
 

 

Jan-17 Feb-17 Mar-17 Apr-17 May-17 Jun-17 Jul-17 Aug-17 Sep-17 Oct-17 Nov-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 51.8

PMI -Manufacturing <Caixin> 51.0 51.7 51.2 50.3 49.6 50.4 51.1 51.6 51.0 51.0 50.8

PMI -Non-Manufacturing <CFLP> 54.6 54.2 55.1 54.0 54.5 54.9 54.5 53.4 55.4 54.3 54.8

PMI -Non-Manufacturing <Caixin> 53.1 52.6 52.2 51.5 52.8 51.6 51.5 52.7 50.6 51.2 51.9

Industrial Production (%, YoY) 7.6 6.5 6.5 7.6 6.4 6.0 6.6 6.2 6.1

Fixed-Asset Investment (%, YTD, YoY) 9.2 8.9 8.6 8.6 8.3 7.8 7.5 7.3 7.2

Retail Sales (%, YoY) 10.9 10.7 10.7 11.0 10.4 10.1 10.3 10.0 10.2

CPI (%, YoY) 2.5 0.8 0.9 1.2 1.5 1.5 1.4 1.8 1.6 1.9 1.7

PPI (%, YoY) 6.9 7.8 7.6 6.4 5.5 5.5 5.5 6.3 6.9 6.9 5.8

Exports (%, YoY) 4.0 4.0 16.4 8.0 8.7 11.3 7.2 5.5 8.1 6.9 12.3

Imports (%, YoY) 20.3 11.9 14.8 17.2 11.0 13.3 18.7 17.2 17.7

Trade Balance (USD bn) 51.4 -91.5 23.9 38.0 40.8 42.8 46.7 42.0 28.5 38.2 40.2
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 แหล่งท่ีมาขอ้มูล: ส านกังานสถิติแห่งชาติของจีน 

 

เศรษฐกจิจีนในไตรมาส 4 ชะลอลงเลก็น้อย จากการชะลอลงของการลงทุน แต่การส่งออกยังคง
ความแขง็แกร่งอยู่   
 
จากข้อมูลตวัช้ีวดัเศรษฐกจิล่าสุด เศรษฐกจิจนียงัคงรักษาโมเมนตมัได้ในระดบัหนึ่ง แม้ว่ากจิกรรมเศรษฐกจิภายในประเทศ
มสัีญญาณชะลอลงเลก็น้อย ทว่าด้านการค้าระหว่างประเทศยังคงแข็งแกร่ง โดยกิจกรรมเศรษฐกิจภายในประเทศ แมว้า่ยงั
ขยายตวัในเกณฑท่ี์ดี แต่ก็มีภาพการชะลอตวัต่อเน่ืองของการผลิตในภาคอุตสาหกรรมและการลงทุน สะทอ้นไดจ้ากอตัรา
การขยายตวัของผลผลิตอุตสาหกรรมในเดือนพฤศจิกายน ชะลอลงเลก็นอ้ยมาท่ีร้อยละ 6.1 YoY จากอตัราร้อยละ 6.2  YoY 
ในเดือนตุลาคม โดยเป็นการชะลอลงเป็นเดือนท่ีสองติดต่อกนั ในขณะเดียวกนัมูลค่าการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรสะสม
ตั้งแต่ตน้ปี (YTD) ก็ขยายตวัในอตัราท่ีชะลอลงมาอยูท่ี่ร้อยละ 7.2 YoY ในเดือนพฤศจิกายนจากร้อยละ 7.3 YoY ในเดือน
ตุลาคม โดยเป็นการชะลอลงเป็นเดือนท่ีห้าติดต่อกนั และเป็นอตัราการขยายตวัท่ีต ่าท่ีสุดในปีน้ี ดา้นการบริโภค แมอ้ตัรา
การเติบโตของยอดคา้ปลีก จะขยบัดีข้ึนเลก็นอ้ยมาท่ีร้อยละ 10.2 YoY ในเดือนพฤศจิกายน จากร้อยละ 10.0 YoY ในเดือน
ตุลาคม แต่ก็ยงัต ่ากวา่ระดบัเฉล่ียของไตรมาสก่อนหนา้   
 
