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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนให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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GDP ต่ําลงแตคณุภาพสงูข้ึน 
 

เราปรับลดคาดการณอตัราการเติบโตของ GDP ป 2018-20F ลง 0.3-0.6pp จาก
การสงออกและนักทองเที่ยวทีน่าจะชะลอลงจากสภาวะเศรษฐกจิโลกที่ชะลอตัว 
แตปจจัยภายในประเทศดูดีข้ึนจาก มาตรการกระตุนเศรษฐกจิ การเตบิโตของ
การบริโภคที่สูง และการลงทนุที่กลับมาเปนบวก ปจจัยเหลาน้ีเปนปจจัยระยะ
ยาวทางโครงสรางซ่ึงถือเปนเรือ่งดี   

ปรับลด GDP แตการเติบโตดูยัง่ยืนข้ึน 
เราปรับลดคาดการณอัตราการเติบโตของ GDP ของไทยลง 0.3-0.6pp มาอยูที ่
4.1% ในป 2018F, 3.9% ในป 2019F และ 4.0% ในป 2020F ซึ่งสวนใหญเปน
ผลมาจากสมมติฐานการสงออกและการทองเทีย่วที่ระมัดระวังมากข้ึนของเรา 
เนื่องจากความเส่ียงจากการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก อยางไรก็ตาม ปจจัย
ตางๆ ในประเทศดูดีข้ึน การบริโภคเติบโตมากกวาที่คาดคอนขางมาก และมี
แนวโนมตอเนื่องไปยังปหนาหลังเลือกต้ัง และการใชจายของรัฐบาลที่เริ่มตนข้ึน 
แมเราจะปรับลดคาดการณการเติบโตของ GDP แตแนวโนมการเติบโตยังคงไมมี
การเปลี่ยนแปลง ดวยปจจัยผลักดันยังคงมาจากภายในประเทศซึ่งปกติจะเปน
เสนทางการเติบโตที่ยั่งยนืมากกวาปจัยภายนอก เรามองวาการลงทุนตอ GDP ที่ 
23.8% ในป 2017 จะข้ึนไปที่ 30.1% ในป 2022F 
การบริโภคเติบโตมากข้ึนเรือ่ยๆ 
การเติบโตของการบริโภคนั้นสูงกวาที่ตลาดคาดมาต้ังแตตนปนี้ โดยเติบโต 5.0% 
ใน 3Q18 เทยีบกับอัตราการเติบโตเฉลี่ยอยูที่ 2.0% ตอปในชวงหาปที่ผานมา 
และ 2.6% ในชวง 10 ปที่ผานมา ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกจิในเอเชีย การ
บริโภคมีอัตราการเติบโตลอไปกับการเติบโตของ GDP การเติบโตที่สูงกวาคาด
ยังคงเปนไปอยางตอเนื่องทั้งที่ในตางจังหวัดเติบโตไมมากนัก เราคาดวาการ
เติบโตจะตอเนื่องไปปหนา โดยไดแรงหนุนจากทั้งการทําประชานิยม การเปนป
แรกของการกอสรางของโครงการเมกะโปรเจค การออกมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจของรฐับาลตอเนื่อง   
ราคานํ้ามันลด กับการทองเที่ยวที่ออนตวัลง  
ในสวนของดุลบัญชีเดินสะพัด การลดลงของราคาน้ํามันจะไมชวยชดเชย
ผลกระทบของการลดลงของจํานวนนักทองเทีย่วมากนัก เนื่องจากประเทศไทยมี
การสงออกเคมีภณัฑดวย ซึ่งราคาปรับตัวลงตามราคาน้ํามันที่ลดลง ดังนั้นเมือ่
รอบการลงทุนมาถึง  ดุลการคาจะลดลง ในขณะที่การเติบโตของการทองเทีย่ว
ออนตัวลง ดุลบัญชีเดินสะพัดจึงอาจจะลดลงอยางรวดเร็ว ดังนั้นเราจึงคาดวาการ
เกินดุลบัญชีเดินสะพัดจะลดลงตอเนื่องไปยังป 2022F แตจะยังคงเปนบวกอยู 
ปรับข้ึนอตัราดอกเบี้ยนอยลง  
เนื่องจากความเส่ียงการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลกที่เพ่ิมข้ึน US Fed มีมุมมอง
แบบ dovish มากข้ึน ราคาน้ํามันที่ลดลง และเงินเฟอที่ยังอยูระดับตํ่า เราปรับลด
สมมติฐานอัตราดอกเบ้ียนโยบายของเรา โดยปนี้ยงัมองข้ึนเหมอืนเดิมที่ 25pp 
ในเดือนนี้ มาอยูที่ 1.75% แตการปรับข้ึนในปหนามองแคครั้งเดียวที่ 25pp ไปที ่
2.00% จากแตกอนมองข้ึน 2 ครั้ง เราเช่ือวาเปนเพราะมีสภาพคลองสวนเกิน
จํานวนมากที่มูลคาสูงกวา 3 ลานลบ. ซึ่งอยูในรูปของพันธบัตรธนาคารแหง
ประเทศไทย ดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุล การเขาสูรอบการใชจายลงทุนของ
ประเทศทีย่ังไมเต็มที่ และเศรษฐกิจในตางจังหวัดยังคงออนแอ อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายของไทยนาจะอยูในระดับตํ่ากวาอัตราดอกเบ้ียสหรัฐฯ ไปอยางนอยสองป
ขางหนา ดวยราคาน้ํามันที่ลดลง อัตราเงินเฟอจึงปรับตัวลดลงมาอยูที่เพียง 1.2% 
ในเดือนตุลาคมปนี้ 
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GDP Forecasts 

