ทีจ่ะปรบัขึน้ดอกเบีย้อกี
ในชว่งทีเ่หลือของปีหากค่าเงินยงัอ่อน
ค่าอยู่

เศรษฐกิจอินโดนีเซียไตรมาส 1/2026
เติบโตดีจากการบริโภค และแรงหนุน
ภาครฐั คาดว่าจะชะลอตัวลงในไตรมาส
ที่เหลือของปีจากผลกระทบของราคา
พลังงานทีสู่งขึน้

ทิศทางค่าเงินรูเปียห์ยังมีแนวโน้มอ่อน
ค่าจากวิกฤตตะวันออกกลางส่งผลต่อ
ความเชื่อมั่นของนักลงทนุ



17

Source: GlobalPetroPrice.com, CEIC, IMF (WEO, April 2026), KResearch

เศรษฐกิจอินโดนเีซยีโตเป็นอันดับ 2 ในอาเซยีน รองจากเวยีดนาม
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4.4

2.4

7.8
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4.6

2.8 2.8

Vietnam Indonesia Malaysia* Singapore Lao PDR* Cambodia* Philippines Thailand

2025 1Q2026อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของอาเซียน (%YoY)

เศรษฐกิจอาเซียนไตรมาส 1/2026 ยังเติบเติบโตดี แต่ผลกระทบจากราคาน้ามันอาจเริม่เห็นชัดข้ึนหลังจากนี้
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Source: GlobalPetroPrice.com, CEIC, IMF (WEO, April 2026), KResearch

ไตรมาสแรก GDP ได้แรงส่งจากการใช้จ่ายภาครฐัและการลงทุนหนุนเศรษฐกิจ
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Source: GlobalPetroPrice.com, CEIC, IMF (WEO, April 2026), KResearch

ค่าเงินรูเปียห์อยูใ่นทิศทางอ่อนค่าจากแรงกดดันราคาพลังงานสูงและเงินทุนไหลออก

รูเปียห์อ่อนค่าเป็นอันดับ 2 ในเอเชยี ผลจากตลาดกังวลภาระการคลังและเงินทนุไหลออกมากขึน้
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17,717

• Fed hikes +425 bps
• Oil shock
• Dollar surge
• Capital outflow

• Danantara concern
• Foreign outflows continue

20 ต.ค.2024
นายปราโบโว ซูเบียนโต 

รับต าแหน่งประธานาธิบดี

ก.พ.2025
ต้ังกองทุน Danantara

2026: รูเปียห์อ่อนค่า
-6.3%YTD

As of 25 May 2026

14 ก.พ.2024
เลือกต้ังประธานาธิบดี

• Election uncertainty
• Fiscal concerns

ตลาดกังวลมากข้ึนจาก
▪ ราคาน้ามันสูง เพิ่มภาระ
อุดหนุน

▪ Fiscal concerns ท าให้ความ
เช่ือม่ันลดลง

▪ เงินทุนไหลออก ท าให้รูเปียห์
อ่อนค่า

2023: รูเปียห์แข็งค่า
+2.0%YTD

2022: รูเปียห์อ่อนค่า
-9.3%YTD

2025: รูเปียห์อ่อนค่า
-3.69%YTD

2024: รูเปียห์อ่อนค่า
-4.6%YTD
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Source: GlobalPetroPrice.com, CEIC, IMF (WEO, April 2026), KResearch

BI กลับสู่วัฏจักรดอกเบีย้ขาขึน้ ดาดว่าจะปรบัขึน้ดอกเบีย้อกีในช่วงทีเ่หลือของปี
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Interest rate (%)

BI กลับมาข้ึนดอกเบีย้ 50 basis points ครั้งแรกในรอบ 2 ปี 
มาอยู่ที ่5.25% เพ่ือลดแรงกดดันต่อค่าเงินรูเปียห์

เงินเฟอ้ยังอยู่ในกรอบ แต่มคีวามเสีย่งเรง่ข้ึนจากต้นทุนพลังงาน
หากรฐัลดการอุดหนุนพลังงาน

BI Response
• FX intervention 
• DNDF operations
• Higher SRBI yields 
• Bond purchases 
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Note: *1Q2026
Source: ADB, CEIC, KResearch

Portfolio investment balance  (USD billion)

Portfolio 
outflows 

ตลาดการเงินยังเปราะบางต่อความผันผวนภายนอก

อินโดนเีซยีเผชิญแรงขายสินทรพัย์
จากนักลงทุนต่างชาติ
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Bond yields สูงข้ึนจากแรงขายสินทรพัย์และ
ความกังวลด้านความเช่ือม่ัน

BI ปรบัผลตอบแทน SRBI เพ่ือดึงดูด
เงินทุนต่างชาติต้ังแต่ ก.พ.

