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

PMI -Manufacturing <CFLP> 51.3 51.6 51.8 51.2 51.2 51.7 51.4 51.7 52.4 51.6

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

PMI -Non-Manufacturing <CFLP> 54.6 54.2 55.1 54.0 54.5 54.9 54.5 53.4 55.4 54.3

PMI -Non-Manufacturing <Caixin> 53.1 52.6 52.2 51.5 52.8 51.6 51.5 52.7 50.6 51.2

Industrial Production (%, YoY) 7.6 6.5 6.5 7.6 6.4 6.0 6.6 6.2

Fixed-Asset Investment (%, YTD, YoY) 9.2 8.9 8.6 8.6 8.3 7.8 7.5 7.3

Retail Sales (%, YoY) 10.9 10.7 10.7 11.0 10.4 10.1 10.3 10.0

CPI (%, YoY) 2.5 0.8 0.9 1.2 1.5 1.5 1.4 1.8 1.6 1.9

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

Exports (%, YoY) 4.0 4.0 16.4 8.0 8.7 11.3 7.2 5.5 8.1 6.9

Imports (%, YoY) 20.3 11.9 14.8 17.2 11.0 13.3 18.7 17.2

Trade Balance (USD bn) 51.4 -91.5 23.9 38.0 40.8 42.8 46.7 42.0 28.5 38.2
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แหล่งท่ีมาขอ้มูล: ส านกังานสถิติแห่งชาติของจีน 
 
ข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดชีว่้าเศรษฐกิจจีนมีการชะลอลงเล็กน้อย 
 
ตัวชีว้ัดเศรษฐกิจที่ออกมาล่าสุดบ่งชีว่้าเศรษฐกิจจีนมีการชะลอลง ไม่ว่าจะเป็นในเชิงการผลิต การลงทุน หรือ
การใช้จ่ายจริงก็ตาม โดยผลผลิตอตุสาหกรรมในเดือนตลุาคม 2560 ได้มีการขยายตวัร้อยละ 6.2 เมื่อเทียบกบัช่วง
เดียวกนัของปีที่แล้ว (YoY)  ซึ่งเป็นการชะลอลงจากที่มีการขยายตวัร้อยละ 6.6 YoY ในเดือนก่อน ในขณะเดียวกนั การ
ลงทนุในสินทรัพย์ถาวรตัง้แต่ต้นปี (YTD) ก็ได้ชะลอลงจากอตัราการขยายตวัร้อยละ 7.5 YoY มาอยู่ที่ร้อยละ 7.3 YoY 
นอกจากนี ้อตัราการเติบโตของยอดค้าปลกีก็ได้ลดลงจากร้อยละ 10.3 ส าหรับเดือนกนัยายน มาอยูท่ี่ร้อยละ 10.0 ส าหรับ
เดือนตลุาคม นบัได้วา่เป็นการชะลอลงในทัง้ด้านอปุสงค์และอปุทานเลยทีเดียว 
 
ด้านดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซือ้ (PMI)   ทัง้ภาคการผลิตและภาคบริการของทางการ ก็ได้มีการปรับตัวลงทัง้คู่ ด้วย
เช่นกัน โดยที่ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI) ภาคการผลิตของทางการปรับตวัลงจาก 52.4 ส าหรับเดือนกนัยายน เป็น 
51.6 ในเดือนตลุาคม ในขณะที่ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการบริการของทางการ  ได้ปรับลงจาก 55.4 ส าหรับเดือน
กนัยายนเป็น 54.3 ส าหรับช่วงเดือนตุลาคม นอกจากนี ้ดชันีผู้จดัการฝ่ายจัดซือ้ภาคการผลิต Caixin  คงที่อยู่ที่ 51.0 
ในขณะท่ีดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการบริการ  Caixin  ก็ได้มีการขยบัขึน้จาก 50.6 ในเดือนกนัยายนมาสู ่51.2 ในเดือน
สงิหาคม แตห่ากเทียบกบัตวัเลขของเดือนก่อนๆในทัง้ปีแล้ว ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการบริการ  Caixin ส าหรับเดือน
ตลุาคม ก็ยงัมีค่าที่ต ่าสดุส าหรับทัง้ปี รองลงมาจากแค่ค่าของเดือนกนัยายนเท่านัน้ ซึ่งท าให้โดยรวมแล้วสญัญาณจาก 
PMI อยูใ่นเชิงลบอยูด่ี 
 