อยา่งไรก็ตาม ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือ (PMI)  ทั้งดชันีภาคการผลิตและดชันีภาคบริการของทางการในเดือนพฤศจิกายนก็ได้
มีการปรับตวัข้ึนจากเดือนตุลาคม โดยเฉพาะดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือ (PMI) ภาคการผลิตของทางการในเดือนพฤศจิกายน 
ดีดตวัข้ึนมาอยูใ่นระดบัท่ีสูงเป็นอนัดบัสองของปี 2560 ท่ี 51.8 จาก 51.6 ในเดือนตุลาคม  จากทั้งหมดน้ี จะเห็นไดว้า่ภาพ
โดยรวมจากชุดขอ้มูลเศรษฐกิจล่าสุด ช้ีถึงการชะลอลงซ่ึงยงัไม่ไดอ้ยูใ่นเกณฑท่ี์จะท าให้ผูก้  าหนดนโยบายตอ้งเกิดความ
กงัวล และเป็นไปตามการเตรียมปรับนโยบายเศรษฐกิจท่ีเนน้ความสมดุลมากกวา่การเติบโตเชิงปริมาณ 
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ปีที่ 23 ฉบับที่ 3719 

วนัที่ 19 ธันวาคม 2560 

เศรษฐกิจจีนรักษาโมเมนตัมส่งท้ายปี ก่อนที่การเตบิโตในปี
หน้าจะเน้นความสมดุลทางเศรษฐกจิมากขึน้ จับตาแนวทาง
ปฏิรูปเศรษฐกิจจนีในปี 2561 
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ในขณะที่ภาพรวมอุปสงค์ภายในประเทศมีการชะลอลง การส่งออกกลับขยายตัวเร่งขึน้อย่างก้าวกระโดดถึงร้อยละ 12.3 
YoY ในเดือนพฤศจิกายน จากร้อยละ 6.9 YoY ในเดือนตุลาคม โดยตวัเลขส่งออกจีนไดรั้บแรงช่วยจากการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกิจคู่คา้ส าคญั ไม่วา่จะเป็นสหรัฐอเมริกา หรือทางสหภาพยโุรป ก็ตาม โดยการส าหรับเดือนพฤศจิกายน มูลค่าส่งออก
จากจีนไปยงัสหรัฐฯ ขยายตวัร้อยละ 14.3  YoY ในขณะท่ีมูลค่าส่งออกจากจีนไปยงัสหภาพยโุรปขยายตวัร้อยละ 13.2  YoY 
นอกจากน้ี มูลค่าส่งออกจีนยงัไดแ้รงช่วยจากอุปสงคสิ์นคา้อิเล็กทรอนิกส์ท่ีอยูใ่นขาข้ึน และหากมองไปยงัช่วงทา้ยปี 2560 
และต่อไปยงัปีหนา้แลว้ การคา้ระหวา่งประเทศก็จะเป็นหน่ึงในตวัขบัเคล่ือนเศรษฐกิจจีนท่ีส าคญัท่ีสุด 
 
ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดว่าการเติบโตของเศรษฐกิจจีนในปีนี้จะเหนือกว่าที่ทางรัฐบาลจีนตั้งไว้เป็นเป้าขั้นต ่า ซ่ึงจะท าให้
ทางการจนีสามารถหันความสนใจมาให้แก่การก าหนดนโยบายส าหรับปีหน้า และการปฏิรูปได้ จากท่ีทางรัฐบาลจีนตั้งเป้า
ไวว้า่ตอ้งการใหก้ารเติบโตของเศรษฐกิจจีนปี 2560 ไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 6.5 YoY ทั้งน้ีดว้ยการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศของจีนท่ีสูงในช่วงสามไตรมาสแรก บวกกบัการส่งออกทา้ยปีท่ียงัคงโมเมนตมัการขยายตวัในระดบัสูง ท า
ใหศู้นยว์จิยักสิกรไทยคาดการณ์วา่เศรษฐกิจจีนจะมีอตัราการเติบโตในช่วงไตรมาสท่ีส่ีอยูท่ี่ประมาณร้อยละ 6.5 YoY ซ่ึงจะ
ส่งผลใหอ้ตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจของจีนส าหรับทั้งปีอยูท่ี่ร้อยละ 6.8 YoY 

