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สรุปประเด็น 10 แนวโน้มธุรกิจสําหรับป� 2025 เศรษฐกิจจีนส่อแววซบเซา
ต่อเนื่องในป� 2025 จีนวิตกการย้ายฐานผลิตของบริษัทในประเทศ 

• 10 แนวโน้มธุรกิจสําหรับป� 2025 ในป� 2025 เราคาดว่า (1) เศรษฐกิจโลกจะเข้าสู่ช่วงเปล่ียน

ผ่าน โดยคาดว่าเงนิเฟ�อและอัตราดอกเบี้ยจะปรบัตัวลดลง (2) ภาคธุรกิจจะถูกขับเคล่ือนด้วย AI 

และเทคโนโลยีมากขึ้น โดยจะมีการลงทุนด้าน IT เพ่ิมขึ้น 8% เป�น 3.6 ล้านล้านดอลลาร ์(3) ด้าน

สาธารณสุขจะเผชญิความท้าทายจากสังคมสูงวัย (4) ภาคพลังงานยังพ่ึงพาเชื้อเพลิงฟอสซิล 

80% แม้พลังงานหมุนเวียนจะเติบโตขึ้น (5) อุตสาหกรรมยานยนต์จะเหน็การเติบโตของรถ EV 

ถึง 25% (6) การท่องเท่ียวโลกคาดว่าจะฟ�้ นตัวแตะ 1.6 พันล้านคน (7) ด้านอสังหารมิทรพัย์จะได้

แรงหนุนจากดอกเบี้ยท่ีลดลง (8) ราคาโลหะมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นตามความต้องการในภาค

ก่อสรา้งและนโยบายรกัษ์โลก (9) ภาคโทรคมนาคมจะเหน็การเติบโตของ 5G อย่างต่อเน่ือง และ

(10) อุตสาหกรรมขนส่งยังเผชิญความท้าทายจากความตึงเครียดในตะวันออกกลางและการ

ขาดแคลนแรงงาน

• เศรษฐกิจจีนส่อแววซบเซาต่อเนื่องในป� 2025  เศรษฐกิจจีนในป� 2024 เผชิญความท้าทาย

หลายด้าน ท้ังยอดค้าปลีกท่ีเติบโตเพียง 3% และอัตราเงนิเฟ�อต�าเพียง 0.2% สะท้อนการใชจ้า่ย

ของผู้บริโภคท่ียังระมัดระวัง นอกจากน้ียังมีความเส่ียงจากสงครามการค้ารอบใหม่กับสหรัฐฯ 

หลังจากโดนัลด์ ทรัมป� ประกาศจะเก็บภาษีนําเข้าสินค้าจีนเพ่ิมขึ้นถึง 60% แม้รัฐบาลจีนจะ

พยายามออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลายรูปแบบ แต่ยังไม่ประสบความสําเร็จเท่าท่ีควร 

เน่ืองจากท้ังรฐับาลท้องถ่ิน ภาคธุรกิจ และผู้บรโิภคยงัขาดความเชื่อมัน่
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• สําหรับป� 2025 จีนได้ส่งสัญญาณปรับเปล่ียนทิศทางนโยบายเศรษฐกิจครั้งใหญ่ โดยหันมาให้

ความสําคัญกับการกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ แทนท่ีการเน้นควบคุมความเส่ียงทาง

การเงิน มีการอนุมัติให้รัฐบาลท้องถ่ินออกพันธบัตรเพ่ิมเติมมูลค่า 10 ล้านล้านหยวน พร้อม

เตรียมออกมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายหลายรูปแบบ อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าเศรษฐกิจจีนจะ

เติบโตเพียง 4.5% ในป� 2025 ต�ากว่าเป�าหมายท่ี 5% เน่ืองจากยังมีความท้าทายจากอุปสงค์

ภายในประเทศท่ีอ่อนแอ ความไม่แน่นอนด้านการส่งออก และตลาดอสังหาริมทรัพย์ท่ียังคงซบ

เซา

• จีนวิตกการย้ายฐานผลิตของบริษัทในประเทศ  บริษัทจีนกําลังย้ายฐานการผลิตออกนอก

ประเทศในอัตราท่ีน่าวิตก โดยในช่วงหน่ึงป�จนถึงเดือนมิถุนายน มีการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่ใช่

การเงนิในต่างประเทศสูงถึง 1.8 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ สูงสุดเป�นประวัติการณ์ โดยกว่า 80% 

เป�นการลงทุนแบบ Green field ในตลาดเกิดใหม่ สาเหตุหลักมาจากมาตรการขึ้นภาษีนําเข้าของ

สหรฐั ต้นทุนแรงงานในจนีท่ีพุ่งสูง และการแข่งขันด้านราคาท่ีรุนแรง โดยเฉพาะในภมูิภาคเอเชยี

ตะวันออกเฉียงใต้ท่ีกลายเป�น "ตัวเชื่อม" (Connectivity) ใหจ้นียงัเขา้ถึงตลาดตะวันตกได้

• อยา่งไรก็ตาม การลงทนุของจนีสรา้งความไมพ่อใจในประเทศผู้รบั เน่ืองจากบรษัิทจนีนิยมนําเข้า

แรงงานของตนเอง ไม่ซื้อวัตถุดิบจากผู้ผลิตในประเทศ และไม่แบ่งป�นเทคโนโลยี ขณะท่ีทางการ

จนีเองก็กังวลว่าอุตสาหกรรมภายในประเทศจะ "กลวงเปล่า" (Hollowed out) จากการย้ายฐาน

การผลิต แม้จะมีการใช้ระบบไฟจราจรควบคุมการลงทุนในต่างประเทศ แต่รัฐบาลจีนเองก็ได้

ประโยชน์จากการเล่ียงภาษีสหรัฐฯ ทําใหก้ารแก้ป�ญหาซับซ้อนยิ่งขึ้น ท้ังน้ี เราคาดว่าการลงทุน

โดยตรงจากจนีมายังชาติอาเซียนจะยังมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น แต่อาจต้องปรับรูปแบบใหส้อดคล้อง