Indonesia 10-year government bond yield (%)
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เงินทุนท่ีไหลเขา้ SRBI ส่วนใหญ่ยงัเป็นเงินระยะสั้น 
ท าให้ตลาดยงัเปราะบางต่อความผนัผวนภายนอก
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ตลาดหุ้นอินโดนเีซยียงัมคีวามเสีย่งหาก MSCI ลดน้าหนักการลงทุนเพิ่มเติม

Source: CEIC, Investing.com

ความกังวลด้าน MSCI และอันดับความน่าเชื่อถือ
กดดันตลาดหุ้นลดลงสู่ระดับต่าสุดในรอบปี
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(-29.5%YTD,  
as of May 21, 2026)

6,094

MSCI+Rating concerns
• Foreign outflows
• Market selloff

หุ้นอินโดนเีซยีเริม่ให้ผลตอบแทนต่ากว่าตลาดเกิดใหม่ 
นักลงทุนต่างชาติระมัดระวังมากข้ึนหลังความกังวลด้าน MSCI

MSCI Indonesia Index vs MSCI Emerging Market Index (Jan 2022=100)

20 ต.ค.2024
นายปราโบโว ซูเบียนโต 

รับต าแหน่งประธานาธิบดี

Danantara launch (ก.พ.2025)
• Governance
• SOE risk
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MSCI มคีวามส าคัญอย่างไร
• กองทนุท่ัวโลกใช้อ้างอิง
• หากลด Weight → เงินทนุไหลออก 
• กังวล Free float และ transparency 

MSCI review (13 พ.ค.2026)
• ถอนหุ้นอินโดนีเซีย 19 บริษัท 
• เพิ่มความเส่ียงเงินทุนไหลออก

MSCI 
Indonesia
Index

MSCI 
Emerging 
Market Index

Danantara launch 
(ก.พ.2025)
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Source: CEIC, Bank Indonesia, KResearch

ราคาพลังงานในตลาดโลกทีส่งูส่งผลต่อฐานะการคลังและเสถยีรภาพต่างประเทศให้อ่อนแอลง

ราคาน้ามันสูงเพ่ิมภาระอุดหนุนพลังงาน 
กดดันการคลังเข้าใกล้กรอบ 3% ต่อ GDP
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ดุลบัญชเีดินสะพัดอาจกลับมาขาดดุลมากข้ึน หากต้นทุนน าเข้าพลังงาน
เพ่ิมข้ึนโดยไตรมาส 1/2026 ขาดดุลจากดุลการค้าเกินดุลน้อยลง
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1 2 3

Vietnam’s Highlights

เศรษฐกิจเวียดนามปี 2026 คาดยัง
เติบโตแข็งแกรง่ แต่มแีนวโน้มชะลอลง
จากไตรมาสที่ 1 ในช่วงที่เหลือของปี  
ใ น ขณ ะที่ ค ว า ม เ ป ร า ะ บ า ง ด้ า น
ต่ า งประ เทศ เริ่ ม เพิ่ มขึ้ นจาก วิฤต
พลังงาน

วิกฤตราคาพลังงานส่งผ่านมายัง
ราคาสินค้าในประเทศ ส่งผลกระทบ
เชงิลบต่อก าลังซื้อผูบ้รโิภค

ดุลการค้าเวียดนาม ปี 2026 เสี่ยงขาดดุล
ครั้งแรกในรอบ 10 ปี สะท้อนสมดุลด้าน
ต่างประเทศทีแ่ยล่ง

GDP
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เศรษฐกิจเวยีดนามยงัเติบโตแข็งแกรง่ แต่ความเปราะบางด้านต่างประเทศเริม่เพิ่มขึน้จากวิฤตพลังงาน