(% growth)  2018F 2019F 2020F

GDP growth 4.1 3.9 4.0 

Consumption 4.6 4.2 4.0 

Private inv. 3.7 5.3 9.8 

Govt inv 4.6 10.5 15.0 

Export – US$  7.0 3.8 3.1 

Import  - US$ 15.0 4.9 6.6 

Current account to GDP 8.0 7.1 5.3 

Bt/US$ - avg 32.3 33.3 33.5 
 

Sources: NESDB, BOT, Thanachart estimates 
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Sustainable Domestic Drivers 
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Ex 1: Revisions To Our GDP Growth Forecasts 

% growth 2014 2015 2016 2017 —— 2018F —— —— 2019F —— —— 2020F —— 

          New Old New Old New Old 

  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Real GDP growth 1.0 3.0 3.3 3.9 4.1 4.4 3.9 4.5 4.0 4.5 

  Private consumption 0.8 2.3 3.0 3.2 4.6 3.7 4.2 3.6 4.0 3.8 

  Private investment (1.1) (2.3) 0.5 1.7 3.7 4.8 5.3 6.8 9.8 10.0 

  Government investment (7.0) 29.0 9.5 (1.5) 4.6 9.4 10.5 12.2 15.0 15.0 

  Export (nominal US$ growth) (0.4) (5.6) 0.1 9.8 7.0 8.1 3.8 5.3 3.1 5.0 

  Import (nominal US$ growth) (7.9) (10.6) (5.1) 13.2 15.0 11.9 4.9 6.8 6.6 6.4 

  Current account (% to GDP) 3.7 8.0 11.8 10.8 8.0 8.2 7.1 7.0 5.3 6.0 

            

Headline CPI 1.9 (0.9) 0.2 0.7 1.2 1.2 1.4 1.6 1.7 1.8 

Bt/US$ - average 32.5 34.3 35.4 33.9 32.3 32.0 33.3 32.8 33.5 33.8 

Policy rate 2.00 1.50 1.50 1.50 1.75 1.75 2.00 2.25 na na 

Sources: NESDB, Bank of Thailand, Ministry of Commerce, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: A Higher Base Of Growth Compared To The Past Decade 
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Ex 3: More Sustainable Domestic-driven Drivers 
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Ex 4: Consumption Rebuilding Its Growth Path 
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Ex 5: Monthly Economic Data 