กับความต้องการของประเทศผู้รบัมากขึ้น
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• เราขอนําเสนอการคาดการณ์ 10 แนวโน้มธุรกิจสําหรับป� 

2025 ดังน้ี 

• 1. ภาพรวมเศรษฐกิจโลกป� 2025 จะเป�นป�แหง่การเปล่ียนผ่าน

โดย Transitional force (เศรษฐกิจชะลอตัว เงนิเฟ�อและ

ดอกเบี้ยลดลง) จะยังเหนือกว่า Trump force (ความกังวล

เงนิเฟ�อ การขาดดุลงบประมาณ และดอกเบี้ยสูงจากนโยบาย

สหรัฐ) ส่งผลให้เงินเฟ�อสหรัฐลดลงเหลือ 2.5% ขณะท่ี

ธนาคารกลางท่ัวโลกมีแนวโน้มลดดอกเบี้ย โดยธนาคารกลาง

สหรัฐ ยุโรป และไทย คาดลด 2 ครั้ง 4 ครั้ง และ 3 ครั้ง 

ตามลําดับ

• 2. AI และเทคโนโลยียังคงเป�นผู้นําการเติบโตในป� 2025 โดย

การลงทุนด้านไอทีท่ัวโลกคาดว่าจะเพ่ิมขึ้น 8% เป�น 3.6 ล้าน

ล้านดอลลาร์ สํานักวิจยั EY รายงานว่า 30% ของธุรกิจใน

สหรฐัจะลงทุนใน AI มากกว่า 10 ล้านดอลลาร์ เพ่ิมจาก 16% 

ในป� 2024 แม้ Gartner เตือนว่า 30% ของโครงการ AI อาจ

ล้มเหลว ขณะท่ีการกํากับดูแลจะเข้มงวดขึ้น ด้านฮาร์ดแวร ์

การแข่งขันในอุตสาหกรรมชิปจะรุนแรงขึ้น โดย Nvidia จะ

รกัษาความเป�นผู้นําชปิ AI จากคู่แข่งอย่าง Arm และ Google 

ขณะท่ีประเทศต่างๆ แข่งขันดึงดดูการผลิตชปิ โดย TSMC จะ

เป�ดโรงงานแรกในสหรฐั และ Micron จะเริม่ผลิตในอินเดีย
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• 3. ภาคสาธารณสุขในป� 2025 จะเผชิญความท้าทายจาก

สังคมสูงวัย (65 ป�ขึ้นไป) ท่ีจะเพ่ิมเป�น 12% ของประชากร

โลก แม้ความต้องการด้านสาธารณสุขจะเพ่ิมขึ้น แต่การ

ใชจ้า่ยท่ัวโลกกลับลดลงเหลือ 10% ของ GDP จาก 11% 

ในชว่งโควิด-19 EIU คาดการใชจ้า่ยท่ัวโลกจะแตะ 11 ล้าน

ล้านดอลลาร์ โดยครึ่งหน่ึงมาจากสหรัฐ ด้านนวัตกรรม 

องค์การอนามัยโลก (WHO) จะเน้นรับมือการ

เปล่ียนแปลงสภาพภมูิอากาศ ขณะท่ีอุตสาหกรรมยาจะมี

ความก้าวหน้าสําคัญท้ังยาลดความอ้วนราคาถูก วัคซีน 

mpox วัคซีนไข้หวัดนก วัคซีนโควิด และวัคซีน mRNA 

สําหรับมะเร็ง โดยคาดว่ายอดขายยาท่ัวโลกจะแตะ 1.7

ล้านล้านดอลลาร์

• 4. ภาคพลังงาน การบริโภคพลังงานโลกป� 2025 จะ

เพ่ิมขึ้น 2% แตะระดับสูงสุดท่ี 14.5 ล้านล้านตันเทียบเท่า

น�ามัน โดยเชื้ อเพลิงฟอสซิลยังครองสัดส่วน 80% 

ส่งผลให้การปล่อยคาร์บอนเพ่ิมขึ้น 1.7 เท่าจากป� 1990 

ถ่านหินยังคงเป�นเชื้ อเพลิงหลักในเอเชีย โดยเฉพาะ

อินเดียและรสัเซยี ด้านน�ามัน OPEC+ จะควบคุมการผลิต

เพ่ือรกัษาราคา Brent ท่ี 75-77 ดอลลารต่์อบารเ์รล

2025

1Q 2Q 3Q 4Q

Fed Date 3/19 6/18

Rate 4.13 3.88 3.88 3.88

ECB Date 1/30, 3/6 4/17, 6/5

Rate 2.75 2.25 2.25 2.25

BOJ Date 5/1

Rate 0.25 0.50 0.50 0.50

BOT Date 2/26 6/25 10/8

Rate 2.00 1.75 1.75 1.50

ประมาณการทิศทางนโยบายการเงนิของ ธ. กลางสําคัญในป� 2025 (%)

ประมาณการราคาน�ามนัดิบเบรนท์ในป� 2025 ($/Bl.)

Source: INVX, EIU
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• ขณะท่ีพลังงานหมุนเวียนจะมีสัดส่วน 14% ของอุปทานโลก 