 
คาดเศรษฐกจิจีนปี 2561 ขยายตัวชะลอลงมาที ่6.6%  
 
ส าหรับปี 2561 ศูนย์วจิยักสิกรไทยคาดว่าเศรษฐกจิจนีจะชะลอตวัลงจากอตัราเตบิโตร้อยละ 6.8 YoY ในปีนี ้ไปอยู่ที่ร้อยละ 
6.6 YoY ในปี 2561 โดยการเตบิโตของเศรษฐกจิจนีจะได้รับแรงขับเคลือ่นจากการส่งออก และจากการลงทุนภาครัฐ แต่การ
เตบิโตดงักล่าวกจ็ะชะลอลงจากในช่วงปีนีเ้นื่องจากทางการน่าจะมุ่งเน้นให้ความส าคญักบัการปฏิรูปเศรษฐกจิ  
 

การส่งออกจะยงัคงความแข็งแกร่งไว้ได้ 
ภาพรวมเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจของประเทศคู่คา้ส าคญัของจีนมีแนวโนม้จะฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ืองจากปีน้ีต่อไปยงัปี 2561 
ประกอบกบัความตอ้งการสินคา้กลุ่ม อิเล็กทรอนิกส์และผลิตภณัฑ์ทางเทคโนโลยี ซ่ึงในปัจจุบนัมีสัดส่วนในยอดสินคา้
ส่งออกจีนอยู่ประมาณร้อยละ 26 นั้น ในระยะสั้นยอดส่งออกของจีนมีแนวโนม้จะไดอ้านิสงส์จากยอดขายผลิตภณัฑรุ่์น
ใหม่ นอกจากน้ี เม่ือเทียบปีหนา้กบัปีน้ี การส่งออกจีนก็จะไดแ้รงช่วยจากกระแสการพฒันาดา้นเทคโนโลยีโดยทัว่ไป ท่ีจะ
ท าใหท้ั้งสินคา้อุปโภคบริโภคและเคร่ืองจกัรใชร้ะบบสมองกลมากข้ึน ซ่ึงจะท าใหอุ้ปสงคช้ิ์นส่วนอิเลก็ทรอนิกส์เพ่ิมข้ึน ซ่ึง
น่าจะเป็นปัจจยัท่ีมีส่วนผลกัดนัยอดส่งออกของจีน อยา่งไรก็ตาม จากผลของฐานท่ีต ่าในปี 2560 ท าให้มีแนวโนม้ท่ีอตัรา
การขยายตวัของการส่งออกของจีนในปี 2561 จะชะลอลง 
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แหล่งท่ีมาขอ้มูล: กรมศุลกากรจีน 
 