ECONOMIC BRIEF 

ปีที่ 23 ฉบับที่ 3712 

วนัท่ี 17 พฤศจิกายน 2560 

เศรษฐกิจจีนเดือนตุลาคมชะลอลง… รัฐบาลให้ความส าคัญ
ด้านการเตบิโตเชงิคุณภาพ เน้นปฏิรูปควบคู่ประคองการ
เตบิโตตามเป้า 
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นอกจากข้อมูลภายในประเทศแล้ว ตัวเลขการค้าระหว่างประเทศก็ยังคงแสดงให้เห็นถึงการชะลอลงของ
เศรษฐกิจจีนเช่นกัน โดยทีใ่นช่วงเดือนตลุาคมการสง่ออกปรับตวัขึน้ร้อยละ 6.9 ในขณะที่การน าเข้าก้าวกระโดดถึงร้อย
ละ 17.2 ท าให้เกินดลุการค้า 38.2 พนัล้านเหรียญสหรัฐฯ โดยที่ทัง้การสง่ออกและการน าเข้าขยายตวัน้อยกวา่ในช่วงเดือน
กนัยายนที่ทัง้สองมีการเติบโต ร้อยละ 8.1  และร้อยละ 18.7 ตามล าดบั ในสว่นหนึ่ง การปรับตวัลงของตวัเลขสง่ออกจีน
สะท้อนถึงการชะลอลงของเศรษฐกิจคูค่า่ของจีน แตก็่ยงัได้รับผลกระทบจากฐานท่ีสงู (high base effect) จากไตรมาสที่สี่
ในปีที่แล้ว ซึง่สง่ผลเชิงลบตอ่อตัราการเติบโตของตวัเลขสง่ออกและน าเข้าในช่วงเดือนตลุาคมอีกด้วย เมื่อค านงึถงึประเดน็
ดงักลา่ว บวกกบัการท่ีการสง่ออกของจีนมีแนวโน้มจะได้อานิสงส์จากอปุสงค์ชิน้สว่นอิเล็กทรอนิกส์ที่เพิ่มขึน้ในช่วงท้ายปี 
ภาพโดยรวมของการค้าระหวา่งประเทศจีน ก็ยงัถือได้วา่อยูใ่นเกณฑ์ทีด่ีอยู ่
 
แม้ว่าตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาจะปรับตัวลงเป็นส่วนใหญ่ การชะลอลงเล็กน้อยในช่วงไตรมาสที่สี่ นี ้ก็เป็นไป
ตามการคาดการของศูนย์วิจัยกสิกรไทย  และภาพรวมของเศรษฐกิจจีนก็ยงัคงอยู่ในเกณฑ์ที่ดี โดยที่การเติบโต
ของเศรษฐกิจจีนปีนีม้ีแนวโน้มจะเกินเป้าที่ทางรัฐบาลตัง้ไว้  
 
นอกจากประเด็นว่าเศรษฐกิจจีนยงัคงโมเมนตมัไว้พอควรแล้ว อีกประเด็นส าคญัคือการที่การชะลอตวัลงของเศรษฐกิจ
ตามที่ได้กลา่วถึง นา่จะอยูใ่นขอบขา่ยแผนการของทางการจีน โดยการที่การประชุมสมชัชาใหญ่พรรคคอมมิวนิสต์ได้ปิด
ฉากลงแล้ว ท าให้ทางรัฐบาลจีนให้ความสนใจกบัปัจจยัอื่นนอกจากการกระตุ้นอตัราการเติบโตเศรษฐกิจได้มากขึน้ ซึ่งน่า
มีสว่นท าให้ตวัชีว้ดัเศรษฐกิจหลายตวั ปรับตวัลงตามการผอ่นแรงกระตุ้นของทางรัฐบาลจีน นอกจากนัน้ การชะลอลงของ
การเติบโตเศรษฐกิจจีน ก็ยงัคงสอดคล้องกบัวิสยัทศัน์ของประธานาธิบดี สี จิน้ผิง ที่เน้นถึงการเติบโตอย่างมีคณุภาพอีก
ด้วย และจากเหตผุลสองประการนี ้จะเห็นได้วา่เศรษฐกิจจีนยงัคงมีแนวโน้มจะเติบโตได้ดีในช่วงที่เหลือของปี สอดคล้อง
กับการที่ทางศูนย์วิจัยกสิกรไทยได้คาดว่าเศรษฐกิจจีนจะมีอัตราเติบโตเฉลี่ยทัง้ปีไม่ต ่ากว่าร้อยละ 6.7 YoY ใน
ปีนี ้
 

