
 

 

Dec-16 Jan-17 Feb-17 Mar-17 Apr-17 May-17 Jun-17 MoM Δ

PMI -Manufacturing <CFLP> 51.4 51.3 51.6 51.8 51.2 51.2 51.7

PMI -Manufacturing <Caixin> 51.9 51.0 51.7 51.2 50.3 49.6 50.4

PMI -Non-Manufacturing <CFLP> 54.5 54.6 54.2 55.1 54.0 54.5 54.9

PMI -Non-Manufacturing <Caixin> 53.4 53.1 52.6 52.2 51.5 52.8 51.6

Industrial Production (%, YoY) 6.0 7.6 6.5 6.5 7.6

Fixed-Asset Investment (%, YTD, YoY) 8.1 9.2 8.9 8.6 8.6

Retail Sales (%, YoY) 10.9 10.9 10.7 10.7 11.0

CPI (%, YoY) 2.1 2.5 0.8 0.9 1.2 1.5 1.5

PPI (%, YoY) 5.5 6.9 7.8 7.6 6.4 5.5 5.5

Exports (%, YoY) -6.4 16.4 8.0 8.7 11.3

Imports (%, YoY) -5.4 20.3 11.9 14.8 17.2

Trade Balance (USD bn) 40.8 51.4 -91.5 23.9 38.0 40.8 42.8

Money Supply M1 (%, YoY) 21.4 14.5 21.4 18.8 18.5 17.0 15.0

Money Supply M2 (%, YoY) 11.3 11.3 11.1 10.6 10.5 9.6 9.4

USD/CNY currency (EOP) 6.95 6.88 6.87 6.89 6.89 6.82 6.78
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 ทางการจีนประกาศตัวเลขเศรษฐกิจประจ าไตรมาส 2/2560 ขยายตัวร้อยละ 6.9 (YoY) เติบโต
ต่อเน่ืองจากไตรมาส 1/2560 ท่ีขยายตวัร้อยละ 6.9 (YoY) เช่นเดียวกัน ทัง้นี ้เมื่อพิจารณาประกอบข้อมูล
เศรษฐกิจรายเดือน พบวา่ แรงสง่ทางเศรษฐกิจ ในช่วงไตรมาส 2/2560 หลกัๆ มาจากภาคการส่งออกของจีน
ที่ขยายตวัถึงร้อยละ 9.4 (YoY) เร่งข้ึนจากร้อยละ 8.2 (YoY) ในไตรมาสก่อนหน้า ตามการฟื้นตวัของ
เศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะเศรษฐกิจประเทศคูค้่าหลกัอย่างสหรัฐฯ และสหภาพยโุรป  

 ในทางตรงกนัข้าม โมเมนตัมของภาคเศรษฐกจิภายในประเทศของจีนในช่วงไตรมาส 2/2560 กลับส่ง
สัญญาณอ่อนแรงลง โดยเฉพาะอย่างย่ิงการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรท่ีเติบโตชะลอลงจากไตรมาสแรกอย่าง
มีนัยส าคญัท่ีร้อยละ 8.6 (YoY, YTD) ทัง้จากการลงทุนภาครัฐท่ีชะลอตวัอย่างรวดเร็ว และการลงทุนของ
ภาคเอกชนท่ีมีสญัญาณการฟืน้ตวัท่ีเปราะบาง ขณะท่ี ยอดค้าปลีกภายในประเทศยงัคงรักษาโมเมนตมัการ
ขยายตวัได้ไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 10 

 เม่ือพิจารณาดชันีชีน้ าเศรษฐกิจอย่าง PMI ภาคการผลิต พบว่า แม้ PMI จะขยายตวัเร่งขึน้ในเดือนมิถุนายน 
2560 ทวา่ ดชันีย่อยสินค้าคงคลงัทัง้ทางด้านวตัถดุิบและสินค้าส าเร็จรูป ตา่งก็อยู่ในระดบัต ่ากว่า 50 (หดตวั) 
มาอย่างต่อเน่ือง รวมถึงดชันีย่อยการจ้างงานท่ีพลิกกลบัมาต ่ากว่า 50 อีกครัง้ในช่วงไตรมาส 2/2560 แสดง
ถึงแนวโน้มเศรษฐกิจภายในประเทศของจีนท่ีค่อนข้างเปราะบางในระยะข้างหน้า เมื่อผนวกกับแรงส่งจาก
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เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอลงในช่วงครึ่งหลังของปี 

2560... จบัตาแรงส่งจากการส่งออกและการลงทุน

ภาครฐัที่ทยอยอ่อนแรง 
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2 ECONOMIC BRIEF 