การลงทุนจะชะลอลงจากมาตรการปฏิรูปเศรษฐกจิ 
หากเป็นดา้นการลงทุนนั้น การลงทุนภาครัฐเป็นช่องทางตรงท่ีทางรัฐบาลจีนจะส่งเสริมการเติบโตของเศรษฐกิจจีนได ้โดย
การลงทุนของภาครัฐในช่วงปีหน้ามีแนวโน้มจะเน้นการส่งเสริมการปฏิรูปเศรษฐกิจจีนตามวิสัยทัศน์ของรัฐบาลท่ีจะ
หลีกเล่ียงการเพ่ิมสัดส่วนรัฐวิสาหกิจในอุตสาหกรรมท่ีมีปัญหาด้านรัฐวิสาหกิจท่ีด้อยประสิทธิภาพอยู่แล้ว เช่นใน
อุตสาหกรรมถ่านหินหรืออสังหาริมทรัพย ์ และหันมาลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีสอดคลอ้งกบัวิสัยทศัน์ท่ีทางกรมการเมือง
และประธานาธิบดี สี จ้ินผิง วางไวใ้ห้ประเทศจีน เช่นการลงทุนในอุตสาหกรรมพลงังานทดแทนตามเป้าหมายท่ีจะเพ่ิม
สดัส่วนของพลงังานทดแทนจากยอดปริมาณการใชพ้ลงังานในประเทศ หรือการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานดา้นคมนาคม 
ในขณะเดียวกัน ทางรัฐบาลก็จะส่งเสริมการลงทุนภาคเอกชนควบคู่ไปด้วย เช่นในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีการผลิต
สมยัใหม่ เช่นการใชส้มองกลและหรือหุ่นยนตช่์วยการผลิต สอดคลอ้งกบัวิสัยทศัน์ท่ีจะพฒันาการผลิตเชิงอุตสาหกรรม 
Made in China 2025 เป็นตน้ อยา่งไรก็ตาม การลงทุนในปีหน้ามีแนวโน้มจะเติบโตช้ากว่าในปี 2560 เนื่องจากแรงต้านจาก
การปฏิรูปทีน่่าจะเกดิขึน้   
 
การประชุม ประจ าปีเพื่อจัดท านโยบายกลางทางเศรษฐกิจ (Annual Central Economic Work Conference) ซ่ึงก าลังจะ
เกิดขึ้นในวันที่ 18 ถึง 20 ธันวาคม จะเป็นจังหวะให้ผู้ก าหนดนโยบายจีนได้วางโครงส าหรับการปฏิรูปเศรษฐกิจอย่าง
เข้มข้น โดยทางศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดว่าหลังจากการประชุมคร้ังนี้ ทางการจีนจะมีมาตรการเพิ่มความสมดุลและปรับ
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โครงสร้างเศรษฐกจิอย่างเป็นรูปธรรมมากขึน้ออกมาตั้งแต่ต้นปีหน้า รวมถึงการเพิ่มเสถียรภาพทางการเงินของเศรษฐกิจ
จนี ไปจนถึงการปฏิรูปรัฐวสิาหกจิ  
 
หากเป็นด้านการเพิม่เสถียรภาพทางการเงนิของเศรษฐกจิจนี ทางการจนีมแีนวโน้มจะมมีาตรการลดอัตราการขยายตัวของ
สินเช่ือเพิม่เตมิในปี 2561 และโดยการที่ธนาคารกลางแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน  (People’s Bank of China) ปรับอัตรา
ดอกเบีย้ขึน้เมื่อวันที่ 14 ธันวาคม 2560 ก็ได้เป็นการส่ือถึงเจตนารมณ์ของผู้ก าหนดนโยบายจีนที่จะควบคุมตลาดเงินและ
ตลาดทุนอย่างระมัดระวังเป็นพิเศษในระยะส้ัน โดยหลังจากท่ีธนาคารกลางสหรัฐ ฯ ได้ปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
(Federal Funds Rate) เม่ือวนัพุธท่ี 13 ธนัวาคมข้ึน 25 เบซิสพอยท์ (basis point/bps) จาก 1.00-1.25 ข้ึนเป็น 1.25-1.50  ทาง
ธนาคารกลางจีนก็ไดป้รับข้ึนอตัราดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรระยะเวลา 7 วนั (7-Day Repurchase Rate) และอตัรา
ดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรระยะเวลา 28 วนั (28-Day Repurchase Rate) เช่นกนั แต่ปรับเพ่ิมเพียง 5 เบซิสพอยท์ ซ่ึง
ทิศทางดงักล่าวในดา้นหน่ึงสะทอ้นถึงการท่ีทางการจีนพยายามจะหลีกเล่ียงผลกระทบในเชิงลบต่อการลงทุน แต่ในอีกดา้น
หน่ึงก็ส่ือถึงความตั้งใจท่ีจะรักษาเสถียรภาพในทางการเงิน และการท่ีธนาคารกลางพยายามท่ีจะชะลออตัราการปล่อย
สินเช่ือของธนาคารพาณิชยอี์กดว้ย และในปัจจุบนั ทางการจีนก็ไดป้ระสบความส าเร็จกบัการชะลอการเติบโตของสินเช่ือ
ถึงระดบัหน่ึงแลว้  โดยท่ีจากการท่ีทางการจีนไดป้รับอตัราดอกเบ้ียลงในเดือนมีนาคม และมีมาตรการเพ่ิมตน้ทุนการกูย้ืม
ในทางออ้มมาเป็นระยะในช่วงท่ีผ่านมาของปี 2560 ทั้งยอดการระดมทุนในประเทศ (Total Social Financing) และตวัเลข
สินเช่ือใหม่ (New Yuan Loan) ต่างก็ปรับตวัลงมาสู่ระดบัต ่ากวา่ตอนตน้ปีอย่างเห็นไดช้ดั แต่ดว้ยการท่ีตวัวดัทั้งสองยงั

