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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดทีไ่ดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาช้ีนําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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คาดการณการฟนตัวของยอดขายรถยนต 
 

เราไดวิเคราะหผลกระทบของมาตรการรถคันแรกตอยอดขายรถยนตในชวงป 
2014-16 แลวพบวา ยอดขายรถยนตน่ังสวนบคุคลนาจะฟนตวัไดเร็วกวารถยนต
เพื่อการพาณชิย เน่ืองจากรถยนตเพื่อการพาณชิยนาจะไดรับผลกระทบจาก
ความตองการซ้ือลวงหนาที่เกิดข้ึนอีกครั้งในชวง 4Q15 จากนโยบายภาษี
สรรพสามติใหม 

ยอดขายรถยนตป 2017F: เติบโตแบบคอยเปนคอยไป   

มีการคาดหวังตอยอดขายรถยนตป 2017F อยางมาก เนื่องจากรถยนตที่อยู
ภายใตโครงการรถคันแรกสามารถนําออกขายไดแลว จากการวิเคราะหของเรา
เราคาดวายอดขายจะเติบโตเปนบวกครั้งแรกต้ังแตป 2013 แตจะเปนการฟน
ตัวอยางคอยเปนคอยไป ภายใตกรณีฐานของเรา เราคาดวายอดขายรถยนตเชิง
พาณิชยและรถยนตนั่งสวนบุคคลรวมกันจะแตะระดับ 769,000 คัน (+4%y-y) 
รถยนตนั่งสวนบคุคลนาจะฟนตัวไดเร็วกวา เนื่องจากชวงเวลาการลดลงของ
ยอดขายรถยนตไดส้ินสุดลงแลว ขณะที่รถยนตเชิงพาณิชยจะฟนตัวชากวา
เนื่องจากความตองการซื้อลวงหนาเกิดข้ึนอีกครั้งในชวง 4Q15 จากนโยบายภาษี
สรรพสามิตใหม  

การชะลอตัวลงของยอดขายรถยตน่ังสวนบุคคลดูเหมือนจะสิน้สุดแลว...  
เราประเมินยอดขายรถยนตนั่งสวนบุคคลในประเทศโดยใชการเติบโตเฉล่ียตอป
กอนมีมาตรการรถคันแรก (ป 2004-10) เพ่ือวัดขนาดความตองการซื้อลวงหนา 
(Front-loaded demand) จากมาตรการรถคนัแรกในป 2012-13 โดยเราจะพบวา
ความตองการซื้อลวงหนานาจะมีจาํนวนถึง 386,000 คัน (242,000 คัน ในป 
2012 และ 144,000 คัน ในป 2013) ดู Exhibit 4 ซึ่งหลังจากความตองการซื้อ
ลวงหนาจํานวนมาก ยอดขายรถยนตก็ลดลงอยางตอเนือ่งต้ังแตเดือนพ.ย.13- 
เม.ย.16 ซึ่งเราคิดวาการหดตัวลงของยอดขาย (Payback) นาจะส้ินสุดลงแลว
สําหรับรถยนตนัง่สวนบุคคล และจากประมาณการของเรา เราคาดวายอดขาย
รถยนตนั่งสวนบคุคลนาจะแตะจุดตํ่าสุดแลวในป 2016F และคอยๆ ฟนตัวในป 
2017F โดยภายใตกรณีฐานของเรา เราคาดวายอดขายรถยนตนั่งสวนบุคคลในป 
2017 นาจะแตะระดับ 299,000 คัน (เติบโต 12%y-y) 