ปัจจัยลบเศรษฐกิจเวยีดนาม

การน าเข้าพลังงานและสินค้าขั้นกลางที่เพิ่มขึ้น 
สะท้อนถึงต้นทุนการผลิตที่สูงขึ้นและความ
เปราะบางต่อสถานการณ์ราคาพลังงานโลก

วิกฤตราคาพลังงานส่งผ่านมายังราคาสินค้าใน
ประเทศ ส่งผลกระทบเชิงลบต่อก าลังซ้ือผู้บรโิภค

Source: NSO, forecasted by KResearch

ปัจจัยบวกเศรษฐกิจเวยีดนาม

ภาคการส่งออกมแีนวโน้มเติบโตดจีากกระแส AI 
ทีห่นุนการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์

FDI เวียดนามไหลเข้าภาคอุตสาหกรรมต่อเน่ือง 
ช่วยเพิ่มศกัยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ค่าโดยสารเครื่องบินที่สูงข้ึนจากต้นทุนพลังงาน 
ชะลอความต้องการด้านการท่องเทีย่ว
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Vietnam Quarterly GDP Growth (%YoY)

เศรษฐกิจเวยีดนาม คาดเติบโต 6.5%-7.0% ในปี 2026
โดยเศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอลงจากไตรมาสที ่1 ในช่วงทีเ่หลือของปี 
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Vietnam Annual GDP Growth (%)

6.5-7.0
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ภาคส่งออกเติบโตแขง็แกรง่จากกระแส AI หนุนเศรษฐกิจเวยีดนามขยายตัว

การส่งออกสินค้าเทคโนโลย ีโดยเฉพาะอิเล็กทรอนิกส์และเครื่องจักร เติบโตได้ด ีขณะทีสิ่นค้าทีใ่ช้แรงงานเข้มข้นเริม่ชะลอลง
Vietnam’s Export Growth during Jan-Apr 2026 (%YoY)

36.0%

22.3%

17.1% 15.9%

5.9%
3.2%

0.8%

19.8%

Electrical &
Electronics

Equipment &
Machinery

Others Automotive Parts Furniture and
Wooden Products

Agriculture & Fishery
Products

Apparel & Footwear Total

38% 12% 100%21% 4% 4% 9% 12%

Source: NSO, CEIC, KResearch

Export Share 
(% of total exports)
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Source: Ministry of Planning and Investment (Vietnam), BOI (Thailand)
Note: Exchange rate 1 USD = 32.458 THB (as of 25 May 2026)

Source: UNCTAD (data of 2010-2024), CEIC (data of 2025)

6,792
9,244

2,284

1,968

3,784

1,706

1Q2025 1Q2026

Manufacturing Electricity

Wholesale & Retails Others

10,979

15,201

FDI Registered Capital
(USD million)

+36%
YoY

+35%YoY

FDI เวยีดนามประมาณ 60% อยู่ใน
ภาคอุตสาหกรรม

2,619

26,906

2,549

1,221

611

322

2,208

1,308

1Q2025 1Q2026

Digital (Data Center) Electrical & Electronics

Automotive Others

Foreign Investment Value Submitted to BOI
(USD million)

29,906

7,988

+273%YoY

+927%
YoY

FDI ไทยกว่า 90% กระจุกตัวใน
ธุรกิจ Data Center

21,990

18,841

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

Vietnam Thailand

Inward FDI Flow: Vietnam vs Thailand
(USD million)

เวียดนาม

ไทย

FDI เวยีดนามไหลเขา้ภาคอุตสาหกรรมต่อเน่ือง ช่วยเพิ่มศกัยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจและ
รองรบัการส่งออกสินค้าเทคโนโลยี
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54.3%

34.8%

23.6% 21.9% 19.5% 19.0%

11.9%

29.1%

Electrical &
Electronics

components and
parts

Plastics and
products

Oil, gas, coal and
petroleum products

Equipment &
machinery

Iron, Steel, Base
Metals and products

Chemical and
products

Others Total

Import Share
(% of total imports)

Vietnam’s Import Growth during Jan-Apr 2026 (%YoY)

38% 5% 100%6% 12% 7% 3% 29%

การน าเขา้พลังงานและสินค้าขั้นกลางทีเ่พิ่มขึน้ สะท้อนถึงต้นทุนการผลิตทีสู่งขึน้และความ
เปราะบางต่อสถานการณ์ราคาพลังงานโลก