ไม่ไดมี้แนวโน้มลดลงอย่างเสมอตน้เสมอปลาย บวกกบัการท่ีสัดส่วนหน้ีต่อจีดีพียงัคงอยูใ่นเกณฑ์ท่ีสูง ท่ีร้อยละ 236.41 
ทางการจีนก็คงยงัต้องด าเนินการจัดการกับปัญหาการเติบโตของหน้ีสินต่อไปในปี 2561 ซ่ึงจะก่อให้เกิดลมต้าน 
(headwind) ส าหรับการเตบิโตของการลงทุนในปี 2560 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
แหล่งท่ีมาขอ้มูล: ส านกังานสถิติแห่งชาติของจีน 

 
หากหนัมาท่ีการปฏิรูปรัฐวสิาหกิจ ทางการจีนไดมี้แนวทางในการจดัการปัญหาดา้นประสิทธิภาพของรัฐวิสาหกิจมาระยะ
หน่ึงแลว้ แต่การปฏิรูปท่ีเกิดข้ึนยงัคงอยูใ่นเกณฑจ์ ากดั แต่หากมองต่อไปในปีหนา้ทางศูนยว์จิยักสิกรไทยคาดวา่ทางการจีน
จะเร่งมือปฏิรูปรัฐวสิาหกิจมากข้ึน ทั้งน้ีเน่ืองจากการท่ีประธานาธิบดี สี จ้ินผิง ไดร้วมอ านาจทางการเมืองไดม้ากยิ่งข้ึน ท า

                                                                                 
1 จากฐานขอ้มูล IMF: http://www.imf.org/en/News/Articles/2017/08/15/pr17326-china-imf-executive-board-concludes-2017-article-iv-consultation  

http://www.imf.org/en/News/Articles/2017/08/15/pr17326-china-imf-executive-board-concludes-2017-article-iv-consultation
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ใหก้ารก าหนดนโยบายในอนาคตจะรวมศูนยม์ากข้ึน และการปฏิรูปท าไดเ้ร็วข้ึน นอกจากน้ี มีความเป็นไปไดท่ี้นาย หลิว ฮี 
นกัเศรษฐศาสตร์ท่ีเป็นท่ีปรึกษาส าคญัท่ีช่วยร่างแผนการปรับโครงสร้างอุปทานของประธานาธิบดี สี จ้ินผิง จะไดเ้ล่ือน