 Apr-18 May-18 Jun-18 Jul-18 Aug-18 Sep-18 Oct-18

The real sector (y-y %)        

Manufacturing Production Index, seasonally adjusted (level) 112.9 114.6 116.9 116.6  117.2  116.1 118.6 

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjusted (level) 102.4 117.5 116.2 112.9  113.2  111.1 112.8 

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjustment  3.1 2.9 5.0 4.9  0.8  (2.7) 4.1 

Industrial capacity utilization (%) 60.9 69.8 69.1 66.9  66.3  66.1 67.8 

Private consumption indicators        

- Non-durable Index 1.1 0.8 0.9 1.2  0.4  (2.1) 2.1 

- Semi-durables Index 3.3 2.3 2.0 3.1  1.9  3.0 5.4 

- Durables Index 11.2 9.5 10.7 11.5  14.5  6.1 10.8 

- Service Index 7.3 6.2 6.0 6.3  5.0  2.9 4.7 

Private investment indicators        

- Car sales for investment purpose 12.1 4.4 5.3 13.8  19.7  (11.5) 7.5 

- Imports of capital goods (at 2010 prices) 10.3 1.6 8.8 (2.5) 2.2  (1.7) 2.4 

- Construction material sales Index (1.5) 3.6 (0.9) 8.6  6.2  (0.6) 12.6 

Government cash balance (Bt bn) (20.6) 16.5 84.9 (27.2) (35.0) 57.2 (247.9)

Consumer Price Index 1.07 1.49 1.38 1.46  1.62  1.33 1.23 

- Food 0.68 0.74 (0.03) 0.02  0.77  0.35 0.26 

- Non-food 1.31 1.93 2.20 2.29  2.10  1.90 1.79 

Core inflation (excluding raw food and energy) 0.64 0.80 0.83 0.79  0.75  0.80 0.75 

External accounts (US$ m)        

Exports 18,948 22,311 21,755 20,301  22,380  20,705 21,685 

Change (%) 14.2 13.1 10.0 8.3  5.8  (5.5) 8.4 

Imports 18,714 19,616 18,880 19,444  21,776  18,743 20,429 

Change (%) 25.8 12.7 12.9 12.4  24.2  14.3 13.3 

Trade balance 234 2,695 2,875 858  604  1,963 1,255 

Current account balance 1,445 1,040 4,165 1,086  753  2,369 1,888 

Capital account 0 0 0 0  0  0 0 

Financial accounts 1,267 908 (7,234) (383) (1,207) 183 (1,942)

- Central bank (1,201) (467) (442) (705) 824  205 (143)

- Government 451 296 87 232  493  206 866 

- Other depository corporations (ODC) 834 (641) (1,659) 657  1,111  590 (1,279)

- Others 1,183 1,720 (5,220) (567) (3,635) (818) (1,386)

Balance of payments 888 54 (5,285) (905) 189  1,042 (899)

Official reserves (US$ bn) 215.2 213 207 206  205  204 202.0 

Monetary statistics – end of period (Bt bn)   

Monetary base 1,880.4 1,798.5 1,805.3 1,996.3  1,829.8  1,805.4 1,792.3 

Change (%) 6.5 4.3 5.9 13.2  4.0  1.7 2.2 

Narrow money 2,003.1 2,009.6 1,970.4 1,986.9  1,942.6  1,960.0 1,977.5 

Change (%) 5.3 7.7 5.3 8.0  4.8  3.7 4.6 

Broad money 19,562.2 19,563.2 19,571.1 19,515.7  19,457.5  19,518.4 19,737.6 

Change (%) 5.5 5.3 5.1 5.0  4.6  4.8 5.3 

Other depository corporations credits  19,235.0 19,237.0 19,217.1 19,211.1  19,167.8  19,172.8 19,433.9 

Change (%) 5.6 5.4 5.0 5.1  4.8  5.0 5.0 

Other depository corporations private credits  17,697.9 17,798.8 17,924.5 17,957.0  18,007.3  18,105.0 18,187.3 