ภาคการสง่ออกของจีนท่ีน่าจะออ่นแรงในช่วงท่ีเหลือของปี จากผลของฐานและความไม่แน่นอนของนโยบาย
กีดกันทางการค้าระหว่างประเทศของสหรัฐฯ ท าให้ศูนย์วิจัยกสิกรไทยยังคงมีมุมมองเชิงระมัดระวังต่อ
เศรษฐกิจจีนในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2560 โดยคาดว่าเศรษฐกิจจีนจะเติบโตชะลอลงเมื่อเทียบกับคร่ึงปีแรก 
อย่างไรก็ดี ศูนย์วิจัยกสิกรไทยได้ปรับคาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจจีนปี 2560 ขยายตัวเฉล่ียร้อยละ 

6.7 จากเดมิที่คาดว่าจะขยายตัวร้อยละ 6.5 (คาดการณ์ ณ เมษายน 2560) จากการเติบโตท่ีเหนือความ
คาดหมายในช่วงคร่ึงปีแรกเป็นส าคญั 

 ทัง้นี ้ด้วยสถานการณ์เศรษฐกิจจีนในช่วงคร่ึงแรกของปี 2560 ท่ีขยายตวัได้ดี และสงูกว่าเป้าหมายอตัราการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจเฉลี่ยทัง้ปีท่ีร้อยละ 6.5 อย่างมีนยัส าคญั คงช่วยให้ทางการจีนมีช่องวา่งทางนโยบายใน
การจดัการปัญหาเชิงโครงสร้างมากขึน้ ตามแนวทางจากการประชมุคณะท างานภาคการเงินแห่งชาติครัง้ท่ี 5 
เมื่อช่วงสปัดาห์ท่ีผ่านมา ที่ทางการจีนส่งสญัญาณยกระดบัความส าคญัของการก ากบัดูแลความเสี่ยงเชิง
ระบบสถาบนัการเงินข้ึนเป็นวาระแห่งชาติ ผ่านการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเชิงระมดัระวงัของ
ธนาคารกลาง (Macro-prudential management) และการเข้าไปมีบทบาทเพ่ิมข้ึนของพรรคคอมมิวนิสต์จีน
ในการรักษาเสถียรภาพของภาคการเงินจีน 

 อนึง่ ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจหลกัๆ ของจีนในช่วงท่ีเหลือของปี จะยงัคงเป็นความเสี่ยงเชิงนโยบายการปฏิรูป
เศรษฐกิจ ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจจริงของจีนได้ โดยศนูย์วิจยักสิกรไทยมองว่า ในระยะเฉพาะ
หนา้ ทางการจีนคงด าเนินการจ ากดัการเติบโตของภาวะฟองสบู่ในภาคอสงัหาริมทรัพย์และการลงทนุในภาค
ดงักล่าว ผ่านนโยบายการเงินเฉพาะภาคส่วนที่เข้มงวดข้ึน รวมไปถึงการใช้นโยบายเชิงปริมาณในการจ ากดั
การเก็งก าไรในภาคอสงัหาริมทรัพย์ของนกัลงทนุ แม้ท่าทีเชิงนโยบายการเงินในภาพรวมของธนาคารกลางจีน
จะยงัคงเป็นไปในทิศทางท่ีผ่อนคลาย เพ่ือประคองโมเมนตมัเศรษฐกิจภายในประเทศก็ตาม ขณะท่ี แรงกดดนั
เชิงเสถียรภาพด้านตา่งประเทศท่ีเป็นประเด็นติดตามมาตัง้แต่ต้นปี 2560 เร่ิมคลายตวัลง สะท้อนผ่านค่าเงิน
หยวนท่ีทางการจีนเข้าไปบริหารจดัการอย่างใกล้ชิดมากขึน้ สถานะดลุบญัชีเดินสะพดัท่ีปรับตวัดีขึน้ และทุน
ส ารองระหว่างประเทศของจีนท่ีมีเสถียรภาพอยู่ท่ี ระดับ 3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งน่าจะเพียงพอให้
ทางการจีนสามารถรับมือกบัความผนัผวนของตลาดเงินตลาดทุนในคร่ึงหลงัของปี 2560 ได้ ท่ามกลางความ
ไมแ่น่นอนของจงัหวะการขึน้ดอกเบีย้และการลดขนาดงบดลุของเฟด  

 มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจจีนในระยะปานกลางยังคงเผชิญปัญหาการจัดสรรทรัพยากรที่ไม่สมดุล 
โดยเฉพาะอย่างย่ิงปัญหาหนีภ้าคธุรกิจ ท่ีส่วนใหญ่เป็นหนีข้องรัฐวิสาหกิจดัง้เดิมท่ีมีศกัยภาพในการผลิตต ่า 
ซึ่งคงจะเป็นปัจจัยถ่วงการเติบโตทางเศรษฐกิจของจีนในช่วงเปลี่ยนผ่านต่อไป และคงเป็นความเสี่ยงเชิง
ระบบในระยะปานกลางท่ีไมอ่าจมองข้ามได้ ซึง่จ าเป็นต้องติดตามความแน่วแน่จากทางฝ่ายการเมืองของจีน
ในการจดัการกบัปัญหาดงักลา่วตอ่ไปในอนาคต 

------------------------------------------ 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบรูณ์เพื่อใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิดตอ่ผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


