
“หุ้นจีนฟ้ืนจริงหรือ? จบัสญัญาณเศรษฐกิจโลกพร้อมเลือก DR ตวัทอ็ปเข้าพอรต์” 
ผู้เขียน : คุณสิทธิชยั ดวงรตันฉายา 
               หวัหน้านักกลยุทธก์ารลงทุน 
            บรษิทัหลกัทรพัย ์อนิโนเวสท ์เอกซ์ จ ากดั 
 
 

ในช่วง 1-2 ปีทีผ่่านมา ค าถามทีน่ักลงทุนไทยถามบ่อยทีสุ่ดคอื "ตลาดหุน้จนีจบรอบหรอืยงั?" หรอื "นี่คอืการฟ้ืนตวัหลอก หรอืไม่?" แต่
หากเรามองความผนัผวนของตลาดและวเิคราะห์ดว้ยขอ้มูลเชงิประจกัษ์ ล่าสุดในไตรมาสแรกของปี 2026 จะพบว่าโครงสรา้งเศรษฐกิจ
จนีก าลงัส่งสญัญาณ Reflation หรอืการผ่านพน้จุดต ่าสุดอย่างเป็นระบบภายใต้มาตรการดูแลของภาครฐั แมว่้าจะยงัเผชญิกบัก าลงัซื้อที่
ฟ้ืนตวัชา้ 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจท่ีเร่ิม "ก้าวพ้นจดุต า่สุด" 

จากตวัเลขเศรษฐกจิล่าสุดในไตรมาส 1 ปี 2026 เศรษฐกจิจนีไม่ไดอ้ยู่ในภาวะซบเซาอย่างทีห่ลายคนกงัวล แต่ก าลงัเกดิภาพการฟ้ืนตวั
แบบแยกส่วน (Sectoral Divergence) ทีม่ทีศิทางดขีึน้ชดัเจน: 

1) GDP เตบิโตแขง็แกร่งเกนิคาด: GDP ใน 1Q26 ของจนีขยายตวัที ่5.0% YoY (เทยีบเท่าอตัราเตบิโตทัง้ปี 2025) น าโดยภาค
การส่งออกทีเ่ตบิโตสงูถงึ 14.7% YoY ใน 1Q26 และยงัคงเร่งตวัขึน้ในเดอืนเมษายน โดยยอดส่งออกโตถงึ +14.1% YoY และ
ยอดน าเขา้โต +25.3% YoY สะทอ้นถงึอุปสงคโ์ลกและในประเทศทีก่ลบัมามกีารเตบิโต 

2) สญัญาณหลุดพน้ภาวะเงนิฝืด: ดชันีราคาผูผ้ลติ (PPI) เดอืนเมษายนเพิม่ขึน้ +2.8% YoY (เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัจาก 0.5% 
ในเดอืนมนีาคม) ส่วนหนึ่งได้แรงหนุนจากราคาน ้ามนัและพลงังานดบิทีป่รบัตวัสูงขึ้น ท าให้ธนาคารกลางจนีมมีุมมองทีเ่ป็น
บวกต่อแนวโน้มเงนิเฟ้อมากขึน้ และมกีารปรบัคาดการณ์ PPI ทัง้ปี 2026 ขึน้เป็น 2.0% (จากเดมิ 1.2%) 

3) ภาคอสงัหารมิทรพัยเ์ริม่สรา้งฐาน: แมย้อดสรา้งใหม่ยงัชะลอตวั แต่ดชันีราคาบา้นเฉลีย่ 70 เมอืงใหญ่ (ในเดอืนเมษายนมอีตัรา
การลดลงทีน้่อยทีสุ่ดในรอบ 12 เดอืน โดยเฉพาะกลุ่มเมอืงระดบับน (ปักกิง่ เซี่ยงไฮ ้เซนิเจิ้น กว่างโจว) เริม่เหน็ราคาบ้านมอื
หนึ่งและมอืสองกลบัมาเป็นบวกจากเดอืนก่อนหน้า (MoM) ตดิต่อกนัเป็นเดอืนที ่3 แลว้ 

4) งบกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่สะทอ้นความมัน่คง: ผลประกอบการ 1Q26 ของ BOC, CCB, ICBC, ABC รายไดก่้อนตัง้
ส ารอง (PPOP) เตบิโตเฉลี่ยถงึ 12% YoY จากการฟ้ืนตวัของส่วนต่างดอกเบี้ย (NIM) แมก้ าไรสุทธจิะโตเพยีง 4% เนื่องจาก
ธนาคารเลอืกตัง้ส ารองหนี้สูญเพิม่ขึน้ถงึ 29% YoY แต่เป็นการสะทอ้นพฤตกิรรมสรา้งกนัชนเพื่อจ ากดัความเสีย่งดา้นเครดติ 
ไม่ใช่เพราะระบบธนาคารอ่อนแอ 

 



ตวัช้ีวดั 
ตวัเลขล่าสุด (1Q26 / Apr 

2026) 
สญัญาณและนัยส าคญัต่อตลาดทุน 

Real GDP Growth +5.0% YoY เตบิโตแขง็แกร่งเท่าปี 2025 และสูงกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ 

Export Value (April) +14.1% YoY อุปสงคโ์ลกฟ้ืนตวัอย่างโดดเด่น ดุลการคา้พุ่งแตะ 8.48 หมื่นลา้นดอลลาร์ 

Import Value (April) +25.3% YoY สะทอ้นอุปสงคใ์นประเทศ (Domestic Demand) ทีก่ลบัมาเร่งตวั 

PPI Inflation (April) +2.8% YoY พุ่งขึน้จาก 0.5% ในมนีาคม สะทอ้นภาวะ Reflation หลุดพน้เงนิฝืด 

70-City ASP 
(Property) 

Narrowest TTM Decline ราคาบา้นในเมอืง Tier-1 พลกิเป็นบวก MoM ตดิต่อกนัเป็นเดอืนที ่2-3 

Big Four Banks 

PPOP 
+12% YoY 

รายไดจ้ากการด าเนินงานก่อนตัง้ส ารองโตเด่น จาก Net Interest Margin   
(NIM) ทีฟ้ื่นตวั 

 

นโยบายหลกัของรฐับาลจีนในช่วงปี 2026 (ส่งไม้ต่อสู่แผนพฒันาฯ ฉบบัท่ี 15) 

จากการประชุมสองสภา (มนีาคม 2026) และการประชุม Politburo (เมษายน 2026) ทศิทางนโยบายของรฐับาลส่งสญัญาณชดัเจนว่าเน้น
เสถียรภาพ มากกว่าการกระตุ้นเศรษฐกิจแบบไร้ทิศทาง โดยในช่วงปี 2026-2030 จะเป็นรอบของแผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคม
แห่งชาติ ฉบบัที่ 15 ซึ่งรฐับาลก าหนดเป้าหมายระยะยาวในการก้าวเป็นประเทศพฒันาแล้วระดบัปานกลาง ภายในปี 2035 โดยให้
ความส าคญักบัการเตบิโตอย่างมคีุณภาพ การเปลี่ยนผ่านสู่พลงังานสะอาด และความมัน่คงทางเศรษฐกจิ นโยบายการคลงัในปี 2026 
ยงัคงรูปแบบการกระตุ้นเศรษฐกิจแบบค่อยเป็นค่อยไป โดยมกีารก าหนดโควตาการออกพนัธบตัรรฐับาลพเิศษรวมกนัถงึ 12 ล้านล้าน
หยวน เพื่อน าไปลงทุนในโครงการยุทธศาสตรท์ีส่ าคญั โดยเน้นไปที ่

1) รฐับาลจนียงัคงรกัษาระดบัการขาดดุลการคลงัและโควตาการออกพนัธบตัรพเิศษของรฐับาลทอ้งถิน่ ไวใ้นระดบัสงูทีร่วมกนัราว 
11.9 ลา้นลา้นหยวน โดยเน้นการดงึเงนิไปใชใ้นโครงการโครงสรา้งพื้นฐานขนาดใหญ่ทีพ่รอ้มเริม่งานทนัท ี  



