
 

 

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

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

PMI -Manufacturing <Caixin> 51.0 51.7 51.2 50.3 49.6 50.4 51.1 51.6

PMI -Non-Manufacturing <CFLP> 54.6 54.2 55.1 54.0 54.5 54.9 54.5 53.4

PMI -Non-Manufacturing <Caixin> 53.1 52.6 52.2 51.5 52.8 51.6 51.5 52.7

Industrial Production (%, YoY) 7.6 6.5 6.5 7.6 6.4 6.0

Fixed-Asset Investment (%, YTD, YoY) 9.2 8.9 8.6 8.6 8.3 7.8

Retail Sales (%, YoY) 10.9 10.7 10.7 11.0 10.4 10.1

CPI (%, YoY) 2.5 0.8 0.9 1.2 1.5 1.5 1.4 1.8

PPI (%, YoY) 6.9 7.8 7.6 6.4 5.5 5.5 5.5 6.3

Exports (%, YoY) 4.0 4.0 16.4 8.0 8.7 11.3 7.2 5.5

Imports (%, YoY) 20.3 11.9 14.8 17.2 11.0 13.3

Trade Balance (USD bn) 51.4 -91.5 23.9 38.0 40.8 42.8 46.7 42.0
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ดัชนีชีว้ดัทางเศรษฐกิจจนีที่ส าคัญเปิดเผย ณ วนัที่ 14 ก.ย. 2560 บ่งชีก้ารชะลอตวัของทัง้ฝ่ังอุปสงค์และ
อุปทาน  ผลผลติภาคอตุสาหกรรมเดือน ส.ค. ขยายตวัร้อยละ 6.0 เมื่อเทียบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ลดลงอยา่งมาก
จากเดือน ก.ค. ซึง่อยูท่ี่ร้อยละ 6.4  ขณะที่การลงทนุในสนิทรัพย์ถาวรเติบโตร้อยละ 7.8 ระหวา่งเดือนม.ค. - ก.ค. โดย
ลดลงอยา่งมากจากร้อยละ 8.3 ในช่วงเวลาเดียวกนัของปีก่อน  เช่นเดยีวกบัยอดขายปลกีเดือน ส.ค. เพิ่มขึน้ร้อยละ 10.1 
จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ชะลอลงจากร้อยละ 10.4 ในเดือน ก.ค.  ข้อมลูด้านการลงทนุท่ีชะลอตวัลงสว่นใหญ่มาจาก
การลงทนุภาคเอกชน ซึง่คดิเป็นประมาณร้อยละ 60 ของการลงทนุรวม โดยในระหวา่งเดือน ม.ค.-ส.ค. การลงทนุ
ภาคเอกชนชะลอตวัลงไปอยูท่ี่ร้อยละ 6.4 จากร้อยละ 6.9 ในช่วง 7 เดือนแรกที่ผา่นมา  
 
ข้อมูลทางเศรษฐกิจข้างต้นแม้ดูเหมือนว่าจะให้ภาพที่ขัดแย้งกับตวัเลขดชันีผู้จัดการฝ่ายจัดซือ้ (PMI) ที่
ค่อนข้างสดใสซึ่งประกาศออกมาก่อนหน้านี ้  อย่างไรกต็าม เมื่อวิเคราะห์ลงไปในรายละเอียด จะพบว่าแม้
ตัวเลข PMI ที่ดูเหมือนแขง็แกร่ง แต่ก็ปรากฏความอ่อนแอทางเศรษฐกิจในบางภาคส่วน  โดยข้อมลูดชันีผู้จดัการ
ฝ่ายจดัซือ้ในภาคการผลติของทางการ ประกาศ ณ วนัท่ี 31 ส.ค. ปรับตวัดีขึน้ไปอยูท่ี่ 51.7 จากระดบั 51.4 ในเดือน ก.ค. 
นอกจากนีด้ชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการผลติของ Caixin ซึง่เน้นท่ีบริษัทขนาดเล็กก็ปรับสงูขึน้จาก 51.1 ในเดือน ก.ค. 
เป็น 51.6 ในเดือน ส.ค. ซึง่สะท้อนวา่การขยายตวัในภาคการผลติมีการกระจายตวัอยา่งทัว่ถงึในเดือนดงักลา่ว อยา่งไรก็ด ี
ตวัเลขดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ในภาคบริการของทางการชะลอตวัลงมาอยูท่ี่ 53.4 จาก 54.5 ในเดือน ก.ค. บง่ชีว้า่ภาค
บริการซึง่คิดเป็นร้อยละ 51.6 ของผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศใน ปี 2559 ก าลงัออ่นแรงลง 
 

