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รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีทีสุ่ดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาช้ีนําหรือเชิญชวนใหซ้ือหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพยแตอยางใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลทีไ่ดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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ปจจุบันเศรษฐกิจไทยตอบสนองตอมาตรการกระตุนและนโยบายประชานิยม
แบบเดิมๆ ไดไมดี การแข็งคาของเงินบาทก็ไดทําใหวงจรการลงทุนชะลอออกไป 
เศรษฐกิจไทยดูมีความจําเปนตองใชมาตรการทั้งการเงิน และการกระตุน
เศรษฐกิจแบบใหมๆ เพ่ือที่จะหลุดพนจากกับดักการเติบโต เราคาดวาอัตราการ
เติบโตของ GDP ป 2020F จะยังคงอยูในระดับตํ่าที่ 2.7% 

ดื้อยา   
รัฐบาลไทยไดประกาศมาตรการกระตุนเศรษฐกิจอยางตอเน่ืองในชวง 2H19 เพ่ือ
ผลักดันการเติบโตที่ชะลอตัวลง แตอยางไรก็ตาม เราคาดวาอัตราการเติบโตของ 
GDP ในปน้ีจะยังคงอยูในระดับต่ํากวา 3% ดูเหมือนวามาตรการกระตุนตางๆ มี
ประสิทธิภาพไมเพียงพอที่จะชวยพยุงเศรษฐกิจไทยที่ไดผลจากเศรษฐกิจโลกที่
ออนแอ จากงบประมาณกระตุนเศรษฐกิจที่ประกาศทั้งหมด 4.54 แสนลบ. 
(US$15bn) ตั้งแตเดือนสิงหาคม 2019 เราคาดวาจะมีการใชงบประมาณราว 1.0 
แสนลบ. (0.6% ของ GDP) ในปน้ี และอีก 5.0 หมื่นลบ. (0.3% ของ GDP) ใน 
1Q20F มาตรการ 1.5 แสนลบ. น้ีสวนใหญมีลักษณะเปนการแจกเงิน การ
อุดหนุนราคาสินคาเกษตรและตนทุนการผลิต และกองทุนหมูบาน ในขณะที่สวน
ที่เหลือเปนมาตรการใหเงินกูดอกเบี้ยต่ํา ซ่ึงดูจะไมคอยมีประสิทธิภาพ 

ปหนายังดูแยตอ 
เน่ืองจากฐานการบริโภคอยูในระดับสูงแลว โดยในชวง 9 ไตรมาสที่ผานมาอัตรา
การเติบโตสูงกวาเทรนปกติที่ 3% ขึ้นไป แต GDP ยังคงอยูในระดับต่ํามาก 
ดังน้ันสิ่งที่ประเทศไทยจําเปนตองมีเพ่ือใหเศรษฐกิจฟนตัวในปหนา คือ การ
สงออกที่ฟนตัว ราคาสินคาเกษตรที่เพ่ิมขึ้น และการลงทุนภาคเอกชนที่เติบโต 
แตอยางไรก็ตามปจจัยทั้งหมดน้ียังคงมีแนวโนมที่ออนแอในป 2020F ดวย
เศรษฐกิจจีนที่ยังชะลอตัว และเงินดอลลารสหรัฐที่แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงิน
อื่น  ทําใหราคาสินคาเกษตรคงมีแนวโนมออนแอตอเน่ือง แมการสงออกอาจจะ
ไมลดลงมากนักในปหนา แตก็ยังไมเห็นภาพการฟนตัวที่ชัดเจน ในเทอมไทย
บาท มูลคาการสงออกมีแนวโนมลดลงไปอีกในปหนาจากผลกระทบอยางเต็มป
จากเงินบาทที่แข็งคา การลงทุนภาคเอกชน และการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ (FDIs) ถูกกดดันโดยเงินบาทที่แข็งคา เราคาดวาการใชจายภาครัฐ
จะแขง็แกรงขึ้นในป 2020F แตมีสัดสวนเพียง 6% ของ GDP (เทียบกับ 18% 
สําหรับการลงทุนภาคเอกชน) 

ปรับคาดการณ GDP   
เน่ืองจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจและนโยบายการเงินแบบเดิมๆ ไมสามารถ
ผลักดันเศรษฐกิจไดอยางมีประสิทธิภาพ เราจึงปรับลดคาดการณอัตราการเติบโต
ของ GDP ของเราลงไปอีกเล็กนอยเหลือ 2.6% (จาก 2.7%) ในป 2019F และ 
2.7% ในป 2020F (จาก 2.9%) กอนคาดวาจะเติบโตไดถึง 3.2% (จาก 3.3%) ใน
ป 2021F จากความหวังวาเศรษฐกิจโลกจะฟนตัว ซ่ึงจะชวยผลักดันการสงออก
และราคาสินคาเกษตร ขณะที่มีความตองการสกุลเงินที่ปลอดภัย (safe haven) 
อยางเงินบาทลดลง สําหรับดานความเชื่อมั่นน้ันนาจะดีขึ้นบางในชวงเดือน
มกราคมถึงกุมภาพันธ เมื่องบประมาณป 2020 ที่ลาชาคาดวาจะไดรับการอนุมัติ
จากรัฐสภาและรัฐบาลสามารถใชจายมากขึ้นหลังจากน้ัน  