2) นโยบายการเงนิแบบแม่นย าและมปีระสทิธผิล โดยธนาคารกลางจนีส่งสญัญาณชดัเจนในรายงานนโยบายการเงนิ 1Q26 โดย
เปลี่ยนค าว่าการปรบัเปลี่ยนตามวฏัจกัรเศรษฐกจิเป็นมาเน้นการบรหิารความเสีย่ง และรกัษาต้นทุนทางการเงนิใหอ้ยู่ในระดบั
ต ่า โดยคาดว่าจะไม่มกีารลดดอกเบี้ยหรอื อตัราส่วนส ารองขัน้ต ่า (RRR) ในปีนี้ เนื่องจากสภาพคล่องในระบบธนาคารมลี้น
เหลอือยู่แลว้ 

3) เน้นเศรษฐกจิทีม่คีุณภาพสงู โดยเน้นย ้ามากทีสุ่ดคอืความมัน่คงทางเทคโนโลยแีละการพึง่พาตนเองและการลงทุนในทรพัยากร
มนุษย ์แทนทีจ่ะกระตุน้ภาคอสงัหารมิทรพัย์หรอืใหเ้งนิสนับสนุนแบบเดมิๆ 

 

จีนกบับทบาทด้านเทคโนโลยี: ปี 2026 หุ้นเทคโนโลยีจีนไม่ได้ว่ิงตามกระแส แต่มีระบบนิเวศน์ของตวัเอง 

จากเดมิบรษิทัเทคโนโลยจีนีเป็นผูล้อกเลยีนแบบหรอืเตบิโตเพราะรฐับาลหา้มคู่แข่งต่างชาตนิัน้อาจจะใชไ้ม่ไดใ้นปี 2026 เน่ืองจากบรษิทั
เทคโนโลยหีลายบรษิทัจนีมทีีต่้องการจะขบัเคลื่อนดว้ยตวัเองและต้องการสนับสนุนบรษิทัภายในประเทศ โดยจนีไม่ไดเ้ป็นผูผ้ลติโลกใน
แบบเดมิ หรอืผูต้ามเทคโนโลยอีกีต่อไป ในปี 2026 คณะกรรมการพฒันาและปฏริปูแห่งชาต ิไดเ้น้นการเตบิโตทีพ่ึง่พาตนเอง โดยมุ่งเน้น
ไปทีก่ารสรา้งอุตสาหกรรมแห่งอนาคต เพื่อเป็นปัจจยัสนับสนุนใหม่ในการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิทดแทนภาคอสงัหารมิทรพัย์และการผลติ
แบบเดมิ 

• บรษิทัผูน้ าดา้นเทคโนโลยอีุตสาหกรรมอย่าง Inovance (ผูน้ าดา้นระบบควบคุมอตัโนมตัหิรอื Factory Automation) แสดงให้
เหน็ถงึอ านาจในการต่อรองราคาทีส่งูมาก สามารถส่งผ่านต้นทุนวตัถุดบิเช่น ทองแดง, เงนิ ไปยงัผูซ้ื้อไดต้ัง้แต่ช่วงเดอืน ม.ีค.-
เม.ย. นอกจากนี้ รฐับาลจนียงัผลกัดนังบประมาณเขา้สู่ภาคการประมวลผล และโครงสรา้งพืน้ฐาน AI ของประเทศโดยตรง เพื่อ
สรา้งห่วงโซ่อุปทานเซมคิอนดกัเตอรแ์ละซูเปอร์คอมพวิเตอรท์ีเ่ป็นอสิระจากชาตติะวนัตก 

• ผลประกอบการ 1Q26 ของกลุ่ม Consumer Electronics และกลุ่มยานยนตอ์จัฉรยิะ (เช่น Ninebot) เตบิโตอย่างโดดเด่นในฝัง่ 
รายไดต้่างประเทศ สนิคา้เทคโนโลยแีละเครื่องใชไ้ฟฟ้าของจนีสามารถแย่งส่วนแบ่งทางการตลาดในยุโรปและเอเชยีไดต้่อเนื่อง
ผ่านนวตักรรมเฉพาะตวัและการบรหิารตน้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพเหนือกว่าคู่แขง่ 