ข้อมูลการค้าระหว่างประเทศของจนีที่ออกมาในเดือนสิงหาคมบ่งชีถ้งึการน าเข้าในเดือนส.ค.ขยายตัวร้อยละ 
13.3 เร่งขึน้จากร้อยละ 11.0 ในเดอืนก.ค. อย่างไรกด็ี การส่งออกกลบัขยายตวัที่เพียงร้อยละ 5.5 เมื่อเทียบกับ
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วนัท่ี 18 กนัยายน 2560 

ขอ้มูลเศรษฐกิจล่าสุดที่อ่อนแรงลดทอนภาพบวกจากตวัเลขการคา้ระหว่าง

ประเทศ ตอกย ้ามุมมองการชะลอแผนปฏิรูปครั้งส  าคญัของทางการจนี 
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ช่วงเดียวกันของปีก่อน ซึ่งเป็นอตัราที่ชะลอลงจากการขยายตัวร้อยละ 7.2 ในเดือน ก.ค. สง่ผลให้ดลุการค้า
เกินดลุลดลงจากเดือนก.ค.ที่ 46,730 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ มาอยูท่ี่ 41,990 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือนส.ค. ซึง่เป็นการ
ชะลอลงสองเดือนติดตอ่กนั การลดลงดงักลา่วสะท้อนถงึการออ่นตวัลงของอปุสงค์โลกโดยรวมจากการฟืน้ตวัที่เปราะบาง
ของเศรษฐกิจ การเติบโตของการสง่ออกไปสหรัฐฯปรับตวัลดลงมาที่ร้อยละ 8.4 ในเดือนส.ค. ลดลงจากร้อยละ 8.9 ใน
เดือนก.ค. ส าหรับการน าเข้าซึง่ถือวา่เป็นตวัชีว้ดัที่ส าคญัของการสง่ออกของจีนในภายหน้า ขยายตวัได้ดใีนเดือนส.ค.นัน้ ก็
ไมอ่าจบง่ชีไ้ด้แนช่ดัวา่การสง่ออกของจีนในชว่งทีเ่หลอืของปียงัคงโมเมนตมัการขยายตวัไว้ได้ เห็นได้จากการน าเข้าของ
จีนท่ีปรับตวัเพิม่ขึน้ร้อยละ 14.8 ในเดือนพ.ค. และร้อยละ 17.2 ในเดือนมิ.ย. แตก่ารสง่ออกในเดอืนก.ค. กลบัขยายตวัใน
อตัราที่ลดลงมาที่ร้อยละ 7.2 เทยีบกบัการเติบโตทีร้่อยละ 11.3 ในเดือนมิ.ย.  
 

ข้อมูลราคาในเดอืนสิงหาคมชีว่้าอุปสงค์พืน้ฐานในระบบเศรษฐกจิจีนยงัเติบโตได้ดี โดยดชันีราคาสนิค้าผู้บริโภค
ในเดือนส.ค.ปรับตวัขึน้ร้อยละ 1.8 เมื่อเทียบกบัชว่งเวลาเดียวกนัของปีก่อน จากที่ขยายตวัร้อยละ 1.4 ในเดือนก.ค.ซึง่เป็น
การฟืน้ตวัครัง้แรกในรอบสามเดอืน เงินเฟ้อที่ไมร่วมราคาอาหารขยบัขึน้จากร้อยละ 2.0 ในเดือนก.ค. มาอยูท่ี่ร้อยละ 2.3 
ในเดือนส.ค. ดชันีราคาผู้ผลติปรับตวัขึน้ร้อยละ 6.3 ในเดือนส.ค. จากร้อยละ 5.5 ในเดือนก.ค. โดยเป็นการขยายตวัครัง้
แรกในรอบสีเ่ดือน  
 