เศรษฐกิจโลกเปนปจจัยผลักดันเพียงตัวเดียว 
เน่ืองจากมาตรการที่อยูนอกเหนือจากมาตรการปกตทิั่วไปไมถูกนํามาใช เราจึง
เชื่อวาการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกเปนปจจัยเพียงตัวเดียวที่ชวยผลักดัน
เศรษฐกิจไทย การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกนาจะชวยใหการสงออกและราคา
สินคาเกษตรฟนตัว ซ่ึงจําเปนในการกระตุนเศรษฐกิจในตางจังหวัด และลดภาระ
การอุดหนุนของรัฐบาล ภายใตคาดการณ GDP ของเรา เราคาดวาการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลกจะเร่ิมอยางคอยเปนคอยไปในชวง 2H20F 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

ECONOMIC MONITOR 

GDP Forecasts 

(% growth)  2018 2019F 2020F 2021F 

GDP growth 4.1 2.6 2.7 3.2 
Consumption 4.6 4.5 4.1 3.8 

Private inv. 3.9 2.8 3.5 6.7 

Govt inv 3.3 2.2 10.0 12.0 

Export - US$  7.5 (2.6) (0.1) 2.6 

Import  - US$ 13.7 (4.8) (0.5) 4.3 

Current acc./GDP 6.4 7.2 6.7 6.0 

Bt/US$ - avg 32.3 31.1 29.8 29.9 
 

Sources: NESDC, BOT, Thanachart estimates 
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กรุณาอานรายงานฉบับสมบูรณ  

ในรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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Ex 1: GDP Revisions 

% growth 2015 2016 2017 2018 —— 2019F —— —— 2020F —— —— 2021F —— 
          New Old New Old New Old 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 3.1 3.4 4.0 4.1 2.6 2.7 2.7 2.9 3.2 3.3 
Private consumption 2.3 2.9 3.0 4.6 4.5 4.5 4.1 4.1 3.8 3.8 
Private investment (2.1) 0.6 2.9 3.9 2.8 2.6 3.5 4.3 6.7 6.8 
Government investment 28.4 9.5 (1.2) 3.3 2.2 2.2 10.0 10.2 12.0 12.0 
Export (nominal US$ growth) (5.9) 0.1 9.5 7.5 (2.6) (3.4) (0.1) 0.0 2.6 3.0 
Import (nominal US$ growth) (10.6) (5.1) 13.2 13.7 (4.8) (4.6) (0.5) 0.0 4.3 4.3 
Current account (% to GDP) 6.9 10.6 9.7 6.4 7.2 6.7 6.7 6.1 6.0 5.5 

     
  

 
 

 
 

Headline CPI (0.9) 0.2 0.7 1.1 0.7 0.8 0.4 0.9 0.8 1.1 
Bt/US$ - average 34.3 35.3 33.9 32.3 31.1 31.2 29.8 30.1 29.9 30.0 
Policy rate 1.50 1.50 1.50 1.75 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 

 

Sources: Bank of Thailand, NESDC, Thanachart estimates 

 
 

 
 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพื้นฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรบัมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มี
วัตถุประสงคเพื่อใหบริการเผยแพรขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาช้ีนําหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขาย
หรือประกันราคาหลักทรัพยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสารฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนาํ
ขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัท
กอน   
 