โดยพลังงานลมและแสงอาทิตย์จะผลิตไฟฟ�าได้ 1 ใน 6 

หลายประเทศขยายการลงทุนพลังงานสะอาด อาทิ ฟาร์ม

แสงอาทิตย์ในอินเดีย มินิกริดในแซมเบีย และโรงไฟฟ�า

ความร้อนใต้พิภพในเท็กซัส ส่วนไทยต้ังเป�าเพ่ิมสัดส่วน

พลังงานทดแทนเป�น 20% ขณะท่ีพลังงานนิวเคลียร์

กลับมาแข็งแกร่งโดยเฉพาะในเอเชีย และจีนจะบรรลุเป�า

ผลิตไฮโดรเจนสีเขยีว 200,000 ตัน

• 5. ภาคยานยนต์โลกป� 2025 จะเติบโต 2% โดยยอดขาย EV 

จะพุ่งขึ้นเกือบ 25% แม้จะยังมีความกังวลเรื่องระยะทาง

ขับขี่และราคาสูง นอร์เวย์จะเป�นประเทศแรกท่ีต้ังเป�าให้

รถยนต์ใหม่ท้ังหมดปลอดมลพิษภายในป� 2025 ขณะท่ี

เมืองต่างๆ จะกําหนดเขตปลอดมลพิษมากขึ้น ด้านจีนจะ

ครองส่วนแบ่งตลาด EV ครึ่งหน่ึงของโลก โดย BYD ต้ัง

เป�าขายรถ 1 ล้านคันนอกจนีผ่านโรงงานใหม่ในบราซิลและ

ฮังการี ขณะท่ี VinFast มุ่งเป�าอินเดียและอินโดนีเซีย 

Volkswagen และ Tesla จะพัฒนารถราคาถูกลง แต่การ

เพ่ิมกําแพงภาษีสําหรับ EV จากจีนและกฎระเบียบท่ี

เขม้งวดขึ้นจะท้าทายการขยายตัวของรถยนต์ EV
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• 6. ภาคการท่องเท่ียวและการบิน การท่องเท่ียวโลกป� 2025 

คาดว่าจะทะลุ 1.6 พันล้านคน โดยนักท่องเท่ียวจีนท่ีเดินทาง

ต่างประเทศจะกลับมาสูงกว่าระดับก่อนโควิด-19 คิดเป�น 10% 

ของท้ังหมด ไทยและอินโดนีเซียจะได้ประโยชน์จากการผ่อน

คลายวีซ่า ขณะท่ีส่วนแบ่งการใช้จ่ายด้านการท่องเท่ียวของ

เ อ เ ชีย จ ะ แ ต ะ  37 %  เ ท่ า กั บ ยุ โ ร ป  ด้ า น ยุ โ ร ป จ ะ ดึ ง ดูด

นักท่องเท่ียวต่างชาติมากกว่าครึ่ง แม้จะมีการประท้วง

ต่อต้านการท่องเท่ียวท่ีมากเกินไป ส่วนนักท่องเท่ียวอินเดียจะ

เพ่ิมขึ้น 17% เป�น 29 ล้านคน โดย 70% จะท่องเท่ียวในเอเชีย 

และมีการใชจ้า่ยเฉล่ีย 1,400 ดอลลาร์ต่อคน สูงกว่าค่าเฉล่ีย

โลกท่ี 1,033 ดอลลาร์

• 7. ภาคอสังหาริมทรัพย์โลกป� 2025 จะได้แรงหนุนจาก

ดอกเบี้ยท่ีลดลง แม้ย่านธุรกิจยังไม่คึกคักเท่าก่อนโควิด-19 

การเชา่พ้ืนท่ีสํานักงานมีแนวโน้มดีขึ้นจากนโยบายใหพ้นักงาน

กลับมาทํางานท่ีออฟฟ�ศ 2-3 วันต่อสัปดาห ์ร้านค้าในทําเลดี

ยังแข็งแกร่ง แต่การเช่าคลังสินค้าจะชะลอตามธุรกิจ

ออนไลน์ ด้านดอกเบี้ยสินเชื่อท่ีอยู่อาศัยมีแนวโน้มลดลง แต่

ป�ญหาขาดแคลนท่ีอยูอ่าศัยทําใหร้าคาและค่าเชา่ยังสูง ด้านจนี

ราคาบ้านมีแนวโน้มลดลง 4% ในสหรฐัมูลค่าอาคารสํานักงาน

จะลดลงพรอ้มหน้ีเสียท่ีเพ่ิมขึ้น โดยท่ัวโลกมสิีนเชื่ออสังหาฯ ท่ี

จะครบกําหนดชําระ 2.1 ล้านล้านดอลลาร์ โดยสามในส่ีอยู่ใน

สหรฐั

ประมาณการจาํนวนนักท่องเท่ียวโลกในป� 2025 (ล้านคน)
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• 8. ภาคเหมืองแร่และสินแร่โลหะ โดยนโยบายรักษ์โลกและ

การขยายตัวภาคก่อสร้างจะเป�นป�จจยัสําคัญผลักดันราคา

โลหะในป� 2025 ใหป้รับตัวสูงขึ้น โดยดัชนีโลหะมูลฐานของ 

EIU คาดว่าจะพุ่งขึ้น 7.5% ทําลายสถิติสูงสุดในป� 2022 

ด้านราคาทองแดงได้แรงหนุนจากความต้องการใช้ผลิต

สายเคเบิลไฟฟ�าและแบตเตอรี ่ขณะท่ีการลงทุนโครงสร้าง

พ้ืนฐานชว่ยพยุงราคาเหล็ก แรเ่หล็ก อลมูเินียม และสังกะสี 

ส่วนดีบุกเติบโตตามการบริโภคอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ 

ทองคําและเพชรมีแนวโน้มสดใสจากการเป�นสินทรัพย์

ปลอดภยัในชว่งเศรษฐกิจผันผวน อย่างไรก็ตาม กลุ่มโลหะ

ท่ีใช้ในรถยนต์ไฟฟ�าอย่างนิกเกิล โคบอลต์ และลิเธียม จะ

ปรับตัวขึ้นอย่างชา้ๆ เน่ืองจากยอดขาย EV ชะลอตัวและ

ผู้ผลิตเริม่ทดลองใชแ้บตเตอรีรู่ปแบบใหม ่

• 9. ภาคโทรคมนาคมป� 2025 จะเห็นการเติบโตแข็งแกร่ง

ของ 5G โดยคาดว่าจะมีผู้ใช้งานเพ่ิมขึ้น 25% เป�น 2.8 

พันล้านราย และสมาร์ตโฟน 5G จะมีสัดส่วนถึงสามในส่ี

ของยอดขายท้ังหมด แต่การครอบคลุมยังขยายตัวช้าใน

หลายภมูภิาค
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• ขณะท่ีการพัฒนาอินเทอร์เน็ตบรอดแบนด์ยังล่าช้าใน