Source: NSO, CEIC, KResearch
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-7,500-10,000

0

10,000

20,000

30,000

19.8%

29.1%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

Export growth Import growth

ดุลการค้า ปี 2026 เสีย่งขาดดุลครั้งแรกในรอบ 10 ปี สะท้อนสมดุลด้านต่างประเทศทีแ่ยล่ง

อัตราการเติบโตของมลูค่าสง่ออกและมลูค่าน าเข้าของเวยีดนาม (%YoY) ดลุการค้าของเวียดนาม (หน่วย: ล้านดอลลาร์ฯ)
USD million

Source: NSO, CEIC, KResearch

การน าเข้าขยายตัวสูงกว่าการส่งออกอย่างมนัียส าคัญ เวยีดนามขาดดุลการค้าถึง 7.5 พันล้านดอลลารฯ์ ในช่วง ม.ค.-เม.ย. 2026 
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อัตราเงินเฟ้อจ าแนกเป็นรายสินค้า: ก่อนและหลังวิกฤตฮอรม์ซุ

เงินเฟ้อเรง่ตัวหลังราคาพลังงานส่งผ่านสู่ต้นทุนสินค้า กดดันก าลังซื้อผู้บรโิภค

อัตราเงินเฟอ้
ท่ัวไป

ราคาน้ามันค้าปลกีดเีซลในเวยีดนามเพ่ิมสูงกว่าไทย เงินเฟอ้เวยีดนามเรง่ตัวที ่5.5%YoY ในเดือนเม.ย. จากค่าขนส่งและวัสดุก่อสรา้งเป็นหลัก
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การท่องเทีย่วชะลอจากต้นทุนราคาน้ามันทีเ่พิ่มขึน้ส่งผลต่อการลดเทีย่วบนิ

17.7% 21.6%

2.9%

76.7%

-6.2%

20.9%

1.3%

-23.5%

-5.3%

34.7%

-14.6%

18.5%

Total China South Korea Europe Taiwan USA

Feb-26 Mar-26

อัตราการเปล่ียนแปลงของจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเยอืนเวียดนาม

(% Share) in 2025

100% 25% 20% 13% 6% 5%

Source:: CEIC, VnEconomy, KResearch

สายการบิน เทีย่วบิน
ในประเทศ

เทีย่วบิน
ระหว่างประเทศ

Vietnam Airlines ลดลง 12-26% ลดลง 4-18%

VietJet Air ลดลง 22% ลดลง 11%

Bamboo Airways ลดลง > 50%

นักท่องเทีย่วต่างชาติชะลอลงที ่1.3%YoY ในเดือนม.ีค. 
โดยเฉพาะจนี เกาหลใีต้ และไต้หวัน

สายการบินหลักในเวยีดนามลดเทีย่วบิน
ตามต้นทนุราคาน้ามันทีเ่พิม่ขึน้
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1 2 3

Cambodia’s Highlights

อุปสงค์ภายในประเทศยังไม่ฟื้ นตัว 
จากรายได้ เ งินโอนที่ ลดลง ภาค
ท่ อง เที่ ย วที่ ยั ง หด ตั ว  และภาค
อสังหารมิทรพัยท์ีไ่ม่มสีัญญาณฟื้ นตัว

ภาคการเงินยังคงเปราะบางจากปัญหา
คุณภาพสินทรัพย์และเป็นความเสี่ยง
ส าคัญต่อเศรษฐกิจกัมพชูา

เศรษฐกิจกัมพูชาปี 2026 คาดเติบโต
ชะลอจากปีก่อนจากอุปสงค์ในประเทศที่
ยังเปราะบาง  ในขณะที่การส่งออกและ 
FDI ยงัชว่ยหนุนการเติบโต

NPL
Domestic
Demand
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เศรษฐกิจกัมพูชาคาดเติบโตชะลอจากจากปีก่อนอุปสงค์ในประเทศทีย่ังเปราะบาง  ในขณะทีย่ังมี
แรงหนุนจากการส่งออกและFDI

2026 Cambodia’s GDP Forecast (%YoY)

3.5

7.9

-3.0

2.9

5.5
5.0

6.0

4.8

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026f

Source: CEIC, IMF Forecasted by KResearch (as of May 2026)