 

กลุ่มเทคโนโลยี พฒันาการ/ผลประกอบการล่าสุด ปัจจยัผลกัดนัเฉพาะตวั (Idiosyncratic Drivers) 

Industrial 
Automation 

หุน้ในกลุ่มนี้รายงานก าไรตามคาด 
มีอ านาจในการก าหนดราคาสูง สามารถส่งผ่านตน้ทุนวตัถุดบิ (ทองแดง, เงนิ) ทีเ่พิม่ขึ้นไปยงัผูซ้ื้อได ้
อตัราการท าก าไรฟ้ืนชดัเจน 

AI Infrastructure 
รฐับาลและ Politburo สนับสนุน
อย่างเตม็ที ่

มุ่งเน้นการสรา้งระบบ Computing & AI Hardware ของตนเอง เพื่อเป็นอสิระจากห่วงโซ่อุปทานชาติ
ตะวนัตก 



กลุ่มเทคโนโลยี พฒันาการ/ผลประกอบการล่าสุด ปัจจยัผลกัดนัเฉพาะตวั (Idiosyncratic Drivers) 

Consumer 

Electronics 
เตบิโตโดดเด่นในฝัง่ตลาด
ต่างประเทศ 

สนิคา้อจัฉรยิะของจนี (เช่น RVC, ยานยนต์ไฟฟ้าอจัฉรยิะ) แย่งส่วนแบ่งทางการตลาดในยุโรปและเอเชยี
ไดต่้อเนื่อง 

ความได้เปรียบมุมการประเมินมูลค่าหุ้นและกระจายความเส่ียง: เมด็เงินพร้อมไหลกลบั 

ในขณะที่ดชันีหุ้นเทคโนโลยฝัีง่สหรฐัเช่น S&P 500 และ Nasdaq ปรบัตวัขึ้นไปจนระดบั P/E ตึงและอาจจะเผชญิแรงกดดนัจากอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายทีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้ ตลาดหุน้จนีกลบัน าเสนอความคุม้ค่าในเชงิความเสีย่งที่น่าดงึดูดมากกว่า  ประกอบกบัการฟ้ืนตวั
ของก าไรบรษิทัจดทะเบยีนท าใหแ้นวโน้มกระแสเงนิจากนักลงทุนสถาบนัและกองทุนจะทยอยไหลกลบัเขา้สู่ตลาดหุน้จนี 

• การประเมินมูลค่าหุ้นที่ถูกจนมีเกราะป้องกันความเสี่ยงระดับหนึ่ง : ปัจจุบันดัชนีหุ้นจีนอย่าง MSCI China ซื้อขายด้วย 
Forward P/E 11.3 เท่า ขณะทีด่ชันี CSI 300 อยู่ที ่15.2 เท่า ซึ่งถอืว่ามสี่วนลด เมื่อเทยีบกบัค่าเฉลี่ยยอ้นหลงัของตวัเองและ
เมื่อเทยีบกบัหุน้โลก 

• แนวโน้มการเติบโตของก าไรที่แข็งแกร่งรองรบั: จากข้อมูล Bloomberg ล่าสุด คาดการณ์การเติบโตของก าไรต่อหุ้น ในปี 
2026/2027 ของ MSCI China สูงถงึ 17% และ 18% ตามล าดบั การที ่P/E ต ่าแต่ก าไรเตบิโตดคีอืปัจจยัที่จะสนับสนุนหุ้นให้
เกดิการปรบัมลูค่าขึน้ เมื่อกระแสเงนิไหลกลบั 

• กระจายความเสีย่ง: ในจงัหวะทีภู่มริฐัศาสตรโ์ลกตงึเครยีด ตลาดหุน้จนีพสิูจน์ใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธ์กบัสนิทรพัย์อื่นทีต่ ่า เงนิ
หยวนแขง็ค่าขึน้เมื่อเทยีบกบัดอลลาร์สหรฐัตัง้แต่ปลายเดอืนกุมภาพนัธ์ และจนีมคีลงัส ารองพลงังานและอาหารทีด่มีาก การมี
หุน้จนีในพอรต์จงึช่วยลดความผนัผวนโดยรวมของพอรต์การลงทุนไดอ้ย่างด ี