ประเทศกําลังพัฒนา เช่น ไนจีเรียและอินเดีย ส่วนการ

เชื่อมต่อระหว่างประเทศท่ีพ่ึงพาเคเบิลใต้น�าเผชิญความ

เส่ียงจากความขัดแย้ง แต่อาจได้ทางออกจากบริการ

อินเทอร์เน็ตผ่านดาวเทียมของ OneWeb และ StarLink 

หากการจดัสรรคล่ืนความถ่ีเป�นไปตามกําหนด

• 10. อุตสาหกรรมขนส่งป� 2025 เผชิญความท้าทายหลาย

ด้าน โดยการขนส่งทางทะเลยังได้รบัผลกระทบจากความตึง

เครียดในตะวันออกกลาง ขณะท่ีผู้ประกอบการต้องปรับตัว

รับกฎระเบียบใหม่ของสหภาพยุโรปท่ีเรียกเก็บค่ามลพิษและ

เข้มงวดกับการค้าปลอดภาษี ด้านการขนส่งทางบกประสบ

ป�ญหาขาดแคลนคนขับรถบรรทุกทดแทนผู้สูงอายุ ส่วนจีน

วางแผนพัฒนาเกาะไหหลําใหเ้ป�นศูนย์กลางการค้าแข่งกับ

ฮ่องกง แต่ยงัมปีรมิาณตู้คอนเทนเนอรน้์อยกว่ามาก

ประมาณการอัตราการเปล่ียนแปลงราคาสินแรโ่ลหะในป� 2025 (%)

Source: INVX, EIU



เศรษฐกิจจีนส่อแววซบเซาต่อเนื่องในป� 2025
• การประชุมเศรษฐกิจประจําป�ของจีนท่ีจัดขึ้นในเดือน

ธันวาคม 2024 สะท้อนภาพเศรษฐกิจท่ีน่ากังวลท้ังใน

ป�จจุบันและอนาคต ข้อมูลล่าสุดชี้ว่ายอดค้าปลีกเดือน

พฤศจิกายนเพ่ิมขึ้นเพียง 3% ต�ากว่าคาด ขณะท่ีอัตรา

เงินเฟ�ออยู่ในระดับต�าเพียง 0.2% สะท้อนถึงการใช้จ่าย

ของผู้บรโิภคท่ียงัระมดัระวัง

• ความท้าทายสําคัญท่ีรออยู่ข้างหน้าคือความเส่ียงจาก

สงครามการค้ารอบใหม่กับสหรัฐฯ หลังจากโดนัลด์ 

ทรัมป� ประกาศว่าจะเก็บภาษีนําเข้าสินค้าจีนเพ่ิมขึ้นถึง 

60% หรือมากกว่า และยังขู่ว่าจะเพ่ิมภาษีอีก 10% หาก

จีนไม่ควบคุมการส่งออกสารต้ังต้นผลิตยาเสพติดเฟน

ทานิล สํานักวิจัยซิต้ีกรุ๊ปประเมินว่าหากมาตรการภาษี

ดังกล่าวมีผลบังคับใช้ อาจทําให้อัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจของจนีลดลงถึง 2.4%

• รัฐบาลจีนได้พยายามออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

หลายรูปแบบ ท้ังการลดอัตราดอกเบี้ย ผ่อนคลาย

เงื่อนไขสินเชื่อท่ีอยู่อาศัย และลดสัดส่วนเงนิสํารองของ

ธนาคาร นอกจากน้ียงัจดัสรรเงนิทุน 3 แสนล้านหยวนให้

รัฐวิสาหกิจซื้ออสังหาริมทรัพย์ท่ีขายไม่ออกเพ่ือแปลง

เป�นท่ีอยูอ่าศัยราคาประหยดั (โครงการ White list)
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• อย่างไรก็ตาม มาตรการเหล่าน้ียังไม่ประสบความสําเร็จ

เท่าท่ีควร โดยมีการเบิกจา่ยของ โครงการ White list มี

เพียง 15% เท่าน้ัน สะท้อนให้เห็นว่าท้ังรัฐบาลท้องถ่ิน 

ภาคธุรกิจและผู้บริโภคยังขาดความเชื่อมั่น ผู้เชี่ยวชาญ

มองว่าจีนจําเป�นต้องออกมาตรการท่ีเด็ดขาดและ

ครอบคลุมมากกว่าน้ีเ พ่ือฟ�้ นฟูเศรษฐกิจให้กลับมา

แข็งแกร่งอีกครั้ง โดยเฉพาะในช่วงท่ีต้องเผชิญกับ

ความไมแ่น่นอนทางการค้าระหว่างประเทศท่ีอาจทวีความ

รุนแรงขึ้นในป� 2025

• สาเหตุท่ีการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนในป� 2024 ไม่

ประสบความสําเร็จ เป�นผลมาจากบทเรียนในอดีต 

โดยเฉพาะการอัดฉีดเม็ดเงนิมหาศาลหลังวิกฤตการเงิน

โลก ท่ีท้ิงมรดกป�ญหาหน้ีสินสูง กําลังการผลิตล้นตลาด 

และอสังหารมิทรพัยท่ี์ขายไมอ่อกนับล้านยูนิต

• ประธานาธิบดีสี จิ้นผิง ผู้ขึ้นสู่อํานาจในป� 2012 ตระหนัก

ถึงผลกระทบดังกล่าว จึงประกาศนโยบาย "การปฏิรูป

โครงสรา้งด้านอุปทาน" เมื่อเศรษฐกิจชะลอตัวในป� 2015 

มุ่งเน้นการแก้ป�ญหาเชิงโครงสร้าง ท้ังการลดกําลังการ

ผลิตภาคอุตสาหกรรม จัดการสต็อกอสังหาริมทรัพย ์

และควบคมุหน้ีภาคเอกชนรวมถึงรฐับาลท้องถ่ิน

• ต่อมายังออกมาตรการ "สามเส้นแดง" (Three red 

lines) จาํกัดการกู้ยืมของบรษัิทพัฒนาอสังหารมิทรพัย์

อย่างเข้มงวด จนส่งผลใหผู้้ประกอบการหลายรายต้อง

ล้มละลายหลังป� 2021

• แม้แนวทางดังกล่าวจะมี เหตุผลรองรับ  แต่กลับ

กลายเป�นอุปสรรคต่อความพยายามฟ�้ นฟูเศรษฐกิจใน

ป�จจุบัน แม้รัฐบาลกลางจะเพ่ิมการกู้ยืม แต่ยังคงกดดัน

ใหร้ัฐบาลท้องถ่ินท่ีมีหน้ีสูงต้องรดัเข็มขัด ขณะท่ีธนาคาร

พาณิชย์ เองก็ลังเลท่ีจะปล่อยกู้ ให้กับบริษัทพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ เน่ืองจากกังวลว่าจะต้องแบกรับความ

