
 

 

Jan-17 Feb-17 Mar-17 Apr-17 May-17 Jun-17 Jul-17 MoM Δ

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

PMI -Manufacturing <Caixin> 51.0 51.7 51.2 50.3 49.6 50.4 51.1

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

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

Industrial Production (%, YoY) 7.6 6.5 6.5 7.6 6.4

Fixed-Asset Investment (%, YTD, YoY) 9.2 8.9 8.6 8.6 8.3

Retail Sales (%, YoY) 10.9 10.7 10.7 11.0 10.4

CPI (%, YoY) 2.5 0.8 0.9 1.2 1.5 1.5 1.4

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

Exports (%, YoY) 16.4 8.0 8.7 11.3 7.2

Imports (%, YoY) 20.3 11.9 14.8 17.2 11.0

Trade Balance (USD bn) 51.4 -91.5 23.9 38.0 40.8 42.8 46.7
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ตัวเลขเศรฐกิจจีนสําหรับเดือนกรกฏาคมที่เผยแพร่ในวันที่  14 สิงหาคมนัน้ ส่วนใหญ่ตํ่ากว่า
ความคาดหมาย ไม่ว่าจะเป็นดัชนีชีวั้ดด้านอุปสงค์หรือด้านอุปทาน โดยในเดือนกรกฏาคมนัน้ 
ผลิตผลภาคอตุสาหกรรมขยายตวั 6.4% YoY ซึ่งต ่ากว่าการคาดการณ์ของ Bloomberg ท่ี 7.1% และยงั
เป็นการชะลอตวัลงจากอตัราการเตบิโตท่ี 7.6% YoY ในเดือนมิถนุายนอีกด้วย ยอดค้าปลีกภายในประเทศ
ปรับตวัขึน้ 10.4% YoY ซึ่งต ่ากว่าระดบั 10.8% ท่ี Bloomberg คาดการณ์และต ่ากว่าอตัราการเติบโตท่ี 
11% YoY ในเดือนมิถนุายน ด้านการลงทนุในสินทรัพย์ถาวรนัน้ ในช่วงเจ็ดเดือนแรกของปี 2560 มีการ
ขยายตวั 8.3% YoY ชะลอตวัลงอย่างต่อเน่ืองจากเดือนก่อนหน้า ทัง้นี ้ดชันีชีน้ าทางเศรษฐกิจเหล่านีส้่ง
สญัญาณสะท้อนถึงโมเมนตมัเศรษฐกิจภายในประเทศของจีนท่ีออ่นแรงลง  
 
นอกจากนี ้การส่งออกในเดือนกรกฎาคมยังขยายตัวเพียง 7.2% YoY ขณะที่ มูลค่าการนําเข้า
เพิ่มขึน้ 11.0% YoY ซึ่งตํ่ากว่าการคาดการณ์ที่ 11.0%และ 18.0% ตามลําดับ และยงัการชะลอตวัลง
จากเดือนก่อนหน้าอีกด้วย โดยมูลค่าการส่งออกของเดือนมิถุนายนได้เพิ่มขึน้ 11.3% YoY ส่วนมูลค่า
น าเข้าเติบโต 17.2% YoY ทัง้นี ้ตามท่ีทางศนูย์วิจยักสิกรไทยได้กล่าวถึงในบทวิเคราะห์ฉบบัก่อนหน้าว่า 
แรงขบัเคล่ือนเศรฐกิจจีนในช่วงคร่ึงแรกของปี 2560 นัน้ หลกัๆ มาจากการส่งออกท่ีเติบโตอย่างโดดเด่น 

ECONOMIC BRIEF 

ปีที่ 23 ฉบบัท่ี 3696 

วนัท่ี 17 สงิหาคม 2560 
 

สัญญาณเศรฐกจิจีนอ่อนกว่าคาด บ่งชีถ้งึแนวโน้มชะลอตัวในคร่ึงหลัง
ของปี .....จับตาทศิทางนโยบายการปฏรูิปเศรษฐกจิของทางการที่คงจะ
ล่าช้าออกไป  
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ดงันัน้ การท่ีตวัเลขการค้าระหวา่งประเทศอยูใ่นเกณฑ์ท่ีออ่นแรงลงเช่นนี ้ช่วยเสริมภาพถึงแนวโน้มเศรฐกิจ
จีนในชว่งคร่ึงหลงัของปี 2560 ท่ีนา่จะชะลอตวัลงอยา่งมีนยัส าคญั   
 
สําหรับตัวเลขเงินเฟ้อท่ีอยู่ในเกณฑ์ตํ่ายํา้ถึงอุปสงค์ที่ อ่อนแรงลง โดยทัง้ดัชนีราคาผู้ผลิต (CPI)  
และดัชนีราคาผู้บริโภค (PPI) สําหรับเดือนกรกฎาคมตํ่ากว่าการคาดการณ์ของ Bloomberg โดย 
CPI ปรับตวัขึน้เพียง 1.4% YoY เทียบกบัคาดการณ์ท่ี 1.5%  ส่วน PPI ก็ปรับตวัขึน้5.5% YoY เม่ือเทียบ
กบั 5.6% ตามการคาดการณ์ ทัง้นี ้แม้ PPI จะยงัอยู่ในเกณฑ์ท่ีสงู ทว่า ก็ยงัคงเป็นอตัราท่ีต ่ากว่าระดบั
สงูสดุของปีท่ี 7.8% YoY ในเดือนกมุภาพนัธ์ 2560  
 