ดชันีหุ้นจนี 
Forward P/E 

(12M) 
คาดการณ์ EPS Growth 

(2026E/2027E) 
จดุเด่น 

MSCI China 
(MXCN) 

11.3x 17% / 18% Valuation น่าสนใจ ก าไรโตสองหลกั รองรบัการปรบัเพิม่ราคา 

CSI 300 15.2x 25% / 16% 
หุน้ขนาดใหญ่ของจนี (A-Shares) มคีวามสมัพนัธต์ ่ากบัสนิทรพัยส์หรฐั เน้น
กระจายความเสีย่ง 

 

 

 



Highlight ส าหรบันักลงทุนไทย: คดัเลือกหุ้นจีนตวัทอ็ปเข้าพอรต์ผ่าน DR ในตลาดหุ้นไทย 

หุน้จนีในปี 2026 ไม่ใช่หุน้ทีซ่ื้อเพื่อหวงัการเกง็ก าไรเหมือนในอดตีที่ราคาหุ้นไม่สอดคล้องกบัปัจจยัพื้นฐาน แต่เป็นการลงทุนในความ
เสถยีรภาพทีม่รีาคาน่าสนใจ การทยอยสะสม DR หุน้จนีชัน้น าในเวลานี้จงึเป็นกลยุทธท์ีด่ใีนการรบักระแสเงนิทีจ่ะไหลกลบัเขา้สู่สนิทรพัย์
ทีม่ลูค่าน่าสนใจก่อนทีต่ลาดจะรบัรูภ้าพการฟ้ืนใน 2H26-2027 

เพื่อสรา้งพอร์ตการลงทุนทีไ่ดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิจนีและการประเมนิมูลค่าหุน้ทีถู่ก แนะน าใหน้ักลงทุนไทยจดัพอร์ต
แบบผสมผสานคอืมทีัง้ กลุ่มเติบโต เพื่อรบัเทรนด์เทคโนโลยแีห่งอนาคต และกลุ่มคุณค่า/ปันผล เพื่อลดความผนัผวนของพอร์ต โดย
สามารถเลอืกลงทุนผ่านกลไกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DR) ในตลาดหุน้ไทย 

ส าหรบันักลงทุนไทย การเขา้ถงึการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิจนีรอบนี้ท าไดง้่ายและมปีระสทิธภิาพสงูสุดผ่านเครื่องมอืทีเ่รยีกว่า DR ทีซ่ื้อขาย
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดว้ยเงนิบาท ซึง่เป็นทางอกีทางเลอืกในการลงทุนทีค่รอบคลุมธมีส าคญั ดงันี้  

ธีมท่ี 1: การท่องเท่ียวภายในประเทศ 

เรามองว่ากลุ่มท่องเทีย่วของจนีมคีวามน่าสนใจโดยทีผ่ลกระทบจากก าลงัซื้อทีล่ดลงจะส่งผลใหค้นจนีเทีย่วภายในประเทศมากขึน้ แต่การ
ใช้จ่ายอาจจะไม่ได้เพิ่มสูงขึ้นตามแนวโน้มราคาพลังงานที่อยู่ในระดับสูง นอกจากนัน้รัฐบาลจีนมีการสนับสนุนให้คนจีนเที่ยว
ภายในประเทศมากขึน้ รวมถงึการเพิม่แผนการตลาดใหน้ักท่องเทีย่วต่างชาตเิดนิทางมาจนีมาขึน้ โดยเรามองไปที่  DR ทีอ่้างองิหุน้ราย
ตวั  เช่น Tripcom23 และ Tripcom80  