การท่องเที่ยวเผชิญแรงกดดันจากต้นทุนการเดินทางที่
สูงข้ึนและการปิดด่านไทย-กัมพูชา

การฟื้ นตัวของอุปสงค์ภายในประเทศยังเปราะบาง หลัง
รายได้จากแรงงานต่างประเทศหดตัวลง

ปัจจัยบวก

FDI ยังเป็นปัจจัยหลักหนุนการเติบโตเศรษฐกิจกัมพูชา 
โดยเฉพาะเงินลงทุนจากจนี

การส่งออกยังคงขยายตัวได้ด ีแต่พึ่งพาตลาดสหรฐัฯ และ
สินค้ากระจุกตัวในกลุ่มสิ่งทอ เป็นหลัก

ปัจจัยลบ

ปัจจัยเสีย่ง

ตลาดอสังหารมิทรพัย์กัมพูชายังไม่มสีัญญาณฟื้ นตัว ซ่ึงภาค
อสังหารมิทรพัย์ยังเป็นจุดอ่อนส าคัญของเศรษฐกิจกัมพูชา

NPL ความเปราะบางของภาคการเงินยังเปน็ความเสีย่งส าคัญ
ต่อเศรษฐกิจกัมพูชา

เศรษฐกิจกัมพูชาคาดเติบโตชะลอลงที ่3.5% ในปี 2026
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FDI ยงัหนุนการเติบโตเศรษฐกิจกัมพูชาแต่กระจุกตัวจากจนี

3.7 3.6 3.5 3.6
4.0

4.4

5.1

2

4

6

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Cambodia's FDI Net Inflows (USD bn) 

Source: UNCTAD (data during 2019-2024), CEIC (data of 2025) 

1.3 1.1 0.3 0.9
2.7 2.4

6.3

3.5 3.6

0.7
1.2

3.4 3.3

9.9

 -

 2
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 6

 8

 10

 12

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Cambodia’s Foreign Fixed Asset Investment 
(Approved Project Value: USD bn)

China Singapore Hong Kong Vietnam Other

USD bn

Source: National Institution of Statistics, CEIC

แม้เศรษฐกิจภายในประเทศจะเปราะบาง แต่ FDI จากจีนยังช่วยพยุงการเติบโตของกัมพชูา

USD bn

FDI ของกัมพูชาเพ่ิมข้ึน 16.1% ในปี 2025 FDI จากจนีมสีัดส่วนมากกว่า 60% 
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การส่งออกยังคงขยายตัวได้ดี แต่มีความเสี่ยงสูงจากการกระจุกตัวของท้ังตลาดส่งออก
และสินค้าส่งออก

14.7

18.3 19.3

22.5 23.5

26.7

31.3

Cambodia's total exports 
(USD bn) +17%

YoY

USA
41%

EU
16%

Vietnam
12%

China
5%

Japan
5%

Other
21%

Cambodia’s exports by destination
(as of 2025) 

Apparel, 
footwear 

and travel 
goods
50%

Rice
5%

Furniture
5%

Tire
4%

Other
36%

Cambodia’s exports by product
(as of 2025) 

Source: CEIC and TradeMap, compiled by KResearch
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การฟื้ นตัวของอุปสงค์ภายในประเทศยงัเปราะบาง หลังรายได้จากแรงงานต่างประเทศหดตัวลง

Cambodia’s Personal Remittances (USD billion)

2.7 2.6 2.5 2.6
2.8 2.8

2.1

1

2

3

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*

Source: World Bank, National Bank of Cambodia (NBC) *2025 data from NBC, whereas 2019-2024 data from World Bank, **Sricharoen (2021) International Migrant Remittances and Saving from Thailand to Neighboring 
Countries. European Journal of Business and Management Research,  

-23.6%
YoY

แรงงานกัมพูชากลับประเทศราว 900,000 คน เป็นปัจจัยหลักท าให้เงินโอนกลับประเทศลดลง 23.6% ในปี 2025 คาดส่งผลกระทบเชิงลบต่อรายได้และการบริโภคภาคครัวเรือน

