
ปัญหาภาคอสังหาริมทรัพย์ในจีน
กระทบเศรษฐกจิจีน กระเทือนถงึไทย 

BRD Analysis

KEY TAKEAWAYS
• บริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ของจีนขาดสภาพคลอ่งและผิดนดั

ช าระหนี ้เน่ืองจากภาคอสงัหาฯ ท่ีซบเซา
• ปัญหาภาคอสงัหาฯ สง่ผลกระทบให้รายได้ธนาคารลดลงและ 

NPLs มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ แตส่ถานะโดยรวมยงัแข็งแกร่ง
• แนวโน้มเศรษฐกิจจีนยงัขยายตวั แตต่ ่ากวา่ช่วงก่อนเกิด 

COVID-19 เน่ืองจากปัญหาภาคอสงัหาฯ และข้อจ ากดัหลาย
ประการ โดยเฉพาะหนีภ้าคครัวเรือน

• การสง่ออกของไทยไปจีนโดยรวมได้รับผลกระทบ โดยเฉพาะ
สินค้าฟุ่ มเฟือย อาทิ อญัมณีและเคร่ืองประดบั

• สินค้าวตัถดุิบบางรายการ เช่น เคมีภณัฑ์ และเมด็พลาสติก ได้รับ
ผลกระทบคอ่นข้างมากเน่ืองจากปัญหาภาคอสงัหาฯ 

• สินค้าจีนอาจเข้ามาตีตลาดไทยรุนแรงขึน้ ขณะทีจ่ านวน
นกัทอ่งเท่ียวจีนท่ีเดินทางมาไทยมีแนวโน้มฟืน้ตวัช้า

ฝ่ายวิจยัธุรกิจ
       9 ตลุาคม 2566
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ราคาบ้านใหม่ในจีนลดลงเป็นส่วนใหญ่ในช่วงกว่า 2 ปีที่ผ่านมา

ภาคอสังหาริมทรัพย์จีนซบเซา 
• การลงทนุโครงการพฒันาอสงัหาฯ ในเดือน ส.ค. 66 ลดลง 19.1% (y-o-y) ลดลงตดิตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 18 
• ราคาบ้านใหมใ่นเดือน ส.ค. 66 ลดลง 0.3% (m-o-m) ลดลงตดิตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 3

ฟืน้ตวัเลก็น้อยในช่วงเปิด
ประเทศ

รัฐบาลจีนควบคมุและจดัระเบียบภาคอสงัหาฯ เพ่ือลดการเก็งก าไรและภาวะฟองสบู่ในอสังหาฯ 
ตัง้แตเ่ดือน ส.ค. 2563 โดยเฉพาะมาตรการ Three red lines** ซึ่งส่งผลกระทบตอ่สภาพคล่องของ
บริษัทพฒันาอสงัหาฯ จนเกิดการส่งมอบบ้านใหม่ล่าช้า และกระทบความเช่ือมัน่ของผู้ ซือ้ ท าให้
ความต้องการซือ้ และราคาบ้านทยอยปรับลดลงตอ่เน่ือง

ราคาลดลงตอ่เนื่อง

ลดลงติดกนั
เป็นเดือนท่ี 3ท่ีมา : Bloomberg

บริษัทพัฒนาอสังหาฯ ของจีนขาดสภาพคล่องและผิดนัดช าระหนี ้
• ภาคอสังหาฯ ที่ซบเซา กระทบต่อยอดขายและสภาพคล่องของบริษัทพัฒนาอสังหาฯ และ

น ามาสู่การผิดนัดช าระหนีข้องบริษัทพัฒนาอสังหาฯ
• Bloomberg ระบวุ่าบริษัทพัฒนาอสังหาฯ 50 อันดับท่ีออกหุ้นกู้สกุลดอลลาร์สหรัฐ ผิดนัดช าระหนี ้

แล้ว 34 ราย ท่ีเหลือ 16 ราย ซึ่งรวมถึง Country Garden* มีความเส่ียงผิดนดัช าระหนี ้(ข้อมลู ณ 1 
ก.ย. 66)

