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มาตรการโควิดเป็นศนูยก์ดดนัเศรษฐกิจจีนในไตรมาส 2/2565 ขยายตวัเพียง 0.4%YoY ต ่ากว่าท่ี

นกัวิเคราะหค์าดการณ์1/ท่ี 1.5%YoY โดยชว่งครึ่งปีแรกเติบโตเพียง 2.5% เน่ืองจากในช่วงเดือนมี.ค.-เม.ย. 

65 จ านวนผูต้ิดเชือ้ในจีนเร่งตวัสูงขึน้ท าให้ จีนมีการล็อกดาวนเ์มืองส าคญั เช่น เซ่ียงไฮ ้และปักก่ิงโดย 

GDP ของเซ่ียงไฮ ้และปักก่ิงในไตรมาสท่ี 2 หดตวัลงอยู่ท่ี -13.7% และ 2.9% YoY การล็อกดาวนส์่งผลให้

กิจกรรมทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ชะลอตวัลง ทัง้ในส่วนของการผลิตสินคา้ การขนส่งต่าง ๆ เม่ือพิจารณา

องคป์ระกอบส าคญัของตวัเลข GDP ตวัเลขยอดคา้ปลีกในช่วงครึ่งแรกของปีหดตวัลง -0.7% YoY ซึ่งหด

ตวัทัง้ในเขตชนบทและเขตเมืองสะทอ้นถึงความเช่ือมั่นและก าลงัซือ้ท่ีเปราะบางจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ท่ีชะลอลงจากการปิดเมือง นอกจากนี ้การส่งออกและการน าเขา้ไดร้บัปัจจยักดดนัจากสถานการณ์ปิด

เมืองเช่นเดียวกนั โดยในเดือนเม.ย.65 การส่งออกเติบโตเพียง 3.9% จาก 14.7% ในเดือนมี.ค.65 ขณะท่ี

ภาคการน าเขา้ชะลอตวัลงไปในทิศทางเดียวกบัตวัเลข PMI ภาคการผลิตท่ีอยู่ต  ่ากวา่ระดบัขยายตวั (เดือน

เม.ย. 65 อยู่ท่ี 47.4) อย่างไรก็ดี หลังจีนเร่ิมเปิดเมืองเมื่อเดือนมิ.ย.65 ตัวเลขเศรษฐกิจต่าง ๆ เร่ิม

ส่งสัญญาณฟ้ืนตัวขึน้ สะทอ้นจากตวัเลขเศรษฐกิจต่าง ๆ ท่ีปรบัตวัดีขึน้ทัง้ดชันี PMI ภาคการผลิตและ

บรกิารในเดือนมิ.ย.65 ท่ีเริ่มกลบัมาอยู่ในระดบัขยายตวัท่ี 51.7 และ 54.5 ขณะท่ีปัจจยัขบัเคล่ือนหลกัของ

เศรษฐกิจจีนในปีนีค้าดว่าจะมาจากการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐาน (Investment in Fixed Asset) ท่ีครึ่งปี

แรกเตบิโตสงูถึง 6.1%YoY  

 
1/ คาดการณโ์ดย Bloomberg Consensus 

เศรษฐกจิจนีไตรมาสที ่2/2565 ขยายตัวต ่ากว่าคาด คร่ึงปีแรกโตเพยีง 2.5% 
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ช่วงครึ่งหลังของปี 2565 เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มขยายตัวดีข้ึน

แต่ยังเผชิญความเสี่ยงจากนโยบายโควิดเป็นศูนย์  และ

สถานการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ียังไม่คล่ีคลาย ท้ังปี 2565 

คาดเศรษฐกิจจีนโตในกรอบ 3.7-4.2%  

 

ไตรมาส 2/2565 

เศรษฐกิจเติบโตท่ี 

0.4%YoY ครึ่งปแีรก 

ขยายตัวท่ี 2.5% 
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ปัจจัยที่จะเข้ามาช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจจีนในช่วงคร่ึงหลังของปีคาดว่าจะมาจากการ

กระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐผ่านทางนโยบายการคลังและนโยบายการเงนิของจีน  

หลงัเผชิญการปิดเมืองจากการระบาดของโควิด-19 ระลอกล่าสดุ  จีนไดมี้การออก 33 มาตรการ

กระตุน้เศรษฐกิจท่ีเสียหายจากการปิดเมืองเม่ือวนัท่ี 31 พ.ค.65 ทัง้ในส่วนการคลงั เช่น การขยายเวลาขอ

คืนภาษีมูลค่าเพิ่ม และการเล่ือนจ่ายประกันสงัคมของธุรกิจขนาดเล็ก รวมถึงในดา้นการลงทุนผ่านการ

ออกพนัธบตัรรฐัวิสาหกิจจ านวนประมาณ 3.45 ลา้นลา้นหยวนเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจจีนในช่วงครึง่หลงัของ