เส่ียงหากเกิดหน้ีเสีย โดยเฉพาะภายใต้นโยบายปฏิรูป

โครงสรา้งท่ีอาจกดดันใหธ้นาคารต้องแปลงหน้ีเป�นทุนใน

บรษัิทท่ีมปี�ญหา

• สถานการณ์น้ีสะท้อนให้เห็นว่า จีนกําลังติดกับดักของ

ตัวเอง ระหว่างความต้องการรกัษาวินัยทางการเงนิเพ่ือ

ป�องกันความเส่ียงในระยะยาว กับความจําเป�นในการ

กระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ือแก้ไขป�ญหาเฉพาะหน้า การหาจุด

สมดุลระหว่างสองส่ิงน้ีจงึเป�นโจทย์สําคัญท่ีผู้นําจนีต้อง

เรง่แก้ไขในป� 2025



เศรษฐกิจจีนส่อแววซบเซาต่อเนื่องในป� 2025
• ในช่วงปลายป� 2024 จีนส่งสัญญาณชัดเจน

ในการปรับเปล่ียนทิศทางนโยบายเศรษฐกิจ

ค รั้ ง ใ ห ญ่ สํ า ห รั บ ป�  2 0 2 5 โ ด ย หัน ม า ใ ห้

ค ว า ม สํ า คั ญ กั บ ก า ร ก ร ะ ตุ้ น ก า ร บ ริ โ ภ ค

ภายในประเทศ แทนท่ีการเน้นควบคุมความ

เส่ียงทางการเงนิเชน่ท่ีผ่านมา

• กระทรวงการคลังจีนได้อนุมั ติ ให้รัฐบาล

ท้องถ่ินออกพันธบัตรเพ่ิมเติมเพ่ือจัดการกับ 

"หน้ีซ่อนเร้น" มูลค่ามหาศาลถึง 10 ล้านล้าน

หยวน มาตรการน้ีจะช่วยลดภาระต้นทุนการ

กู้ยืม และปลดล็อกเม็ดเงินกว่า 1.2 ล้านล้าน

หยวนสําหรบัการพัฒนาเศรษฐกิจในป�หน้า

• ท่ีน่าสนใจคือ ในการประชุมเศรษฐกิจกลาง

ประจาํป� ผู้นําจนีได้ประกาศให ้"การกระตุ้นการ

บริโภคอย่างจริงจัง" เป�นภารกิจเร่งด่วน

อันดับหน่ึง และเป�นครั้งแรกในรอบ 9 ป�ท่ีไม่มี

การพูดถึง "การปฏิรูปโครงสร้างด้านอุปทาน" 

ซึ่งเคยเป�นนโยบายสําคัญของประธานาธิบดีสี 

จิน้ผิง
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• ตลาดอสังหาริมทรัพย์ซึ่งเป�นตัวชี้วัดสําคัญของ

เศรษฐกิจจนี เริ่มส่งสัญญาณฟ�้ นตัว โดยยอดขาย

ท่ีอยู่อาศัยใหม่ในเดือนพฤศจกิายนเพ่ิมขึ้นเป�นครั้ง

แรกในรอบกว่า 3 ป� และราคาบ้านเริ่มมีเสถียรภาพ 

สร้างความเชื่อมั่นใหกั้บผู้บริโภคท่ีมีทรัพย์สินส่วน

ใหญอ่ยูใ่นรูปของอสังหารมิทรพัย์

• รัฐบาลยังเตรียมออกมาตรการกระตุ้นการใช้จ่าย

หลายรูปแบบ ท้ังการแจกคูปองอิเล็กทรอนิกส์

สําหรับกิจกรรมต่างๆ การสนับสนุนโครงการแลก

ซื้อเครื่องใช้ไฟฟ�าและรถยนต์รุ่นใหม่ รวมถึงการ

เพ่ิมเงนิบํานาญและเงนิอุดหนุนประกันสุขภาพ เพ่ือ

กระตุ้นใหป้ระชาชนลดการออมและเพ่ิมการใชจ้า่ย

• Goldman Sachs คาดการณ์ว่าการขาดดุลการ

คลังของจนีอาจเพ่ิมขึ้นเกือบ 2% ของ GDP ในป� 

2025 สะท้อนให้เห็นถึงความมุ่งมั่นของรัฐบาลใน

การกระตุ้นเศรษฐกิจ ผู้เชี่ยวชาญมองว่าแนวทาง

ใหม่น้ีอาจเรยีกได้ว่าเป�น "การปฏิรูปโครงสร้างด้าน

อุปสงค์"  ซึ่ งจะเป�นกุญแจสําคัญในการฟ�้ นฟู

เศรษฐกิจจนีในป� 2025
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• ในการกล่าวสุนทรพจน์ต่อท่ีประชุมสภาท่ีปรึกษา