• การผิดนดัช าระหนีหุ้้นกู้สกลุเงินดอลลาร์สหรัฐของบริษัทในจีนในช่วง 12 เดือนย้อนหลงั เกือบทัง้หมด
เป็นการผิดนดัช าระหนีข้องบริษัทพฒันาอสงัหาฯ

ท่ีมา : Bloomberg

* เป็นบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เอกชนรายใหญ่ท่ีสดุของจีน มีส่วนแบง่ตลาดราว 4-5% ในจีน โดย Country Garden ยังมีความเส่ียงจากหนีท้ี่จะทยอยครบ
ก าหนดช าระรวม 15 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ในอีก 12 เดือนข้างหน้า ซึ่งมากกว่าเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (Cash and cash equivalents) 
ของกิจการ จ านวน 13.9 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐ ในปัจจบุนั ทัง้นี ้บริษัทมีหนีส้ินทัง้หมดรวม 1.91 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ 

Evergrande* สง่สญัญาณ
อาจผิดนดัช าระหนีค้รัง้แรก ข้อมูลการผิดนัดช าระหนีหุ้้นกู้ของบริษัทจีนในช่วง 12 เดือนย้อนหลัง (ข้อมลู ณ 1 ก.ย. 66) 

มาตรการควบคุมภาคอสังหาฯ จีนกดดนับริษัทพัฒนาอสังหาฯ ให้ทยอยผิดนัดช าระหนี ้

* เคยเป็นบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เอกชนรายใหญ่อันดับ 2 ของจีน ปัจจุบนัยื่นขอคุ้มครองการล้มละลายในสหรัฐฯ ระหว่างปรับโครงสร้างหนี ้โดย 
China Evergrande มีหนีส้ินทัง้หมด (Total Liabilities) สงูถึง 3.4 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ณ สิน้ปี 2565 ราว 2% ของ GDP จีน หรือ 70% ของ GDP ไทย
** ก าหนดให้บริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ต้องผ่านการประเมนิหลกัเกณฑ์ทางการเงิน 3 ข้อ คือ 1) อตัราส่วนหนีส้ินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Total liability-to-
total asset ratio) ไมร่วมรายได้รับล่วงหน้า (Advance received) ต้องน้อยกว่า 70% 2) อัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน (Net gearing ratio) ต้องน้อยกว่า 100% 
และ 3) อตัราส่วนเงินสดต่อหนีร้ะยะสัน้ (Cash-to-short-term debt ratio) ต้องมากกว่า 1 เท่าของเงินสด จึงจะสามารถขอสินเช่ือหรือระดมทนุใหมไ่ด้
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ผลกระทบต่อภาคธนาคาร : รายได้ลดลง และ NPLs เพิ่มขึน้ แต่สถานะ
โดยรวมยังแขง็แกร่ง
• JPMorgan คาดว่าภาคอสังหาฯ ที่ซบเซาต่อเน่ืองอาจท าให้รายได้ของธนาคารจีนลดลง

ถงึ 10% ในปี 2567
• แต่ฐานะทางการเงนิและเงนิทุนส ารองของธนาคารจีนยังแข็งแกร่ง โดย NPLs คอ่นข้างต ่า

ราว 1.6% ขณะท่ีอตัราสว่นเงินกองทนุตอ่สินทรัพย์เส่ียง (CAR) ยงัแข็งแกร่งท่ีระดบั 14.7% ณ มิ.ย. 66
• ผลทดสอบ Property-Developer Stress Test ของธนาคารจีนโดย Bloomberg พบว่าธนาคาร

ขนาดใหญ่ส่วนใหญ่ผ่านการทดสอบภายใต้ Scenario บริษัทพัฒนาอสังหารฯ กลายเป็น 
NPLs 20-50% ทัง้นี ้บริษัทพฒันาอสงัหาฯ มีสดัส่วนสินเช่ือไม่เกิน 7% ของสินเช่ือของธนาคารใน
กลุม่ทดสอบ และภาคอสงัหาฯ มีสดัสว่นสินเช่ือราว 6-16% ของสินเช่ือเพ่ือการพาณิชย์