ธีมท่ี 2: เกาะกระแสการเติบโตแบบพ่ึงพาตนเองของกลุ่มนวตักรรม  

หุน้เทคโนโลยขี ัน้สูงทีส่อดคล้องโดยตรงกบัแผนพฒันาเศรษฐกจิฉบบัใหม่ของรฐับาลจนีทีเ่น้น High-Tech Manufacturing, Computing 
และ AI หุน้ในกลุ่มนี้จะมกีารเตบิโตจากภายในประเทศ ซึง่จะท าใหค้วามตอ้งการในอุตสาหกรรม Semiconductor และห่วงโซ่อุปทานเพิม่
สูงขึน้ ในภาพของตลาดเรามองไปที่ DR ทีอ่้างองิ ETF อย่าง CHNXT5023   และ CNSTAR5023 และใน DR ทีอ่้างองิหุน้รายตวั เรามี
มุมมองเชงิบวกต่อ SMIC23, SMIC13, SMIC03, SMIC01, HUAHONG23, BIREN23, NAURA23, NAURA80, GIGA23,  หรอืกระจาย
ความเสี่ยงไปยงัDR ที่อ้างอิง ETF อย่าง CNSEMI23 หรือการน าเอา AI ไปใช้งานอย่าง DR ที่อ้างอิงหุ้นรายตัว KINGSOFT23, 
SENSE23, ZAI23, HORIZON23, UBTECH23 หรอืกระจายความเสีย่งไปยงั DR ทีอ่้างองิ ETF อย่าง CNROBOAI23 และอาจจะมอง
ไปทีก่ลุ่ม Data Center อย่าง GDS23  

ธีมท่ี 3: กระจายความเส่ียงและเน้นความผนัผวนต า่ เงินปันผลสูง 

ส าหรบันักลงทุนทีร่บัความเสี่ยงได้จ ากดั แต่อยากได้ประโยชน์จากกระแสเงนิทุนไหลกลบั หุน้กลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ของจนี 
(เช่น BOC, CCB) เสนอ อตัราเงนิปันผล (Dividend Yield) สงูเฉลีย่ถงึ 5% ซึง่สงูกว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลจนี (1.8%) และ
ดอกเบี้ยเงนิฝากประจ าอย่างมาก งบการเงนิไตรมาสล่าสุดพสิูจน์แล้วว่าธนาคารเหล่านี้มคีวามแขง็แกร่งและปลอดภยัสูงมาก  และหรอื
พจิารณา DR ทีอ่า้งองิหุน้รายตวั ในกลุ่มการเงนิอย่าง AIA23, AIA19, AIA06 และ HSHD23 หรอื CHMOBILE23, CHMOBILE19 ทีใ่ห้
เงนิปันผลสงูเช่นกนั 

ธีมท่ี 4: กลุ่มเครื่องใช้ไฟฟ้าและรถยนต์ไฟฟ้า 

จากภาพเศรษฐกจิทีไ่ม่ไดด้มีากและมภีาพการฟ้ืนตวัทีช่า้ในบางกลุ่มอุตสาหกรรม รวมไปถงึก าลงัซื้อของคนทีจ่ะลดลงตามราคาพลงังาน
ทีสู่งขึน้ ท าใหเ้ราคาดหวงัต่อนโยบายต่ออายุมาตรการอุดหนุนการแลกซื้อเครื่องใชไ้ฟฟ้าใหม่ ของรฐับาลจนี และมยีอดขายต่างประเทศ
เป็นเครื่องจกัรสร้างการเตบิโตหลกัใน 2Q26 โดยเรามองไปที่ DR ทีอ่้างองิหุน้รายตวั XIAOMI23, XIAOMI19, XIAOMI13, XIAOMI01 



รวมไปถึงห่วงโซ่อุปทานรถไฟฟ้าที่มคีวามต้องการมากขึ้นในช่วงที่การส่งออกรถยนต์ไฟฟ้าของจนีเพิม่ขึ้นและความต้องการรถยนต์
ไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จากราคาพลงังานทีส่งูขึน้ เรามองไปที ่GANFENG23, ZIJIN23, ZIJIN80, ZIJIN13, CATL23, CATL80, CATL01 

 

สามารถศกึษารายละเอยีดเกีย่วกบั DR เพิม่เตมิไดท้ี ่ 

https://www.setinvestnow.com/th/knowledge/article/684-investhow-5-tips-before-invest-dr-2025 

 

 