การปฏิรูปด้านตลาดอสังหาริมทรัพย์ และด้านการเตบิโตสินเช่ือเร่ิมเหน็ผล 
 
ทางรัฐบาลจีนได้เคยกลา่วเตือนถึงความเสีย่งหลกัสามประการ กลา่วคือ ตลาดอสงัหาริมทรัพย์ที่มีแนวโน้มจะเข้าสูภ่าวะ
ฟองสบู่ การเติบโตของสินเช่ือที่เร็วเกินไป และปัญหาด้านประสิทธิภาพของรัฐวิสาหกิจจีนนัน่เอง และทางการจีนก็ได้มี
มาตรการออกมาจดัการความเสีย่งดงักลา่วบ้างแล้ว ซึง่ได้เร่ิมมีผลลัพธ์บ้างแล้ว 
 
หากเป็นประเด็นด้านตลาดอสงัหาริมทรัพย์นัน้ ข้อมลูจากส านกังานสถิติแห่งชาติของจีน (National Bureau of Statistics 
of China) ระบวุ่าราคาเฉลี่ยของบ้านใหม่ที่จีนจากเมืองส าคญั 70 เมือง  (China new  housing prices) มีอตัราการ
เติบโตร้อยละ 6.3 YoY ในช่วงเดือนกันยายน ซึ่งต ่ากว่าอตัราร้อยละ 8.3 YoY จากเดือนสิงหาคม โดยการปรับตวัลง
ดงักลา่ว เป็นการปรับตวัติดต่อกนัเดือนที่สิบเลยทีเดียว นอกจากนัน้ ราคาบ้านใหม่ที่ปักก่ิงปรับขึน้เพียงร้อยละ 0.5 YoY 
ในขณะท่ีราคาที่เมืองเซี่ยงไฮ้ และเซินเจิน้ ปรับตวัลงร้อยละ 0.1 YoY และร้อยละ 3.8 YoY ตามล าดบั ซึ่งทัง้หมดนีท้ าให้
เห็นได้วา่มาตรการควบคมุตลาดอสงัหาริมทรัพย์ที่ทางการได้มีออกมาบ้างแล้วในปีนี  ้ก็ได้ลดความเสี่ยงที่จะมีฟองสบู่ก่อ
ตวัไปพอควร  
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หากเป็นด้านปัญหาภาระหนีส้ินและการเติบโตของสินเช่ือนัน้ ในช่วงเดือนตุลาคมยอดการระดมทุนในประเทศ (Total 
Social Financing) ได้มีการปรับตวัลงถึงร้อยละ 42.9 จากเดือนก่อน (MoM) หลงัจากที่มีการขยบัขึน้มาสองเดือนก่อน
หน้า และยงัอยู่ที่ระดบัต ่าสดุส าหรับทัง้ปีอีกด้วย นอกจากนีอ้ตัราการเติบโต YoY ของปริมาณเงินตามความหมายแคบ 
(M1)  และความหมายกว้าง (M2) ต่างมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องมาตัง้แต่ต้นปี  แต่ในทางกลับกัน ปัญหา
รัฐวิสาหกิจที่ขาดประสิทธิภาพและมีจ านวนมากเกินนัน้ ยงัคงเป็นประเด็นส าคัญที่ยงัไม่ได้มีทีท่าจะทุเลาลงเลย  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
แหลง่ที่มาข้อมลู: สา่นกังานสถิติแหง่ชาติของจีน 

 
 