จ านวนแรงงานกัมพูชาในไทยและแรงงานกัมพูชาทีก่ลับประเทศ

จ านวนแรงงานกัมพูชาทีเ่ป็นทางการ 520,000 คน

จ านวนแรงงานกัมพูชาทีเ่ป็นทางการและไม่เป็นทางการ 1,250,000 คน

จ านวนแรงงานกัมพูชาทีก่ลับประเทศ
จาก Human Rights Watch as of Nov 20, 2025

900,000 คน

ล้านดอลลารส์หรฐั % ของ GDP 

2,828 6.1%

1,810 3.8%

เงินทีแ่รงงานกัมพูชาโอนกลับประเทศ 

64% ของเงินที่แรงงาน
กัมพูชาส่งกลับประเทศ
มาจากไทย**

เงินทีแ่รงงานกัมพูชาโอนกลับประเทศ
(ณ ปี 2024)

เงินทีแ่รงงานกัมพูชาในไทยโอนกลับต่อปี
(ตัวเลขประมาณการ)
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Source: CEIC, Xinhua, KiriPost Forecasted by KResearch
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026f 1Q
2025

1Q
2026

No. of Foreign Tourist Arrivals in Cambodia (in millions)

-45%

YoY

-32%

YoY

-17%

YoY

สายการบิน 18 แห่ง ในกัมพูชาข้ึนราคาต๋ัวเครื่องบิน
ตามราคาน้ามัน

เสน้ทาง การเปล่ียนแปลงราคาต๋ัวเครื่องบนิ

เสน้ทางในประเทศ + USD 21 (ค่าเฉล่ีย)

เสน้ทางระหว่างประเทศ + USD 28 (ค่าเฉล่ีย)

กัมพูชา-เวียดนาม (ฮานอย) USD 4 – USD 9

กัมพูชา-ไทย (กรุงเทพ) +USD 7 – USD25

กัมพูชา- จีน 
(เซียงไฮ้, กว่างโจว, คนุหมงิ, ฮ่องกง) + USD 15 – USD 40

กัมพูชา-อินเดีย (นิวเดลี) + USD 20

กัมพูชา-เกาหลีใต้ (โซล) + USD 50

การท่องเทีย่วเผชิญแรงกดดันจากต้นทุนการเดินทางทีสู่งขึน้และการปิดด่านไทย-กัมพูชา

นักท่องเทีย่วต่างชาติเยือนกัมพูชาคาดหดตัว 32% ในปี 2026
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ภาคอสังหารมิทรพัยย์งัไม่ฟื้ นตัวและเป็นแรงกดดันต่อเศรษฐกิจและภาคการเงิน

ตลาดคอนโดมเินียมในพนมเปญ ปี 2025

Source: Knight Frank Research

ราคาคอนโดมิเนยีมปรบัลดลง อัตราการขายยังอยู่ในระดับต่า ขณะทีจ่ านวนยูนิตคงค้างยังอยู่ในระดับสูง

Trend in Developers’ Launch Price 
(Price per Square Meter: USD) 

Sales Rate of Total Units Available 
(1Q 2017- 4Q 2025) 
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ภาคการเงินยงัคงเปราะบางจากปัญหาคุณภาพสินทรพัยแ์ละเป็นความเสีย่งส าคัญต่อเศรษฐกิจกัมพูชา

สัดส่วน NPL พุ่งแตะระดับ 8.9% สูงสุดในรอบ 10 ปี

8.9

0

2

4

6

8

10

20
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20
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20
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20
22

20
23

20
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20
25

NPL Ratio of Cambodia's Banking Sector

Source: National Bank of Cambodia, CEIC and Khmer Times compiled by KResearch
Note: 2025 NPL ratio and credit growth are from the National Bank of Cambodia cited by 
Khmer Times

ขนาดของ Prince Bank และ Panda Commercial Bank ค่อนข้างเล็ก คาดจะยังส่งผลจ ากัดต่อ
ระบบธนาคารกัมพูชา

Other
99.23

%

Panda Commercial Bank
0.77%

Other
98.51

%

Prince Bank
1.49%

Source: Khmer Times and KiriPost

Panda Commercial Bank

▪ ส่วนแบ่งตลาด 0.77%

▪ สินทรัพย์รวม     776 ล้านดอลลาร์ฯ

Prince Bank

▪ ส่วนแบ่งตลาด 1.49%

▪ สินทรัพย์รวม     1,500 ล้านดอลลาร์ฯ

ธนาคาร Heng Feng Cambodia Bank Plc ถูกข้ึนบัญช ีBlacklist ของสหรฐัฯ และเผชิญความ
เสีย่งต่อการถูกเพิกถอนใบอนุญาตประกอบกิจการธนาคาร