• ธุรกิจธนาคารเงา (Shadow Banking) ประเภทกองทุนทรัสต์ มี Total Exposure ในภาค
อสังหาฯ ราว 5% ของทัง้หมด (ณ มี.ค. 2566)

ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจีน : ปัญหาภาคอสังหาฯ กดดันการบริโภค และ
การลงทุน ท าให้เศรษฐกิจฟ้ืนตัวช้า
• หน่วยงานเศรษฐกิจหลายแห่งคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจจีนปี 2566 จะขยายตัวไม่ได้ตาม

เป้าหมายของรัฐบาลที่ 5% (อาทิ Fitch = 4.8%, Morgan Stanley และ Nomura = 4.7%) 
• ภาคอสังหาฯ มีมูลค่าราว 1 ใน 4 ของ GDP จีน โดย Moody’s (ก.ย. 66) คาดวา่ปัญหาภาค

อสงัหาฯ มีแนวโน้มยืดเยือ้ตอ่ไปอยา่งน้อย 12 เดือน 
• ความเช่ือม่ันและก าลังซือ้ของผู้บริโภคจีนลดลง เน่ืองจาก 70% ของประชากรในเขตเมือง นิยม

ลงทนุและเก็งก าไรในอสงัหาฯ ดงันัน้ทิศทางราคาอสงัหาฯ จงึสง่ผลตอ่ก าลงัซือ้ของผู้บริโภค
• การลงทุนในโครงการพัฒนาอสังหาฯ มีสูงถงึกว่า 1 ใน 5 ของการลงทุนสินทรัพย์ถาวรในจีน
• มาตรการกระตุ้นภาคอสังหาฯ ที่น ามาใช้แล้ว อาทิ ปรับลดเงินดาวน์ในการซือ้บ้านหลงัแรก  (จาก 

30% เหลือ 20%) และผอ่นคลายกฎระเบียบการจ านอง อยา่งไรก็ตาม ยงัไมเ่ห็นผลตอบรับท่ีชดัเจน 
รัฐบาลจีนจงึอาจต้องออกมาตรการเพิ่มเตมิในอนาคต

หมายเหต ุ: BOCOM = Bank of Communications, CMB = China Merchants Bank, BOC = Bank Of China, 
AgBank = Agricultural Bank of China, CCB = China Construction Bank, ICBC = Industrial and 
Commercial Bank of China Limited, PSBC = Postal Savings Bank of China Co., Ltd

ท่ีมา : Bloomberg (ข้อมลู ณ สิน้ปี 2565)

ธนาคารขนาดใหญ่ของจีนมีสัดส่วนสินเช่ือที่ให้กับบริษัทพัฒนาอสังหาฯ
ค่อนข้างน้อยราว 3-7% ของสินเช่ือรวมของธนาคารขนาดใหญ่

การลงทนุและการค้าปลีกชะลอการขยายตัว 

2565 25662564

% Growth (y-o-y) 

ท่ีมา : National Bureau of Statistics of China

การลงทนุในสินทรัพย์ถาวร การค้าปลีก

ภาคอสังหาฯ ที่ซบเซา ท าให้การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจจีนสะดดุ
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แนวโน้มเศรษฐกิจจีน 
• ปัญหาภาคอสังหาฯ บ่ันทอนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในปี 2566 และต่อเน่ืองไปถงึปี 2567

ขณะท่ีเคร่ืองยนต์ของเศรษฐกิจทัง้การบริโภค การลงทนุ และการสง่ออกยงัเผชิญข้อจ ากดั โดยเฉพาะ
หนีค้รัวเรือนท่ีสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ ความตงึเครียดจาก Geopolitics ตลอดจนเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวั

• World Bank (ต.ค. 66) ปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจจีนปี 2567 เหลือ 4.4% จาก 4.8%

เศรษฐกิจจีนปี 2566-2567 มีแนวโน้มขยายตัวต ่ากว่าช่วงก่อน COVID-19

%

ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย 
• การส่งออกจากไทยไปจีนถูกกดดันจากก าลังซือ้ที่ลดลงของชาวจีน โดยเฉพาะสินค้า