ในช่วงปีหน้า ทางการจีนมีแนวโน้มจะเน้นการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจ 
 
ในขณะที่ความเสี่ยงสองประการที่ได้มีการพูดถึง มีการทุเลาลงจากมาตรการที่ทางการได้ริเร่ิมไปแล้ว ปัญหาด้าน
รัฐวิสาหกิจก็ยงัคงอยู ่โดยทีห่นึง่ในเป้าหมายของการปฏิรูปเศรษฐกิจที่ทางรัฐบาลจีนระบุไว้ คือการลดสดัสว่นรัฐวิสาหกิจ
จีนในอตุสาหกรรมตา่งๆ แต่แม้ว่าจะมีมาตรการออกมาบ้าง เช่นการรวมตวัรัฐวิสาหกิจเข้าด้วยกนั หรือการแปลงหนีเ้ป็น
หุ้น (debt-to-equity swap) ผลลพัธ์ที่ออกมาก็ยงัคงอยูใ่นเกณฑ์จ ากดั โดยการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจเพื่อเสริมประสทิธิภาพใน
แต่ละอุตสาหกรรมนัน้ น่าจะน าไปสู่การลดจ านวนรัฐวิสาหกิจ หรือการโอนกิจการของรัฐเป็นของเอกชน  ซึ่ง จะท าให้
สดัสว่นรายได้จากรัฐวิสาหกิจในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมลดลง แต่ในช่วงสองปีที่ผ่านมา สดัสว่นรายได้จากรัฐวิสาหกิจใน
แตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมไมไ่ด้มีแนวโน้มที่ลดลงอยา่งชดัเจนเลย และเพิ่มขึน้ในบางกรณีด้วยซ า้ 
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แหลง่ที่มาข้อมลู: จากข้อมลูบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์จีนที่รวบรวมโดยสถาบนั Asia Policy Institute 

 
จากกราฟเส้นข้างบน จะเห็นได้ว่าแม้จะเป็นอตุสาหกรรมทัว่ไปที่ทางการจีนไม่ได้มองว่ามีความจ าเป็นทางยทุธศาสตร์ที่
จะต้องให้รัฐเป็นฝ่ายควบคมุก็ตาม สดัสว่นรายได้จากรัฐวิสาหกิจก็ยงัคงลดลงไปเพียงเลก็น้อยในช่วงสองปีที่ผา่นมา   
 

ด้วยเหตนุี ้เมื่อค านงึถึงการเติบโตของเศรษฐกิจจีนที่ยงัคงไม่ได้อยู่ในเกณฑ์ที่จะสร้างความกงัวลให้กบัทางการ 
บวกกบัการท่ีประธานาธิบดี ส ีจิน้ผิง ได้รวบรวมอ านาจทางการเมืองได้ส าเร็จในการประชมุสมชัชาใหญ่พรรคคอมมิวนิสต์
ที่ผ่านมา ได้ปูทางให้ทางการจีนเร่ิมปฏิรูปเศรษฐกิจจีนตามวิสยัทัศน์ของ สี จิน้ผิง ทางศูนย์วิจัยกสิกรไทยจึงคาดว่า
ทางการจีนจะเน้นการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจเป็นเป้าหมายหลกัในระยะสัน้ถึงกลาง ในช่วงปี 2561 โดยการปฏิรูปดงักลา่วนา่จะ
เน้นไปที่การลดจ านวนรัฐวิสาหกิจ หรือการโอนกิจการของรัฐเป็นของเอกชน  โดยเฉพาะอย่างยิ่งรัฐวิสาหกิจในกลุ่ม
อตุสาหกรรมทัว่ไป  เช่นอตุสาหกรรมการทอ่งเที่ยว หรือเภสชัอตุสาหกรรมเป็นต้น ท าให้เศรษฐกิจจีนยิ่งนา่จบัตามองขึน้ไป
อีกทีเดียว 
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Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูตา่งๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แตบ่ริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความ
น่าเช่ือถือ หรือความสมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิด
ตอ่ผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้ความเหน็หรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทาง
ธุรกิจ แตอ่ย่างใดทัง้สิน้ 


