
 
 
TISCO ESU Morning View January 20, 2026: เศรษฐกิจจีนในปี 2025 เติบโตได้ 5.0% ตามเป้าหมายของ
ทางการ แม้ GDP ในไตรมาส 4/2025 ชะลอตัวลงสู่ระดับ 4.5% ต่ำสุดนับต้ังแต่ปี 2022 

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
 

 

ESU Morning View (January 20, 2025) 
, 2023) 

หน้า 1  
20 มกราคม 2569 

 
Today’s Data Releases 

• ยูโรโซน:ดัชนีความเชื่อมั่นเศรษฐกิจจากสถาบัน ZEW (ZEW Survey Expectations) เดือน ม.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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เศรษฐกิจจีนในปี 2025 เติบโตได้ 5.0% ตามเป้าหมายของทางการ แม้ GDP ในไตรมาส 4/2025 ชะลอตัวลงสู่ระดับ 4.5% 
ต่ำสุดนับตั้งแต่ปี 2022 

 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)  
 

• เศรษฐกิจจีน (Real GDP growth) ในไตรมาส 4/2025 เติบโต 4.5% YoY ตามทีต่ลาดคาดการณ์ไว้ ชะลอตวัลงจาก 4.8% 

ในไตรมาส 3/2025 และถือเป็นอัตราการเติบโตที่ตำ่ที่สุดนับตั้งแต่ไตรมาส 4/2022 ทั้งนี้ 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิทั้งปี 2025 (Full-year GDP growth) อยู่ที่ 5.0% 

ซึ่งเป็นไปตามเป้าหมายทีท่างการจีนได้ตั้งไว้ที่ “ราว 5%” 

• แม้เศรษฐกจิจีนจะสามารถเติบโตได้ตามเป้าหมายของทางการ แต่เครื่องชี้ทางเศรษฐกิจต่าง ๆ 

ในฝั่งของอุปสงค์ในประเทศส่งสัญญาณอ่อนตัวลงต่อเนื่อง โดยมรีายละเอียด ดังนี้ 

- ยอดค้าปลีก (Retail sales) ในเดือน ธ.ค. ปรับเพิ่มขึ้น 0.9% YoY ชะลอตัวลงจาก 1.3% ในเดือน พ.ย. 

และต่ำกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไวท้ี่ 1.0% YoY โดยการเติบโตของยอดค้าปลีกในเดือน ธ.ค. 

ถือเป็นระดับต่ำที่สุดนับตัง้แต่การกลับมาเปิดประเทศหลังการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในป ี2022 

โดยยอดค้าปลีกในปี 2025 ขยายตัว 3.7% YoY 

- การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed assets investment) ในเดือน ม.ค. - ธ.ค. 2025 ปรับลดลง -3.8% YTD YoY (vs. 

-2.6% YTD YoY ในเดือน ม.ค. - พ.ย.) แย่กว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว้ที่ -3.1% YTD YoY โดยปี 2025 

ถือเป็นปีแรกในรอบ 30 ปี ที่การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรของจีนหดตัวนับตั้งแต่ที่เริม่มีการเก็บขอ้มูล  

- การลงทุนในภาคอสังหาริมทรพัย์ (Property investment) ในเดอืน ม.ค. - ธ.ค. ปรับลดลง -17.2% YTD YoY (vs. -

15.9% YTD YoY ในเดือน ม.ค. - พ.ย.) แย่กว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว้ที่ -16.5% YTD YoY 
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- ยอดขายที่อยู่อาศัย (Property investment) ในเดือน ม.ค. - ธ.ค. ปรับลดลง -13.0% YTD YoY (vs. -11.2% YTD 

YoY ในเดือน ม.ค. - พ.ย.) ขณะที่ราคาบ้านยังลดลงต่อเนื่อง ทัง้ราคาบ้านใหมแ่ละราคาบ้านมือสอง 

- ทั้งนี้ การผลิตภาคอตุสาหกรรม (Industrial production) เติบโตได้ดีกว่าคาด โดยในเดือน ธ.ค. 

การผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตัว 5.2% YoY ซึง่เป็นระดับสูงสุดในรอบ 3 เดือน (vs. 4.8% ในเดือน พ.ย.) 

และสูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไวท้ี่ 5.0% YoY ตามทิศทางของภาคการส่งออกที่แขง็แกร่ง โดยทัง้ปี 2025 

การผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตัว 5.9% YoY 

- ด้านอัตราการว่างงาน (Surveyed unemployment) ทรงตัวที่ 5.1% ในเดือน ธ.ค. 2025 

• ด้านการเติบโตทางเศรษฐกจิซึ่งไม่ได้ปรับค่าตามการเปล่ียนแปลงของราคา (Nominal GDP growth)  อยูท่ี่ 4.0% ในปี 

2025 ต่ำสุดนับตัง้แตป่ี 1976 (ไม่นับรวมชว่ง COVID-19) โดยถกูกดดันจากภาวะเงินฝืดที่ได้ดำเนินต่อเนื่องมาเป็นปีที่ 3 

ติดต่อกัน แต่เราคาดว่าระดับราคาจะเริ่มกลับมาฟื้นตวัขึ้นไดใ้นปีนี้ จากราคาอาหารสดทีม่ีแนวโน้มฟื้นตัว 

ตลอดจนมาตรการ Anti-involution ของทางการจีนทีช่่วยควบคมุการแข่งขันและการตัดราคาในภาคอุตสาหกรรม 

• เคร่ืองชี้ทางเศรษฐกิจดังกล่าวสะท้อนให้เห็นถึงความแตกต่างทีเ่กิดขึ้นอย่างชัดเจนในเศรษฐกิจจีนระหว่างการผลิตและการ

ส่งออกที่แข็งแกร่ง และอุปสงค์ภายในประเทศที่อ่อนแอ ทัง้ในด้านการลงทุน การบริโภค ตลอดจนภาคอสังหาริมทรัพย์ 

โดยการใช้จ่ายของผู้บริโภคและการลงทุนของภาคธุรกิจยังคงซบเซา 

ตามทศิทางของตลาดแรงงานทีอ่่อนแอและราคาบ้านที่ลดลงต่อเน่ือง ส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ในประเทศ 

• ในปี 2026 คาดว่า การขยายตวัทางเศรษฐกิจของจีนมแีนวโนม้ชะลอตัวลง (Bloomberg consensus คาด Real GDP 

growth ในปี 2026 อยู่ที่ 4.5%) โดยภาคการผลิตจะยงัเป็นแรงขบัเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในกลุ่ม High-tech 

manufacturing  ขณะที่อุปสงคใ์นประเทศยังมีแนวโนม้ฟื้นตัวไดช้้า 

หากทางการจีนไมม่ีการออกมาตรการสนับสนุนอุปสงค์ในประเทศเพิ่มเตมินอกเหนือจากมาตรการอุดหนุนการซื้อสินค้าคง

ทน (Trade-in program) ที่ได้ประกาศออกมาในช่วงต้นปี 

โดยเราคาดว่าทางการจีนมีแนวโน้มตัง้เป้าหมายการเตบิโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth target) ในปี 2026 ไว้ที่ “ราว 5%” 

เช่นเดียวกับในปี 2025 (แต่อาจมีโอกาสที่ทางการจีนจะตัง้เป้าหมายการเติบโตทางเศรษฐกจิที่ 4.5-5% 

หลังผู้นำระดับสูงเน้นเรื่องการเตบิโตแบบมีคุณภาพ (High-quality growth) มากขึ้น) ด้านเป้าหมายการขาดดุลการคลัง 

(Official fiscal deficit) ยังมีแนวโน้มอยูท่ี่ระดับ 4.0% ของ GDP เช่นเดียวกับในปี 2025 นอกจากนี้ เราคาดว่า 

ธนาคารกลางจีนมีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายรวม 20 bps และลดอัตราเงินสำรองตามกฎหมาย (RRR) 50 bps 

ในปีน้ี เพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจและสภาพคล่องในประเทศต่อไป 

  
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
 
 
Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
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or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole discretion and risk of the user. 

 
 