ทางการเมืองแหง่ชาติจีนประธานาธิบดีสี จิ้นผิง 

กล่าวว่า ในป� 2025 รัฐบาลจะเร่งดําเนินการตาม

แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 5 ป�

ฉบับท่ี 14 ใหเ้สร็จสมบูรณ์ พร้อมใช้นโยบายเชิง

รุกท่ีมปีระสิทธภิาพมากขึ้น แม้จะยอมรบัว่าจนียัง

เผชิญความท้าทายท้ังจากความไม่แน่นอนของ

ป�จจยัภายนอกและการปรับเปล่ียนตัวขับเคล่ือน

การเติบโตทางเศรษฐกิจรูปแบบใหม่ โดยต้ังเป�าท่ี

จะเติบโตราว 5% 

• นอกจากประเด็นเศรษฐกิจ ประธานาธิบดีสียังใช้

โอกาสน้ีตอกย�าจุดยืนของพรรคคอมมิวนิสต์จนี

เก่ียวกับไต้หวัน โดยระบุว่า "ไม่มีใครสามารถ

หยุดยัง้การรวมประเทศของจนีได้" สะท้อนใหเ้หน็

ว่าการรวมไต้หวันกับจีนแผ่นดินใหญ่ยังคงเป�น

เป�าหมายสําคัญของรัฐบาลจีน แม้ในยามท่ีต้อง

เผชญิความท้าทายทางเศรษฐกิจก็ตาม

• เราวิเคราะห์ว่า แม้ว่าจีนส่งสัญญาณเตรียม

กําหนดเป�าหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจป� 

2025 ท่ีระดับใกล้เคียงกับป�น้ีท่ีประมาณ 5% 

พร้อมเดินหน้าใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

เชิงรุกมากขึ้น เพ่ือรับมือผลกระทบท่ีอาจ

เกิดขึ้นจากการขึ้นภาษีนําเข้าของสหรัฐ หลัง

โดนัลด์ ทรัมป�กลับเข้าสู่ทําเนียบขาวในปลาย

เดือนน้ี 

• อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจจนียังคงเผชญิความ

ท้าทายจากอุปสงค์ภายในประเทศท่ีอ่อนแอและ

ความไม่แน่นอนด้านการส่งออก ซึ่งเป�นแรง

ขับเคล่ือนการเติบโตท่ีสําคัญในป�น้ี ขณะท่ีภาวะ

เงนิฝ�ดมแีนวโน้มยืดเยื้อไปถึงป�หน้า และตลาด

อสังหารมิทรพัยย์งัคงซบเซา 

• เรามองว่า ธนาคารกลางจนีอาจออกมาตรการผ่อนคลายเพ่ิมเติม โดยเฉพาะการลด

สัดส่วนเงนิสํารองของธนาคารพาณิชย์ (RRR) ลง 0.25-0.50% ในชว่งต้นป� 2025 

ก่อนเทศกาลตรุษจนี แต่ต้องคํานึงถึงเสถียรภาพของค่าเงนิหยวนท่ีอ่อนค่าลงแตะ

ระดับต�าสุดในรอบป�เมื่อเดือน ธ.ค. ท่ามกลางตลาดหุน้ท่ีตกต�ารุนแรงสุด

• ท้ังน้ี เรามองว่าการกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะแรกของจีนอาจยังไม่เข้มข้นเท่าท่ีควร 

แต่รัฐบาลอาจเพ่ิมความเข้มข้นของมาตรการในภายหลังหากการเติบโตชะลอตัวลง 

อย่างไรก็ตาม เราคาดการณ์ว่า ความท้าทายต่าง ๆ จะทําให้เศรษฐกิจจีนเติบโตท่ี  

4.5% ในป� 2025 ต�ากว่าเป�าหมายท่ีกําหนดไว้

9.5%

7.5%
5.0%

อัตราการกันสํารองธนาคารพาณชิย ์(Reserve Requirement Ratio, %)
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• หลังจากท่ีจนีได้ใช้ประโยชน์จากเงินทุนต่างชาติใน

การพัฒนาประเทศมาหลายทศวรรษ ป�จจุบันกําลัง

เผชิญกับความท้าทายใหม่ เมื่อบริษัทจีนเองกลับ

เริม่ยา้ยฐานการผลิตออกนอกประเทศในอัตราท่ีน่า

วิตก

• ข้อมูลล่าสุดระบุว่า  ในช่วงหน่ึงป�จนถึงเดือน

มิถุนายน บริ ษัทจีนลงทุนในสินทรัพย์ ท่ี ไม่ ใช่

การเงนิในต่างประเทศสูงถึง 1.8 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐ ซึ่งเป�นระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์ โดย

กว่า 80% เป�นการลงทุนแบบ "กรนีฟ�ลด์" หรอืการ

สรา้งโรงงานและสินทรพัยใ์หมใ่นตลาดเกิดใหม่

• มูลค่าการลงทุนดังกล่าวคิดเป�น 1% ของ GDP จนี 

ใกล้เคียงกับสัดส่วนท่ีบรษัิทญี่ปุ�นใชใ้นการย้ายฐาน

การผลิตสินค้ามูลค่าต�าไปต่างประเทศในชว่งกลาง

ทศวรรษ 1980 ซึ่งการย้ายฐานของญี่ปุ�นในครั้ง

น้ันได้เปล่ียนโฉมหน้าการผลิตท่ัวโลก และช่วยให้

ประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ก้าวขึ้นสู่การ

ผลิตสินค้าท่ีมมูีลค่าเพ่ิมสูงขึ้น

9

• อย่างไรก็ตาม การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของ

จีนกลับสร้างความกังวลท้ังในและนอกประเทศ 

เน่ืองจากบริษัทจีนมักหลีกเล่ียงการจ้างแรงงาน

ท้องถ่ิน ไมซ่ื้อวัตถดิุบจากผู้ผลิตในประเทศน้ันๆ และไม่

แบ่งป�นเทคโนโลยี ขณะท่ีเจ้าหน้าท่ีจีนเองก็กังวลว่า

อุ ต ส า ห ก ร ร ม ภ า ย ใ น ป ร ะ เ ท ศ จ ะ  " ก ล ว ง เ ป ล่ า " 