ปี 2565 ขณะท่ีในสว่นนโยบายการเงินจีนยงัมีช่องวา่งในการผ่อนคลายนโยบาย เน่ืองจากระดบัเงินเฟ้อยงั

อยู่ต  ่ากว่าเป้าหมายท่ี 3% (ล่าสุดอยู่ท่ี 2.5% ในเดือนมิ.ย.65) โดยคาดว่าอาจมีการปรับลดดอกเบีย้

เพิ่มเตมิเพ่ือเพิ่มสภาพคลอ่งและชว่ยเหลือภาคอสงัหารมิทรพัย ์

ขณะที่จีนยังเผชิญความเส่ียงอีกหลายด้าน ท้ังในเร่ืองมาตรการโควิดเป็นศูนย์และ

สถานการณใ์นภาคอสังหาริมทรัพย ์ 

แมมี้มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจจากภาครฐัฯ แต่เศรษฐกิจจีนยงัเผชิญความเส่ียงอีกหลายดา้น ทัง้

ในเรื่องท่ีจีนยงัคงยืนยนัท่ีจะใชน้โยบายโควิดเป็นศูนย ์เม่ือมีจ านวนผูต้ิดเชือ้เพิ่ มขึน้ก็อาจท าใหก้ารล็อก

ดาวนเ์กิดขึน้ไดอี้ก โดยลา่สดุจีนไดมี้ประกาศล็อกดาวนเ์มืองซีอานเป็นเวลา 7 วนั หลงัพบผูต้ดิเชือ้สายพนัธุ์

โอมิครอนจ านวน 18 คน แมจ้ะไม่ใช่เมืองท่ีเป็นศนูยก์ลางทางเศรษฐกิจอย่างเซ่ียงไฮแ้ละปักก่ิง แต่การที่

จีนยังคงใช้นโยบายโควิดเป็นศูนยจ์ะกระทบความเชื่อม่ันของภาคธุรกิจ และครัวเรือนต่อเน่ือง ซึ่ง

ปัจจยัดงักล่าวจะยิ่งส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ใหย้งัไม่สามารถกลบัมาฟ้ืนตวัไดเ้ต็มท่ี 

โดยเฉพาะภาคการท่องเท่ียวของจีนท่ีแมว้่าจีนจะมีการผ่อนคลายมาตรการการเดินทางเขา้ประเทศโดยลด

วนักกัตวัลง แตก็่ยงัถือวา่เขม้งวดกวา่ประเทศอ่ืน ๆ ทั่วโลก   

ในส่วนของภาคอสังหาริมทรัพย์ ท่ี มีสัดส่วนใน GDP จีนค่อนข้างสูง  (การลงทุนในภาค

อสงัหารมิทรพัยอ์ยูท่ี่ 12.9% ตอ่ GDP ในปี 2564) ยงัเผชิญความเปราะบางตอ่เน่ือง ตัง้แตช่ว่งครึง่หลงัของ

ปี 2564 ท่ีจีนเผชิญกับการผิดช าระหนีข้องบริษัทอสงัหาริมทรพัยข์นาดใหญ่ สถานการณ์ดงักล่าวยังคง

ในระยะข้างหน้าเศรษฐกจิจนีมีแนวโน้มขยายตัวดขีึน้กว่าในช่วงคร่ึงแรกของปี แต่ยัง
เผชิญความเสี่ยงส าคัญอีกหลายด้าน มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิทัง้ภาคการเงนิและ
การคลังจะเป็นปัจจัยหลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกจิจนีในช่วงทีเ่หลือของปี 2565 



 

 

3 สืบเน่ืองมาจนปัจจุบนัและยงัไม่มีแนวโนม้คล่ีคลายลง โดย อตัราส่วนการผิดนดัช าระหนี ้(Default Rate) 

ของหุน้กู้สกุลเงินดอลลารส์หรฐัฯ อยู่ท่ี 40%2/ล่าสุด รายงานของ Moody’s ระบุว่า ไดมี้การปรบัอันดับ

เครดิตหุน้กูบ้ริษัทอสงัหาริมทรพัยใ์นจีนลงถึง 91 แห่งในช่วง 9 เดือนท่ีผ่านมา (ในอดีต  Moody’s มีปรบั

อันดับเครดิตหุ้นกู้เอกชนท่ีมีเพียง 56 แห่งตลอด 10 ปีท่ีผ่านมา ) ซึ่งถือว่าเป็นจ านวนค่อนข้างมาก 

นอกจากนีล้่าสดุสถานการณก์ารก่อสรา้งบ้านท่ีเป็นไปอย่างล่าชา้ไดส้่งผลใหท้างผูล้งทุน/ผูซื้อ้บา้นเริ่มปฎิ

เสธท่ีจะจ่ายเงินผ่อนช าระต่อ ซึ่งหากสถานการณ์ลุกลามจะส่งผลกระทบไปยังความเช่ือมั่นในภาพ