ต าแหน่งเป็นรองนายกรัฐมนตรีผูดู้แลเศรษฐกิจจีน2  ก็ช้ีให้เห็นว่าทางการจีนได้แสดงเจตนารมณ์ท่ีจะปรับโครงสร้าง
เศรษฐกิจดา้นการผลิตอยา่งชดัเจน ขณะเดียวกนั การลดจ านวนรัฐวิสาหกิจยงัเป็นโอกาสให้ทางผูก้  าหนดนโยบายจีนลด
ขนาดอุตสาหกรรมท่ีไม่สอดคลอ้งกบัวสิยัทศัน์ท่ีทางการจีนมีส าหรับประเทศอีกดว้ย เช่นอุตสาหกรรมถ่านหิน เป็นตน้ แต่
แน่นอน การปฏิรูปดงักล่าวยอ่มจะส่งแรงกดดนัต่อยอดการผลิตและลงทุนในปีหนา้ 
 

มูลค่าส่งออกไทยปีหน้ามแีนวโน้มจะเติบโตช้าลง จากการปรับลงของราคายาง  
 
ส าหรับผู้ประกอบการไทย การส่งออกไปจนีในปีหน้ามแีนวโน้มจะเตบิโตช้ากว่าในช่วงปี 2560 พอควร ทั้งน้ีเน่ืองมาจากสอง
ปัจจยั อยา่งแรกคือการท่ีการเติบโตโดยรวมของเศรษฐกิจจีนในปี 2561 มีแนวโนม้จะชะลอลงเม่ือเทียบกบัปี 2560 ซ่ึงจะ
ส่งผลกระทบเชิงลบต่อยอดส่งออกไทยไปจีน แต่นอกจากปัจจยัเชิงเศรษฐศาสตร์มหภาคเช่นน้ีแลว้ ก็ยงัมีปัจจยัเฉพาะ
อุตสาหกรรมอีกดว้ย โดยจากตารางขา้งล่างจะเห็นไดว้า่การส่งออกจากไทยไปจีน กลุ่มสินคา้ท่ีมีสัดส่วนมากท่ีสุด รวมกนั
ถึงร้อยละ 20 คือยางพาราและผลิตภณัฑย์าง โดยมูลค่าส่งออกของสินคา้กลุ่มน้ีจะไดรั้บผลลบจากการปรับตวัลงตามวงจร
ตลาดของราคาของสินคา้โภคภณัฑท่ี์น่าจะเกิดข้ึนในช่วงปีหนา้ และแมสิ้นคา้ส่งออกไทยในกลุ่มสินคา้ทางเทคโนโลยี และ
อิเลก็ทรอนิกส์จะมีแนวโนม้ปรับข้ึนในช่วงปีหนา้ตามปัจจยัในต่างประเทศดงัท่ีไดก้ล่าวถึงไปแลว้ก็ตาม ดว้ยการท่ีสัดส่วน
ของสินคา้กลุ่มน้ีก็ยงัรวมกนัน้อยกวา่กลุ่มสินคา้ยางพาราและผลิตภณัฑย์างอยูม่าก ประกอบกบัอตัราการขยายตวัของการ
ส่งออกสินคา้กลุ่มดงักล่าวคงไม่สูงพอท่ีจะชดเชยต่อการลดลงของสินคา้กลุ่มยางพาราและผลิตภณัฑย์างได ้ ทั้งหมดนีท้ าให้
ทางศูนย์วจิยักสิกรไทยคาดการณ์ว่าในปี 2561 การส่งออกของไทยไปจีนจะขยายตัวร้อยละ 5 ชะลอลงมาจากร้อยละ 22 ใน
ปี 2560  
 

                                                                                 
2  ‘China’s leadership reshuffle 2017’ – South China Morning Post (11th December 2017).  
http://www.scmp.com/news/china/policies-politics/article/2123716/key-xi-jinping-adviser-set-major-role-team-steering  

http://www.scmp.com/news/china/policies-politics/article/2123716/key-xi-jinping-adviser-set-major-role-team-steering
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แหล่งท่ีมาขอ้มูล: กระทรวงพาณิชย ์  

แหล่งท่ีมาขอ้มูล: กระทรวงพาณิชย ์  
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