(hollowed out) จากการยา้ยฐานการผลิตครัง้ใหญน้ี่

• ปรากฏการณ์น้ีนับเป�นจุดเปล่ียนสําคัญของเศรษฐกิจ

จีน จากเดิมท่ีเคยเป�นจุดหมายปลายทางของการ

ลงทุนจากต่างชาติ กลายเป�นประเทศท่ีบริษัทของ

ตนเองกําลังแสวงหาโอกาสในต่างแดน สะท้อนใหเ้หน็

ถึงความท้าทายใหม่ท่ีผู้กําหนดนโยบายจีนต้องเผชิญ

ในการรกัษาความสามารถในการแขง่ขนัของประเทศ

• การเคล่ือนย้ายฐานการผลิตครั้ง น้ีมีสาเหตุจาก

นโยบายของท้ังสหรัฐฯ และจีน โดยมาตรการขึ้นภาษี

นําเข้าในสมัยประธานาธิบดีทรัมป� ผลักดันใหบ้ริษัทจีน

ต้องย้ายฐานการผลิตเพ่ือหลีกเล่ียงภาษี ขณะท่ีการ

ดําเนินธุรกิจในจนีเองก็ยากขึ้น ท้ังจากต้นทุนแรงงาน

ท่ีพุ่งสูง การบริโภคท่ีอ่อนแอ และการแข่งขันด้าน

ราคาท่ีรุนแรง

Source: The Economist

การเพ่ิมขึ้นของการลงทนุโดยตรงของจนีไปยงัต่างประเทศ (Outbound FDI, $bn)
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• บรษัิทจนีจงึทุ่มเงนิลงทุนในโรงงานในตลาดเกิดใหม่ รวมถึง

การผลิตสินค้ามูลค่าสูงอย่างรถยนต์ไฟฟ�าและชปิ โดยเฉพาะ

ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ท่ีสามารถเป�น "ตัวเชื่อม" 

ใหจ้นียงัเขา้ถึงตลาดตะวันตกได้ 

• เ วียดนามไ ด้รับการลงทุนในการผลิตสินค้า มูลค่าต� า 

อินโดนีเซียได้รับเงินลงทุนด้านแร่สําคัญ ส่วนมาเลเซียและ

ไทยกลายเป�นฐานการผลิตรถยนต์ไฟฟ�า

• อย่างไรก็ตาม การลงทุนของจนีกลับสร้างความไม่พอใจใน

ประเทศผู้รับ เน่ืองจากบริษัทจีนนิยมนําเข้าแรงงานของ

ตนเอง โดยในช่วงเดือนมกราคมถึงพฤศจิกายน มีการ

ประกาศรับสมัครงาน ท่ี เ ก่ียวข้องกับการ เ ดินทางไป

ต่างประเทศมากกว่า 418,000 ตําแหน่ง แมแ้ต่ในเยอรมนีท่ีมี

แรงงานมีทักษะพรอ้ม โรงงานผลิตแบตเตอรี่ของ CATL ก็

ยงัมพีนักงานจนีถึง 20%

• ขณะเดียวกัน ทางการจีนก็พยายามรักษาองค์ความรู้ไว้ใน

ประเทศ กระทรวงพาณิชย์ส่ังห้ามบริษัทรถยนต์ไฟฟ�านํา

เทคโนโลยหีลักออกนอกประเทศ และเริม่กําหนดใหบ้รษัิทต้อง

ขอใบอนุญาตส่งออกเทคโนโลยีท่ีอ่อนไหว ส่งผลใหโ้รงงาน

ในต่างประเทศเป�นเพียง "โรงงานประกอบ" ท่ีต้องนําเข้า

ชิน้ส่วนจากจนี 
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• สะท้อนผ่านการขาดดุลการค้าของอาเซียนกับจีนท่ีพุ่งสูงถึง 

144,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐในชว่ง 10 เดือนแรกของป� 2024

เพ่ิมขึ้น 38% จากชว่งเดียวกันของป�ก่อน

• สถานการณ์น้ีนําไปสู่การตอบโต้จากประเทศผู้รบัการลงทุน โดย

มาเลเซยีจะเริม่เก็บภาษีบรษัิทตามจาํนวนแรงงานต่างชาติท่ีจา้ง 

ขณะท่ีอาเซียนกําลังเจรจาข้อตกลงการค้าใหม่กับจีนท่ีจะรวม

ขอ้ผูกพันในการแบง่ป�นเทคโนโลยด้ีวย

• ท่ามกลางแรงกดดันจากประเทศผู้รับการลงทุนใหใ้ชท้รัพยากร

ท้องถ่ินมากขึ้น บริษัทจนีเริ่มปรบัตัว ดังเชน่โรงงาน CATL ใน

เยอรมนีท่ีเพ่ิมเมนูอาหารเยอรมันในโรงอาหารควบคู่กับอาหาร

จนี 

• อย่างไรก็ตาม การปรับตัวดังกล่าวกลับสร้างความกังวลใหกั้บ

ผู้กําหนดนโยบายจีนท่ีมองว่าการผลิตในต่างประเทศท่ีพ่ึงพา

ทรัพยากรท้องถ่ินมากขึ้น อาจเป�นภัยคุกคามต่อเศรษฐกิจ

ภายในประเทศ

• แม้นักเศรษฐศาสตร์บางส่วนมองว่า การย้ายฐานการผลิต

สินค้ามูลค่าต�าจะช่วยให้จีนมุ่งเน้นการผลิตสินค้ามูลค่าสูงได้

มากขึ้น แต่รัฐบาลท้องถ่ินกลับต้องการรักษาฐานการผลิตทุก

ระดับไว้ เจ้าหน้าท่ีในเมืองจินเจียง ท่ีมีชื่ อเรียกหน่ึงว่าเป�น 

“เมืองหลวงแห่งซิป" ของจีน ระบุว่าบริษัทท่ีย้ายฐานจะไม่

สามารถสรา้งหว่งโซอุ่ปทานท่ีสมบูรณเ์หมอืนในจนีได้ 

จาํนวนงานและบรษัิทท่ีไปทําธุรกิจในต่างประเทศ

Source: The Economist

• ขณะท่ีรัฐบาลเมืองเจียซิง เมืองอุตสาหกรรมเหล็ก ได้

สอบถามบริษัทต่างๆ ถึงแผนการย้ายฐานการผลิต 

พร้อมเตือนถึงความเส่ียงต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

จาก "การลงทนุในต่างประเทศท่ีไรร้ะเบยีบ“
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• (3)  ไฟแดง: การลงทุนท่ีถูกจํากัดหรือห้าม เช่น การลงทุนใน

อุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงด้านความมั่นคง; การลงทุนในธุรกิจ

การพนัน; โครงการท่ีอาจก่อใหเ้กิดมลพิษสูงหรือใช้พลังงาน

ส้ินเปลือง

• ท้ังน้ี รัฐบาลจนีนําระบบน้ีมาใชเ้พ่ือ: (1) ควบคุมการไหลออกของ

เงนิทุน (2) ป�องกันการลงทุนท่ีเส่ียงและไม่มีประสิทธิภาพ (3) ให้

แน่ใจว่าการลงทุนต่างประเทศสอดคล้องกับยุทธศาสตร์การ

พัฒนาประเทศ และ (4) รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและ

การเงนิของประเทศ)

• เราวิเคราะหว่์า ว่าการลงทุนโดยตรงจากจนียังมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น 

แม้จะมีแรงต้านจากหลายฝ�าย เพราะ: (1) บริษัทจีนจําเป�นต้อง

หาทางเล่ียงภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ (2) การย้ายฐานการผลิตไป

ประเทศท่ีเป�น "connectors" เชน่ อาเซยีน ชว่ยใหย้ังเข้าถึงตลาด

ตะวันตกได้ และ (3) แม้จะมีระบบไฟจราจรควบคุมการลงทุน แต่

รัฐบาลจีนเองก็ได้ประโยชน์จากการเล่ียงภาษีสหรัฐ โดยการ

ลงทนุในต่างประเทศครอบคลุมถึงอุตสาหกรรมมูลค่าสูง เชน่ EV 

และชปิ ซึ่งเป�นส่วนสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจจนี

• อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่า รูปแบบการลงทุนอาจต้องปรับเปล่ียน

เพ่ือลดแรงต้าน เช่น: เ พ่ิมการจ้างงานท้องถ่ิน ถ่ายทอด

เทคโนโลยีมากขึ้น สร้างห่วงโซ่อุปทานในท้องถ่ิน และเน้นการ

ลงทนุในอุตสาหกรรมท่ีสอดคล้องกับนโยบายของประเทศผู้รบั

• คณะกรรมการพัฒนาและปฏิรูปแห่งชาติจีนได้ชื่นชมมณฑลฉงชิ่ง

และยูนนานท่ีสามารถดึงดูดบริษัทจากพ้ืนท่ีท่ีร�ารวยกว่า โดยระบุว่า

จนีควรใช ้"ความลึกทางเศรษฐกิจของประเทศขนาดใหญ่เพ่ือรกัษา

รากฐานของอุตสาหกรรมการผลิต"

• แมก้ารเมอืงจะเป�นป�จจยัท่ีทําใหบ้รษัิทจนีต้องย้ายฐานการผลิตออก

นอกประเทศ แต่ก็อาจเป�นป�จจยัท่ีจะดึงพวกเขากลับบา้นได้เชน่กัน 

• ท้ังน้ี ต่างจากป� 2016 ท่ีจนีสามารถควบคุมการไหลออกของเงนิทุน

ผ่านมาตรการควบคุมการแลกเปล่ียนเงินตราและระบบไฟจราจร 

จนลดการลงทุนในต่างประเทศลง 35% ในหน่ึงป� แต่ในป�จจุบันจีน

กลับได้ประโยชน์จากการยา้ยฐานการผลิตเพ่ือหลีกเล่ียงภาษีสหรฐัฯ 

ทําใหก้ารแก้ป�ญหาซบัซอ้นยิง่ขึ้น

• (ระบบไฟจราจร (Traffic-light system) สําหรับการลงทุนใน

ต่างประเทศของจนี เป�นระบบท่ีรัฐบาลจนีใช้ควบคุมและกํากับดูแล

การลงทุนในต่างประเทศของบริษัทจีน โดยแบ่งเป�น 3 ระดับตามสี

ไฟจราจร: (1) ไฟเขียว: การลงทุนท่ีรฐับาลสนับสนุน เชน่ การลงทุน

ในอุตสาหกรรมท่ีสอดคล้องกับนโยบาย Belt and Road 

Initiative; การลงทุนในเทคโนโลยีขั้นสูงท่ีจีนต้องการพัฒนา; 

โครงการท่ีชว่ยเพ่ิมการส่งออกสินค้าและบรกิารของจนี

• (2)  ไฟเหลือง: การลงทุนท่ีต้องพิจารณาอย่างรอบคอบ เช่น การ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ต่างประเทศ; การลงทุนในธุรกิจบันเทิง

และกีฬา; โครงการท่ีต้องใชเ้งนิลงทนุสูงแต่ผลตอบแทนไม่แน่นอน

สัดส่วนการลงทนุโดยตรงเทียบกับการเขา้ควบรวม
กิจการของบรษัิทจนี

• ประธานาธิบดีสี จิ้นผิง ยังคงต้องการให้ห่วงโซ่อุปทาน

อยู่ภายใต้ "การกําหนดและควบคุมด้วยตนเอง" โดย

อยากให้อุตสาหกรรมมูลค่าต�าย้ายไปยังพ้ืนท่ียากจนใน

ประเทศมากกว่า





หัวหน�านกัว�จัยเศรษฐกจิ 



Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป�นข้อมูลท่ีมีการเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรอืรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

เอกสารฉบับน้ีจดัทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงินสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป�นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธิในการใชดุ้ลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่าน้ัน และหา้มมิใหม้ีการทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ท้ังน้ี ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชัน่ ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่าน้ัน และหา้มมใิหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีไปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute 
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors 
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่วดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, 
LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, 
PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, ECL, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, 
NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLT, PMC, PMTA, POLAR, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, 
RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RSXYZ, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, 
SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, 
THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, 
VPO, VRANDA, VS, W, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 14, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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