แตสําหรับรถยนตเชิงพาณิชยยังไมสิ้นสุดลง  
เราใชวิธีการเดียวกันในการประมาณการความตองการซื้อลวงหนา และการหดตัว
ลงของยอดขายสําหรับรถยนตเชิงพาณิชย และเราพบวาความตองการซื้อ
ลวงหนาจากมาตรการรถคันแรกสําหรับรถยนตเชิงพาณิชยนาจะอยูที่ราว 
416,000 คัน (255,000 คัน ในป 2012 และ 161,000 คัน ในป 2013) ดู Exhibit 
6. แตอยางไรก็ตามชวงการหดตัวลงของยอดขายยงัไมส้ินสุดลง เนือ่งจากมีความ
ตองการซื้อลวงหนาเกิดข้ึนอีกครั้งจากนโยบายภาษีสรรพสามิตใหมในชวง
ปลายป 2015 จากการประเมินภายใตกรณฐีานของเรา ยอดขายรถยนตเชิง
พาณิชยนาจะมีจาํนวน 470,000 คัน ในป 2017F (ทรงตัว y-y เมื่อเทียบกับ
ยอดขายในป 2016F) ซึ่งทําใหเราเชื่อวาการฟนตัวของยอดขายรถยนตเชิง
พาณิชยในป 2017F มีแนวโนมที่จะชากวายอดขายรถยนตนั่งสวนบุคคล และ
ดวยเหตุนี้ยอดขายรถยนตรวม (รถยนตนั่งสวนบุคคลและรถยนตเชิงพาณิชย) จึง
นาจะฟนตัวไมมากนัก โดยคาดวาจะมจีํานวน 769,000 คัน (เติบโต 4%y-y)  

อุปทานดูเหมือนวาจะฟนตวัไมมากนักเชนกัน   
เราไดตรวจสอบมุมมองของเราในเรื่องการฟนตัวของยอดขายรถยนตในปหนาอีก
ครั้ง โดยพิจารณาตัวเลขอุปทานรถยนตลาสุด อัตราการเติบโตของการผลิต
รถยนตในชวง 9M16 (3%y-y) ยังคงชะลอตัว และ 60% ของการผลิตเปนการ
ผลิตเพ่ือสงออก (เทียบกับเฉล่ีย 50% ในป 2005-10)  อัตราการใชกําลังการผลิต
ยานยนต (ปรับฤดูกาล) ในชวง 3Q16 อยูที่ประมาณ 78% ซึ่งตํ่ากวาในชวงเวลา
เดียวกันของปกอน (83%) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมยานยนตยังมีแนวโนม
ลดลงเชนเดียวกัน โดยดัชนีใน 3Q16 ลดลง 7% 
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Passenger Car Sales Projections 

347 388 434 485
369 299 267 299

242 144

26

26

173 307 411

0
100
200
300
400
500
600
700
800

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

F

20
17

F

Estimates
Payback
Pent-up demand from floods
Front-loaded demand
Actual

('000 units)

 

Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates 

 

Commercial Car Sales Projections 
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Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates 

 

Total Car Sales Projections 
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Ex 1: Yearly Passenger Car Sales  Ex 2: Yearly Commercial Car Sales 
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Sources: Bank of Thailand; Thanachart estimates  Sources: Bank of Thailand; Thanachart estimates 

 

Ex 3: Yearly Car Sales (Passenger And Commercial Cars Combined) 
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Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates 

 

Ex 4: We Expect Passenger Car Sales To Reach Bottom In 2016F And Rebound Modestly In 2017F 
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Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates 
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Ex 5: Passenger Car Sales Projections  

  Worse case Base case Better case 

Assumption  Average growth 

-2.5pp 

2004-10 average 

growth (11.8%) 

Average growth 

+2.5pp 

2017F passenger car sales 

projection 

291,540 299,015 306,490 

 

Sources: Bank of Thailand; Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: With Further Front-loaded Demand In 4Q15, Commercial Car Sales Should See A Slower Recovery In 2017F 
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Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: Commercial Car Sales Projections 

  Worse case Base case Better case 

Assumption Apply 50% of payback 

leftover 

Apply 25% of payback 

leftover 

No payback effect 

2017F commercial car 

sales projection 

442,121 469,933 497,746 

 

Sources: Bank of Thailand; Thanachart estimates 
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Ex 8: Also Expect Total Car Sales To See A Moderate Rebound In 2017F  
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Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates 

 

Ex 9: Total Car Sales Projections 

  Worse Case Base case Better Case 

Assumption for commercial 
car sales 

Apply 50% of payback 
leftover 

Apply 25% of payback 
leftover No payback effect 

2017F car sale projection 733,660 768,948 804,236 

y-y growth (%) (0.70) 4.10 9.00 
 

Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates 

 

Ex 10: Car Production Has Stalled Recently…   Ex 11: … With A Higher Proportion For Export   
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Sources: Thailand Automotive Institute, Thanachart estimates  Source: Thailand Automotive Institute 
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Ex 12: Auto MPI Is Still Contracting    Ex 13: Sluggish Recovery in Auto CAPU 
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Source: Office of Industrial Economics  Source: Office of Industrial Economics 

 
 