การระงับกิจการของ Prince Bank และ Panda Commercial Bank สะท้อนปัญหาคุณภาพสินทรพัย์ในระบบธนาคาร
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1 2

Lao PDR’s Highlights

3

เศรษฐกิจ สปป.ลาว ปี  2026 คาด
เติบโตชะลอจากความเปราะบางเชิง
โครงสร้าง แม้ภาพรวมจะดีขึ้นจาก
ชว่งวิกฤตเมื่อ 3 ปีทีผ่า่นมา  

การส่งออกไฟฟ้ายังคงเป็นรายได้
ต่างประเทศที่ส าคัญของเศรษฐกิจ 
สปป.ลาว

วิกฤตพลังงานโลกยังเป็นปัจจัยเสีย่งต่อ
เงินเฟอ้ของ สปป.ลาว
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เศรษฐกิจ สปป.ลาว ปี 2569 คาดเติบโตชะลอจากความเปราะบางเชิงโครงสรา้ง แม้ภาพรวมจะดี
ขึน้จากช่วงวิกฤตเมื่อ 3 ปีทีผ่่านมา 

2026 Lao’s GDP Forecast (%YoY)

5.5

3.3

3.5

4.4
4.2

4.4

4.8

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026f

Source: Bank of Lao, Forecasted by KResearch (as of May 2026)

3.3

ปัจจัยสนับสนุน

FDI ของ สปป.ลาว ยังได้รบัแรงหนุนจากภาค
พลังงาน

การส่งออกไฟฟา้ยังคงเป็นแรงขับเคล่ือนหลักของ
เศรษฐกิจ สปป.ลาว

ปัจจัยเปราะบาง

ภาระหนีต่้างประเทศสูงเป็นข้อจ ากัดต่อเสถยีรภาพ
เศรษฐกิจ

วิกฤตพลังงานโลกยังเป็นปัจจัยเสีย่งต่อเงินเฟอ้
ของ สปป.ลาว

ปัจจัยเสีย่ง

เศรษฐกิจสปป.ลาวคาดเติบโตชะลอลงที ่3.3% ในปี 2026
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ระดับหนี้สาธารณะของสปป.ลาวลดลงตลอด
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา แต่ยังอยู่ในระดับสูง

-5.4%

-0.7%

0.1% 0.0%

2.3%
1.6%

2020 2021 2022 2023 2024 205f

Fiscal Balance (as % of GDP)

0

10

20

30

40

50

60

70

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Revenue Expenditure

Government Revenue and Expenditure (LAK trillion)

+38%YoY

+26%YoY

LAK 
trillion

การเกินดุลการคลังเป็นผลจากการเพิ่มรายรับของรฐับาลผ่านการปฏิรูประบบภาษี

Source: Ministry of Finance, Lao PDR, Bank of the Lao PDR, IMF, CEIC

72%

87%

112% 109%

94%

81%

2020 2021 2022 2023 2024 2025f

Public Debt and Publicly Guarantee Debt 
(as % of GDP)

Note: Forecasted by IMF

การฟื้ นตัวของฐานะการคลังช่วยหนุนเสถยีรภาพเศรษฐกิจมหภาค
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การปฏิรูประบบภาษีช่วยเพิ่มรายได้รฐัและลดแรงกดดันด้านการคลัง

การปฏิรูประบบภาษีใน สปป.ลาว

การขยายฐานภาษี โดยปรับปรุงระบบทะเบียน
ผู้เสียภาษีให้ครอบคลุมผู้ประกอบการรายย่อย
และธุรกิจนอกระบบ และส่งเสริมการใช้ VAT 

การปรับเพิ่มอัตราภาษี อาทิ การข้ึนภาษี VAT 
จาก 7% มาเป็น 10% การข้ึนภาษีสรรพสามิต 
(รถยนต์ สุรา บุหร่ี) และการข้ึนภาษีศุลกากร
น าเข้า-ส่งออก