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) ทําหนาที่เปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) โดย
ปจจุบันบริษัทเปนผูออกและเสนอขาย Derivative Warrants จํานวน 102 หลักทรัพย ไดแก ADVA16C2005A, ADVA16C1911A, ADVA16C1912A, 
ADVA16C2002A, AMAT16C1911A, AMAT16C2003A, AMAT16C2006A, AOT16C1912A, AOT16C2001A, AOT16C2002A, AP16C2002A, 
AWC16C2005A,  BANP16C1912A, BBL16C2006A, BCH16C2001A, BCH16C2006A, BDMS16C1912A, BDMS16C2006A, BEC16C2002A, 
BEM16C1912A, BEM16C2001A, BEM16C2006A, BGRI16C2005A, BGRI16C2001A, BJC16C2002A, BJC16C2006A, BPP16C2001A, BTS16C2001A, 
BTS16C2001B, CBG16C1912A, CBG16C2001A, CENT16C2001A, CHG16C2002A, CK16C1912A, CK16C2003A, CK16C2006A, CKP16C2001A, 
CKP16C2005A, COM716C2001A, CPAL16C1912A, CPAL16C2001A, CPAL16C2006A, CPF16C2001A, CPN16C2005A, CPN16C2001A, 
DTAC16C2001A, EA16C1911A, EA16C2003A, EA16C2006A, EGCO16C2001A, GLOB16C2001A, GPSC16C2003A, GULF16C2001A, 
GULF16C2003A, GUNK16C2002A, INTU16C2005A, INTU16C2001A, IVL16C2001A, IVL16C2006A, JAS16C2002A, JAS16C2002B, 
KBAN16C2005A, KBAN16C2001A, KCE16C2001A, KKP16C2002A, KTC16C1911A, LH16C2002A, MINT16C1911A, MINT16C2001A, 
MTC16C1911A, OSP16C2001A, PLAN16C2002A, PTG16C1911A, PTT16C1912A, PTT16C2001A, PTTE16C1911A, PTTE16C2003A, 
PTTG16C2001A, PTTG16C2006A, RATC16C2001A, RS16C2005A, RS16C2001A, SAWA16C2001A, SCB16C2001A, SCB16C2003A, 
SCC16C2005A, SCC16C2002A, SPAL16C2002A, STEC16C1911A, STEC16C1911B, STEC16C2003A, STEC16C2006A, TASC16C2001A, 
TISC16C2001A, TKN16C2001A, TOA16C2001A, TOP16C1911A, TOP16C2001A, TRUE16C1912A, TRUE16C2002A, WHA16C1911A  
WHA16C2006A, (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AP, AWC, BANPU, BBL, BCH, BDMS, BEC, BEM, BGRIM, BJC, BPP, BTS, 
CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DTAC, EA, EGCO, GLOBAL, GPSC, GULF, GULF, GUNKUL, INTUCH, IVL, JAS, 
KBANK, KCE, KKP, KTC, LH, MINT, MTC, OSP, PLANB, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RATCH, RS, SAWAD, SCB, SCC, SPALI, STEC, TASCO, 
TISCO, TKN, TOA, TOP, TRUE, WHA). และบริษัทจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยอางอิงดังกลาว จึงมีสวนไดสวนเสียหรือมีความขัดแยงทางผลประโยชน 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน 

หมายเหตุ: บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (TCAP) ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทหลักทรัพย ธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยถือหุนในสัดสวนรอยละ 100 มีสดัสวน
การถือหุน บริษัท ราชธานีลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) (THANI) มากกวารอยละ 65 และเปนผูถือหุนใหญของ THANI 

บริษัททุนธนชาต จํากัด (TCAP) บริษัท ราชธานีลีสซิ่ง จํากัด (มหาชน) (THANI) บริษัท เอ็ม บี เค (มหาชน) (MBK) และบริษัท ปทุมไรซมิล แอนด แกรนารี 
จํากัด (มหาชน) (PRG) เปนบริษัทที่มีความเก่ียวของกับบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) ดังนั้น การจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยดังกลาว จึงมีสวน
ไดสวนเสียหรือมีความขัดแยงทางผลประโยชน (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) TCAP มีกรรมการรวมกันไดแก นายสมเจตน หมูศิริเลิศ 
ซึ่งทําหนาที่ กรรมการผูจัดการใหญของ TCAP และ ทําหนาที่ ประธานกรรมการบริษัท และประธานกรรมการบริหาร TNS อยางไรก็ตาม บทวิเคราะหนี้ไดถูก
จัดทําขึ้นบนสมมติฐานของฝายวิจัยของ TNS” 

หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน) EASTW มีกรรมการ
รวมกันไดแก นางอัศวินี ไตลังคะ ซึ่งทําหนาที่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทําหนาที่ กรรมการบริษทั กรรมการบริหารของ TNS อยางไรก็ตาม บท
วิเคราะหนี้ไดถูกจัดทําขึ้นบนสมมติฐานของฝายวิจัยของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) (TNS) เปนผูจัดการการจําหนาย หุนกูชนิดระบุช่ือผูถือ ประเภทไมดอยสิทธิ ไมมีหลักประกัน มีผูแทนผู
ถือหุนกู  “หุนกู บริษัท สหกลอิควิปเมนท จํากัด (มหาชน) ครั้งที่ 1/2562 ครบกําหนดไถถอนป พ.ศ. 2565” ที่ออกโดย บริษัท สหกลอิควิปเมนท จํากัด (มหาชน) 
(SQ)  ดังนั้น การจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยดังกลาว จึงอาจมีสวนไดสวนเสียหรือมีความขัดแยงทางผลประโยชน (conflicts of interest)” 
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