ฟุ่ มเฟือย อาทิ อญัมณีและเคร่ืองประดบั
• สินค้าวัตถุดบิบางรายการได้รับผลกระทบค่อนข้างมากเน่ืองจากปัญหาภาคอสังหาฯ ของจีน 

ได้แก่ เคมีภัณฑ์* เช่น เคมีภัณฑ์ท่ีใช้ในงานก่อสร้าง และเม็ดพลาสติก* เน่ืองจากจีนเป็นตลาด
สง่ออกหลกั

• สินค้าจีนอาจเข้ามาตีตลาดไทยรุนแรงขึน้ อาทิ อิเล็กทรอนิกส์ และเฟอร์นิเจอร์ จากภาวะ 
Over Supply ของสินค้าจีนจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจจีน   

• นักท่องเที่ยวจีนมาไทยยังไม่ฟ้ืนตัวในระยะเวลาอันสัน้ เน่ืองจากชาวจีนมีแนวโน้มลดการใช้จา่ย
ในการทอ่งเท่ียวตา่งประเทศ ทัง้นี ้ในชว่ง 7 เดือนแรกปี 2566 นกัท่องเท่ียวชาวจีนเดินทางมาไทย
ราว 1.85 ล้านคน เทียบกบัชว่งเดียวกนัของปี 2562 ก่อนวิกฤต COVID-19 ท่ีราว 6.6 ล้านคน 

หนีค้รัวเรือนและหนีท้ี่มิใช่สถาบันการเงินเร่งตัวขึน้

หนีค้รัวเรือนต่อ GDP 
สูงสุดเป็นประวัติการณ์ที่ 
62%

หนีภ้าคธุรกิจที่มิใช่สถาบัน
การเงนิต่อ GDP เร่งตัวขึน้

ท่ีมา : Bloomberg

การส่งออกจีนหดตัว 4 เดือนตดิกัน
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ท่ีมา : National Bureau of Statistics of China
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สินค้าอุตสาหกรรมการเกษตรอื่นๆ                                                                                          
เคมีภัณฑ์                                                                                                               
ยางพารา                                                                                                                 
ไม้และผลิตภัณฑ์                                                                                                      
สินค้าอุตสาหกรรมอื่นๆ                                                                                                  
เคร่ืองคอมพิวเตอร์ และส่วนประกอบ                                                                                 
เม็ดพลาสติก                                                                                                             
ผลิตภัณฑ์มันส าปะหลัง                                                                                                    
ผลิตภัณฑ์ยาง                                                                                                            
ผลไม้สดแช่เย็น แช่แข็ง และแห้ง                                                                                           

สินค้าส่งออกของไทยไปจีน 10 อันดับแรก (ม.ค.-ส.ค. 66) หดตัวหลายรายการ

ท่ีมา : กระทรวงพาณิชย์

% Growth (y-o-y) 

* จีนเป็นตลาดสง่ออกเคมีภณัฑ์และเม็ดพลาสตกิอนัดบั 1 มีสดัสว่น 18% และ 29% ตามล าดบั
หมายเหต ุ: ข้อมลูจากส านกังานนโยบายและยทุธศาสตร์การค้า

เศรษฐกิจจนีมีทศิทางชะลอตัว ... กระทบการส่งออกและการท่องเที่ยวของไทย 
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ขยายตวัต ่ากวา่คา่เฉลีย่ในช่วง 10 ปี
ก่อน COVID-19 ที่ 7.7%

ท่ีมา : World Bank
Disclaimer : ข้อมลูตา่งๆ ที่ปรากฏเป็นข้อมลูท่ีได้จากแหลง่ข้อมลูท่ีหลากหลายและการเผยแพร่ข้อมลูท่ีเป็นไปเพ่ือวตัถปุระสงค์ในการให้ข้อมลูแก่ผู้ สนใจเทา่นัน้ โดยธนาคารเพ่ือการสง่ออกและน าเข้าแหง่ประเทศไทยจะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใดๆ ที่อาจเกิดขึน้จากการท่ีมีบคุคลน าข้อมลูนีไ้ปใช้ไม่ว่าโดยทางใด
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