การยกระดับประสิทธิภาพการจัดเก็บ โดยน า
ระบบ e-tax และ e-payment มาใช้ เพื่อเพิ่ม
ความโปร่งใสในการจัดเก็บภาษี

การปราบปรามการหลีก เลี่ ย งภาษี  เ ช่น 
มาตรการควบคุมการลักลอบน าเข้า-ส่งออก และ
การตรวจสอบธุรกิจการค้าออนไลน์

อัตราการเติบโตของรายรบัของรฐับาล สปป.ลาว ในปี 2024 (%YoY)

41%
60%

24%

53%

24%
42%

22%

228%

29% 25%

51%

-2%

38%

Tax
Revenue

     VAT      Excise
Tax

     Profit
Tax

     Income
Tax

     Natural
Resources

Tax

     Import
Duties

     Export
Duties Hydropower

Royalties

     Other tax
revenue

Non Tax
Revenue

Grants Total
Revenue

% share

100%8%15%5%2%2%6%8%7%11%14%22%77%

Of which

Source: CEIC
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ค่าเงินกบียงัมคีวามเสีย่งจากภาระหนีต่้างประเทศสูง แม้สถานการณ์จะดขีึน้กว่าช่วงวิกฤต
ค่าเงินปี 2022 และมกีาร dollarization มากขึน้

หนีต่้างประเทศของ สปป.ลาว ลดลงจากจุดสูงสุดในปี 2022 แต่ยังสูงสุดในภูมิภาค

Lao PDR: External Debt (% of GDP)
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External Debt (% of GDP, as of 2024)

เงินกบีอ่อนค่าอย่างรุนแรง ในช่วงวิกฤตราคาพลังงานปี 2022

Onset of
Russia-Ukraine war

Source: IMF, CEIC, Bloomberg
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FDI Inflows to Lao PDR, 2012-2024 (unit: USD million)
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FDI ยงัได้รบัแรงหนุนจากเม็ดเงินลงทุนในภาคพลังงาน

Electricity
31%

Mining
15%

Agriculture
11%

Construction 
23%

Manufacturing
12%

Other
8%

Composition of FDI Inflows to Lao PDR, 2012-2024 (%)

Source: AMRO, BOL, compiled by KResearch

สปป.ลาว ยังดึงดดู FDI เฉล่ีย 900 ล้านดอลลาร์ฯ ต่อปี โดยเฉพาะจากธุรกิจผลิตไฟฟ้า
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5.8 6.2

7.7
8.4 8.4

9.9

12.4

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Lao PDR’s total exports
(USD bn) +26%

YoY

Mineral 
products

27%

Electricity
24%

Electrical & 
Electronics

14%

Agriculture
11%

Pulp, 
paper and 

wood 
products

6%

Others
18%

Lao’s exports by product
(as of 2025) 

Thailand
36%

China
24%

Vietnam
22%

Others
18%

Lao’s exports by country
(as of 2025) 

การส่งออกไฟฟ้ายงัคงเป็นรายได้เงินตราต่างประเทศทีส่ าคัญของเศรษฐกิจ สปป.ลาว
ไฟฟ้าเป็นสินค้าส่งออกส าคัญของสปป.ลาว คิดเป็น 24% ของการส่งออกท้ังหมด โดยมีไทย จีน และเวียดนามเปน็ตลาดหลัก

Source: BOL, CEIC, compiled by KResearch
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อัตราเงินเฟ้อสปป.ลาว (%YoY) อัตราเงินเฟ้อจ าแนกรายกลุ่มสินค้า (%YoY) 

Source: Lao Statistics Bureau, KResearch

วิกฤตราคาพลังงานโลกยังเป็นปัจจัยเสีย่งต่อเงินเฟ้อของ สปป.ลาว
รัฐบาล สปป.ลาว เดินหน้าปรับข้ึนค่าไฟฟ้าสะท้อนต้นทุนท่ีแท้จริง ขณะท่ีราคาพลังงานโลกยังอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้แรงกดดันด้านเงินเฟ้อยังคงมีอยู่ในระยะข้างหน้า

เงินเฟอ้อยู่ทีร่ะดับ 9.0%YoY ในเดือน พ.ค. เงินเฟอ้เรง่ตัวสูงในกลุ่มค่าไฟฟา้-น้าประปา และค่าขนส่ง
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