Change (%) 5.0 5.1 5.4 5.9  6.0  6.0 6.3 

Interest rates (% pa)        

- Repurchase rate, 1 day (closing rate daily average) 1.50 1.50 1.50 1.50  1.50  1.50 1.50 

- Overnight interbank rate (mid-point daily average) 1.40 1.40 1.40 1.40  1.40  1.40 1.40 

- Fixed deposit rate (1 year) 1.37 1.37 1.37 1.37  1.37  1.37 1.37 

- Prime rate (MLR) 6.28 6.28 6.28 6.28  6.28  6.28 6.28 

Exchange rate (Bt/US$) 31.55 32.00 33.12 33.26  32.73  32.34 33.14 

Source: Bank of Thailand 
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Ex 6: Quarterly Economic Data 

 2Q17 3Q17 4Q17 2017 1Q18 2Q18 3Q18

The real sector (y-y %)          

Manufacturing Production Index, seasonally adjusted (level) 110.7 113.8 113.8 na 114.0  114.8 116.3 

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjusted (level) 108.1 111.3 111.8 111.9  121.3  112.0 112.4 

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjustment  0.8 5.0 4.4 2.5  4.1  3.7 1.0 

Industrial capacity utilization (%) 64.5 67.1 67.4 67.1  72.5  66.6 66.5 

Private consumption indicators       

- Non-durable Index 1.0 2.5 0.7 1.2  1.2  0.9 0.0 

- Semi-durables Index 0.6 1.0 0.6 0.7  2.4  2.5 3.0 

- Durables Index 5.4 4.9 12.8 8.0  6.3  10.4 10.6 

- Service Index 6.3 5.4 11.6 7.1  7.2  6.6 6.0 

Private investment indicators       

- Car sales for investment purpose 10.3 6.5 11.8 5.7  3.0  6.8 6.3 

- Imports of capital goods (at 2010 prices) 5.2 4.1 3.9 2.8  2.8  6.6 (0.6)

- Construction material sales Index 0.0 2.2 (2.3) (0.9) (1.8) 0.5 5.0 

Government cash balance (Bt bn) 75.5 67.6 (430.8) (465.6) (40.9) 80.8 (5.1)

Consumer Price Index 0.10 0.45 0.88 0.66  0.64  1.31 1.47 

- Food (0.78) (0.47) 0.22 0.00  0.04  0.46 0.38 

- Non-food 0.60 0.98 1.25 1.05  0.97  1.81 2.10 

Core inflation (excluding raw food and energy) 0.47 0.49 0.61 0.56  0.61  0.76 0.78 

External accounts (US$ m)       

Exports 56,101 61,802 61,131 235,267  61,788  63,014 63,387 

Change (%) 7.9 12.5 11.6 9.8  9.9  12.3 2.6 

Imports 49,001 51,237 54,098 201,107  55,153  57,210 59,963 

Change (%) 12.6 12.4 13.4 13.2  17.9  16.8 17.0 

Trade balance 7,100 10,565 7,033 34,161  6,635  5,804 3,424 

Current account balance 7,763 14,868 12,359 50,211  14,959  6,651 4,208 

Capital account 0 0 (141) (141) (611) 0 0 

Financial accounts (4,814) 2,748 (5,310) (12,429) (2,774) (5,059) (1,407)

- Central bank (367) 1,808 1,341 3,151  1,103  (2,109) 324 

- Government 1,851 908 (556) 3,162  (309) 830 931 

- Other depository corporations (ODC) (1,004) 3,244 2,049 4,220  (2,214) (2,254) 2,359 

- Others (5,294) (3,211) (8,144) (22,962) (1,354) (3,546) (5,020)

Balance of payments 1,995 12,577 3,197 25,957  11,981  (4,344) 327 

Official reserves (US$ bn) 185.6 199.3 202.6 202.6  215.6  206.8 204.5 

Monetary statistics – end of period (Bt bn)    