ตัวชีว้ัดทางเศรษฐกิจที่แผ่วลง ทัง้การผลิตภาคอุตสาหกรรมและยอดขายปลีก รวมทัง้ตวัชีว้ัดหลกัเช่นการ
น าเข้าและดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซือ้ (PMI) ล้วนแสดงภาพเศรษฐกิจที่คลุมเครือ โดยที่เส้นทางการเติบโตทาง
เศรษฐกิจยงัมีความไม่แน่นอน ขณะที่การประชมุสมชัชาพรรคคอมมวินิสต์แหง่ชาติครัง้ที่ 19 ก าลงัจะเกิดขึน้ จงึคาดวา่
ทางการจีนคงชะลอการปฏิรูปออกไปอีก สิง่นีต้อกย า้มมุมองของศนูย์วิจยักสกิรไทยวา่ รัฐบาลจีนจะยงัไมท่ าการปฏิรูป
โครงสร้างเศรษฐกิจบางประการ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งการจ ากดัการขยายตวัของสนิเช่ือและ/หรือก าลงัผลติสว่นเกิน ในเร็วนี ้
จนกระทัง่ถงึปลายปีเป็นอยา่งเร็วที่สดุ   ในขณะเดียวกนัการชะลอตัวลงของการผลิตและการลงทุน และอัตราเงนิ
เฟ้อที่ขยบัสูงขึน้นัน้ ต่างตรงตามการคาดการณ์ของศูนย์วิจัยกสิกรไทยว่าเศรษฐกิจจีนจะชะลอลงจากการ
เติบโตโดยอัตราเฉลี่ยที่ 6.9 จากสองไตรมาสแรกไปสู่  6.6 ในไตรมาสที่สาม 
 
เมื่อพิจารณาเสถยีรภาพด้านต่างประเทศ การแข็งค่าขึน้ของเงนิหยวนเมื่อเร็วๆนีม้ีผลหลายประการต่อการ
ด าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจทัง้ทางตรงและทางอ้อม ณ วนัที่ 14 ก.ย. อัตราแลกเปลี่ยนเงนิหยวนปิดที่ 6.56 
หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มขึน้ร้อยละ 5.6 นับจากต้นปี การแข็งคา่ของเงินหยวนสร้างความกงัวลมากขึน้ตอ่การ
สง่ออกและเป็นปัจจยัหนึง่ทีท่ าให้รัฐบาลไมส่ามารถด าเนินการปฏิรูปเศรษฐกิจดงัที่ตัง้ใจไว้ได้ เนื่องจากเกรงวา่จะมี
ผลกระทบตอ่การเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 
ผลกระทบโดยตรงประการหน่ึงของการแข็งค่าของเงนิหยวน คือการลดความวิตกกังวลของทางการจีนต่อการ
อ่อนค่าของเงนิหยวน ซ่ึงจะน าไปสู่การผ่อนคลายความเข้มงวดมากขึน้ในการเปิดเสรีสกุลเงนิหยวน เพื่อ
สนบัสนนุให้สกลุเงินหยวนได้รับการยอมรับในระดบันานาชาติ โดยเมื่อเร็วๆนี ้ ธนาคารกลางจีนได้ตอบสนองตอ่การ
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เคลือ่นไหวของตลาด โดยประกาศวา่จะยกเลกิสองมาตรการเพื่อจ ากดัการเก็งก าไรคา่เงินหยวน ตัง้แตว่นัท่ี 18 ต.ค.เป็น

ต้นไป1 

 
อยา่งไรก็ตาม เป็นท่ีนา่สงัเกตวา่เคร่ืองมือการค านวณอตัราแลกเปลีย่นมาตรฐานซึง่ถกูน ามาใช้เมื่อปลายเดือนพ.ค.ของปี
นีย้งัถกูใช้ตอ่ไป เพื่อลดความผนัผวนและป้องกนัการออ่นคา่มากเกินไปของเงินหยวนยงัคงไมเ่ปลีย่นแปลง แสดงให้เห็นวา่
ทางการจีนยงัคงมีทา่ทีระมดัระวงัตอ่การเคลือ่นไหวที่ไมเ่ป็นผลดีในอนาคต และศนูย์วิจยักสกิรไทยเช่ือวา่ทา่ทีท่ีระมดัระวงั
ในการก าหนดนโยบายเศรษฐกิจจีน จะมีอิทธิพลตอ่การตดัสนิใจของทางการในการชะลอการปฏิรูปโครงสร้างบางประการ
ทา่มกลางเส้นทางการเติบโตทางเศรษฐกิจของจีนในปีนีท้ี่ยงัไมแ่นน่อน 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
----------------------------------------- 
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 

                                                                                 
1
 มาตรการแรกออกในเดือนต.ค. 2558 ซึง่ท าให้ธนาคารในประเทศมีต้นทนุเพ่ิมขึน้จากการซือ้ขายอตัราแลกเปลี่ยนลว่งหน้า  (currency 

forward) และเดือนม.ค. 2559 จีนได้ออกมาตรการเก่ียวกบัการด ารงเงินสดส ารองส าหรับการรับฝากเงินหยวนของธนาคารตา่งประเทศ 