ทัง้ข้อมูลจากภาคเศรฐกิจจริงและด้านราคา ต่างก็บ่งบอกถึงแนวโน้มที่เศรฐกิจจีนจะชะลอตัวลง 
และเผชิญกับปัจจัยเส่ียงมากขึน้สําหรับช่วงปีที่ เหลือ ประกอบกับในช่วงไตรมาสท่ีสามของปีนีจ้ะมี
การประชมุสมชัชาใหญ่ของพรรคคอมมิวนิสต์ ครัง้ท่ี 19 (19th National Congress of the Communist 
Party) ซึ่งนบัเป็นช่วงเปล่ียนผ่านทางอ านาจท่ีส าคญั ท าให้คาดว่าทางการจีนจะหนัมาให้ความส าคญักับ
การประคองการเตบิโตเศรษฐกิจจีนในชว่งหลงัจากนี ้และทางการจีนเองคงจะมีท่าทีท่ีระมดัระวงัมากขึน้ใน
ส่วนท่ีเก่ียวข้องกับการปฏิรูปเชิงโครงสร้าง อันรวมถึงการควบคุมความเส่ียงด้านภาวะฟองสบู่ในภาค
อสงัหาริมทรัพย์ ปัญหาหนีส้ินของภาคธุรกิจ และเสถียรภาพของระบบสถาบนัการเงิน ผ่านการด าเนิน
นโยบายแบบ Macro Prudential และการคมุเข้มภาคการเงิน เน่ืองจากอาจซ า้เติมโมเมนตมัทางเศรษฐกิจ
ให้ชะลอตวัลงแรงกว่าท่ีคาด ประกอบกับสถานการณ์ฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์เร่ิมส่งสัญญาณ
คล่ีคลาย โดยยอดการขายบ้าน (Housing Sales) ในเดือนกรกฎาคมได้ปรับขึน้เพียง 4.3% YoY เทียบกบั
อตัราการเติบโตท่ี 10.1% 12.6% และ 26.4% ในเดือนเมษายน พฤษภาคม และมิถุนายน (ตามล าดบั) 
ในขณะท่ี อตัราการสร้างบ้านใหมห่ดตวัลง 3% YoY ซึง่เป็นการหดตวัครัง้แรกนบัตัง้แตก่นัยายน 2559 
  
ทัง้นี ้ทางศูนย์วิจัยกสิกรไทยยังคงมุมมองว่า ธนาคารกลางจีนจะไม่ปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย

ในช่วงปี2560 จากความกังวลเร่ืองความเตบิโตของเศรษฐกิจ และคงไม่ปรับเพิ่มอตัราส่วนเงินส ารอง
ของธนาคารพาณิชย์ (Required Reserve Ratio หรือ RRR) ด้วยเช่นกนั นอกจากนี ้มาตรการอ่ืน ๆ ท่ี
ทางการเคยน ามาใช้แก้ปัญหาหนีภ้าคธุรกิจในช่วงท่ีผ่านมา อาทิ Debt-to-Equity Swap ก็สะท้อนถึง
ผลสมัฤทธ์ิและขีดจ ากดัในทางปฎิบตัิ ดงัจะเห็นได้จากการท่ีมลูคา่สญัญา debt-to-equity swaps ของ
ภาคธุรกิจในปัจจบุนั ได้ถึงเป้าหมายท่ีทางการตัง้ไว้ตัง้แตต่อนเร่ิมโครงการดงักลา่วในเดือนตลุาคม 2559 ท่ี
ผา่นมา ซึง่อยูท่ี่1 ล้านล้านหยวนนัน่เอง 
 
กล่าวโดยสรุป ด้วยข้อมูลดัชนีชีนํ้าทางเศรษฐกิจต่างๆ ท่ีอยู่ในเกนฑ์ที่อ่อนแรงลง ทาํให้ศูนย์วิจัย
กสิกรไทยคาดว่าทางการจีนจะมีความระมัดระวังมากขึน้ในการดําเนินมาตรการต่างๆในการ
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ปฏิรูปเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการควบคุมการเติบโตของหนีภ้าคธุรกิจ และมุ่งเป้านโยบาย
เศรษฐกิจไปในเชิงการประคองโมเมนตัมเศรษฐกิจในช่วงที่ เหลือของปี  ทัง้นี ้หากเศรษฐกิจจีน
สามารถเติบโตได้ในช่วงปีท่ีเหลือ และการประชมุสมชัชาใหญ่ฯ ผ่านไปได้ด้วยดีแล้ว ทางการจีนคงจะเร่ิม
ด าเนินการปฏิรูปเศรษฐกิจอยา่งจริงจงัมากขึน้ในระยะตอ่ไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
----------------------------------------- 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูตา่งๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แตบ่ริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความ
น่าเช่ือถือ หรือความสมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูตา่งๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิด
ตอ่ผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้ความเหน็หรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทาง
ธุรกิจ แตอ่ย่างใดทัง้สิน้ 