อสงัหารมิทรพัยแ์ละภาคธนาคาร ขณะท่ีสถานการณก์ารระดมทนุหรือขอกูใ้หม่ของภาคอสงัหาริมทรพัยย์งั

เป็นไปไดอ้ย่างยากล าบาก โดยยังมีกฎ Three Red Lines3/   ท่ีจ  ากัดการกู้เงินของภาคอสังหาริมทรพัย ์

รวมถึงการก าหนดเพดานในการปล่อยกู้ของภาคธนาคาร  แม้ว่าทางการจีนจะมีเข้ามากระตุ้นภาค

อสงัหาริมทรพัยบ์างส่วนผ่านการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ LPR 5 ปีและผ่อนคลายกฎตา่ง ๆ แตส่ถานการณ์

ปัจจบุนัและความเช่ือมั่นท่ียงัไม่กลบัมาจะท าใหภ้าคอสงัหาริมทรพัยข์องจีนยงัเป็นปัจจยัฉุดรัง้การเติบโต

ของภาคเศรษฐกิจในระยะตอ่ไป 

กล่าวโดยสรุปเศรษฐกิจจีนในปี 2565 มีแนวโน้มเติบโตลดลงจากที่เคยประเมินเดิม โดย

คาดขยายตัวอยู่ที่ 3.7-4.2% มีปัจจัยหนุนจากมาตรการภาครัฐ ขณะที่ยังมีความเส่ียงส าคัญคือ

นโยบายโควิดเป็นศูนยท์จีะยังฉุดร้ังความเชื่อม่ันของผู้บริโภคและภาคธุรกิจ และสถานการณภ์าค

อสังหาริมทรัพยท์ียั่งไม่คล่ีคลาย  
 

2/ Bondsupermarket 
3/ นโยบาย Three Red Line คือ นโยบายท่ีใชเ้พ่ือประเมินการกูยื้มของบรษัิทพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์โดยมีรายละเอียด ดงันี ้1) อตัราสว่นหนีส้นิต่อสนิทรพัย์

ตอ้งไม่เกิน 70% 2) อตัราสว่นหนีส้นิตอ่เงินทนุตอ้งไม่เกิน 100% และ 3) อตัราสว่นสนิทรพัยส์ภาพคลอ่งตอ่การกูยื้มระยะสัน้ตอ้งไม่เกิน 1 เทา่  

 



 

 

4 ตารางตัวเลขเศรษฐกิจทีส่ าคัญของจีน 

Source: CEIC, Investing 

 

 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

Key Chinese Economic Indicators

Sep-21 Oct-21 Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22

Leading Economic Indicators

PMI Manufacturing <CFLP> 49.6 49.2 50.1 50.3 50.1 50.2 49.5 47.4 49.6 50.2

PMI Manufacturing <Caixin> 50.0 50.6 49.9 50.9 49.1 50.4 48.1 46.0 48.1 51.7

PMI Non-Manufacturing <CFLP> 53.2 52.4 52.3 52.7 51.1 51.6 48.4 41.9 47.8 54.7

PMI Service <Caixin> 53.4 53.8 52.1 53.1 51.4 50.2 42.0 36.2 41.4 54.5

Current Economic Indicators

Industrial Production (%, YoY) 3.1 3.5 3.8 4.3 5.0 -2.9 0.7 3.9

Fixed-Asset Investment (%, YTD, YoY) 7.3 6.1 5.2 4.9 9.3 6.8 6.2 6.1

Retail Sales (%, YoY) 4.4 4.9 3.9 1.7 -3.5 -11.1 -6.7 3.1

CPI (%, YoY) 0.7 1.5 2.3 1.5 0.9 0.9 1.5 2.1 2.1 2.5

PPI (%, YoY) 10.7 13.5 12.9 10.3 9.1 8.8 8.3 8.0 6.4 6.1

Exports (%, YoY) 28.1 27.1 22.0 20.9 14.7 3.9 16.6 17.9

Imports (%, YoY) 17.6 20.6 31.7 19.5 -0.1 0.0 4.1 1.0

Trade Balance (USD bn) 66.76 84.54 71.71 94.46 94.46 115.95 47.38 51.12 78.76 97.94

Financial Market Indicators

New Yuan Loans (CNY bn) 1,660 826 1,270 1,130 3,890 1,230 3,130 645 1,888 2,806

Money Supply- M2 (%, YoY) 8.3 8.7 8.5 9.0 9.8 9.2 9.7 10.5 11.1 11.4

Cash Reserve Ratio (Big Banks) 12.0 12.0 12.0 11.5 11.5 11.5 11.5 11.25 11.25 11.25

One-year loan prime rate (LPR) 3.85 3.85 3.85 3.8 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7

16.3

15.5

6.7

12.2

7.5