Monetary base 1,705.0 1,775.3 1,937.2 1,937.2  1,919.6  1,805.3 1,805.4 

Change (%) 4.0 8.4 6.7 6.7  9.7  5.9 1.7 

Narrow money 1,870.9 1,889.7 2,038.9 2,038.9  2,012.8  1,970.4 1,960.1 

Change (%) 7.4 9.8 9.4 9.4  7.6  5.3 3.7 

Broad money 18,617.8 18,622.2 19,212.9 19,212.9  19,542.4  19,571.1 19,519.2 

Change (%) 4.4 4.8 5.0 5.0  6.2  5.0 4.8 

Other depository corporations credits  18,307.5 18,267.4 18,825.6 18,825.6  19,160.0  19,217.1 19,174.1 

Change (%) 4.1 4.7 4.9 4.9  6.0  5.0 5.0 

Other depository corporations private credits  17,005.7 17,072.8 17,520.4 17,476.9  17,590.7  17,924.5 18,099.2 

Change (%) 3.7 3.5 4.2 4.3  4.7  5.4 6.0 

Interest rates (% pa)       

- Repurchase rate, 1 day (closing rate daily average) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50  1.50 1.50 

- Overnight interbank rate (mid-point daily average) 1.40 1.40 1.40 1.40 1.48  1.40 1.40 

- Fixed deposit rate (1 year) 1.37 1.37 1.37 1.37 1.37  1.37 1.37 

- Prime rate (MLR) 6.28 6.28 6.28 6.28 6.28  6.28 6.28 

Exchange rate (Bt/US$) 33.96 33.33 32.57 32.57  31.19  33.12 32.34 

Source: Bank of Thailand 

กรณุาอานรายงานฉบับสมบรูณ ในรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 



  
 
 

 

Disclaimers 
 
รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งน้ีมี
วัตถุประสงคเพ่ือใหบริการเผยแพรขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาช้ีนําหรือเชิญชวนใหซ้ือหรือขาย
หรือประกันราคาหลักทรัพยแตอยางใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสารฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนํา
ขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัท
กอน   

 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 

 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 
market price and the formal recommendation. 

 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 
“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 
equal weightings of BUYs and SELLs. 
 
Disclosures: 
 
บริษัทหลักทรัพย ธนชาต จํากัด (มหาชน) ทําหนาที่เปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) โดย
ปจจุบันบริษัทเปนผูออกและเสนอขาย Derivative Warrants จํานวน 14 หลักทรัพย ไดแก ADVA16C1812A, ADVA16C1912A, AOT16C1912A, 
BANP16C1812A, BANP16C1912A, BDMS16C1812A, BDMS16C1912A, CBG16C1912A, CK16C1812A, CK16C1912A, CPAL16C1912A, 
PTT16C1912A, TRUE16C1812A, TRUE16C1912A (หลักทรัพยอางอิงไดแก ADVANC, AOT, BANPU, BDMS, CBG, CK, CPALL, PTT, TRUE) และ
บริษัทจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยอางอิงดังกลาว จึงมีสวนไดสวนเสียหรือมีความขัดแยงทางผลประโยชน (conflicts of interest) นอกจากน้ี นักลงทุนควร
ศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน 

 
 

* หมายเหตุ: บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (TCAP) ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทหลักทรัพย ธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยถือหุนในสัดสวนรอยละ 100 มีสัดสวน
การถือหุน บริษัท ราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) (THANI) มากกวารอยละ 65 และเปนผูถือหุนใหญของ THANI 

บริษัททุนธนชาต จํากัด (TCAP) บริษัท ราชธานีลีสซ่ิง จํากัด (มหาชน) (THANI) บริษัท เอ็ม บี เค (มหาชน) (MBK) และบริษัท ปทุมไรซมิล แอนด แกรนารี 
จํากัด (มหาชน) (PRG) เปนบริษัทที่มีความเกี่ยวของกับบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยดังกลาว จึงมีสวน
ไดสวนเสียหรือมีความขัดแยงทางผลประโยชน (conflicts of interest) 
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