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รายงานฉบับน้ีจัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จ ากัด (มหาชน) โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีทีสุ่ดที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ทั้งน้ีมีวัตถุประสงค์ เพื่อให้บริการเผยแพร่
ข้อมูลแก่นักลงทุนและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชี้น าหรือเชิญชวนให้ซ้ือหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับน้ีอาจมีการเปลี่ยนแปลงแก้ไขได้ หากขอ้มูลทีไ่ด้รับมาเปลี่ยนแปลงไป การน าข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปท าซ้ า ดัดแปลง แก้ไข หรือน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน 
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เราปรับลดคาดการณ์ GDP ลงไปอีก เนื่องจากการระบาดของไวรัสโคโลนา
นักท่องเที่ยวจีนคิดเป็น 28% ของรายได้การท่องเที่ยวของไทย และน่าจะส่งผล
กระทบอย่างมีนัยส้าคัญ เราคาดว่าอัตราการเติบโตของ GDP ของไทยปี 2020F 
อยู่ที่เพียง 2.4% ส่วนความล่าช้าในการอนุมัติงบประมาณ เรากังวลน้อยกว่า 
เพราะคาดว่ารัฐบาลจะเร่งใช้จ่ายภายหลังในปีนี  

ปรับคาดการณ์ GDP    
เราปรับลดคาดการณ์ GDP ของเราลงเหลือ 2.5% (จาก 2.6%) ในปี 2019F 
เน่ืองจากการส่งออกที่ต่ ากว่าที่คาดไว้เล็กน้อยในเดือนธันวาคม 2019 และเรา
ปรับลดคาดการณ์การเติบโตปี 2020F ของเราลงเหลือเพียง 2.4% (จาก 2.7%) 
เน่ืองจากการระบาดของไวรัสโคโลนา เรายังคงสมมติฐานการใช้จ่ายภาครัฐของ
เราเช่นเดิม แม้จะมีความล่าช้าในการอนุมัติงบประมาณ เน่ืองจากเราคาดว่าการ
ใช้จ่ายจะเร่งตัวขึ้นภายหลังในปีนี้ นอกจากนี้รัฐบาลยังก าลังผลักดันให้รัฐวิสาหกิจ
เร่งการใช้จ่ายอีกด้วย 

นักท่องเที่ยวจีนมีสัดส่วน 28% ของรายได้ท่องเที่ยวไทย 
นักท่องเที่ยวชาวจีนคิดเป็น 28% ของทั้งรายได้การท่องเที่ยวและจ านวนนักท่อง 
เที่ยวในปี 2019 เนื่องจากมาตรการล่าสุดของรัฐบาลจีนในการควบคุมการ
แพร่กระจายของไวรัสโคโลนา เราจึงปรับลดสมมติฐานรายได้จากการท่องเที่ยว
ลง 30% หรือราว 5.0 หมื่นลบ. ใน 1Q20F (25% มาจากผลกระทบจากจีน และ 
5% จากประเทศอื่น) อย่างไรก็ตามเราคิดว่าจะกลับสู่ภาวะปกติตั้งแต่ 2Q20F 
เป็นต้นไป รายได้ท่องเที่ยวทั้งปีมีสัดส่วนราว 11% ของ GDP 

การอนุมัติงบประมาณล่าช้าเป็นเรื่องที่กังวลน้อยกว่า  
เราไม่กังวลมากนักต่อความล่าช้าในการอนุมัติงบประมาณปี 2020 ซึ่งก าลังรอ
การพิจารณาของศาลรัฐธรรมนูญว่าชอบด้วยกฎหมายหรือไม่ แม้เร่ืองนี้น่าจะ
ส่งผลต่อ GDP ใน 1Q20F แต่เราคิดว่ารัฐบาลจะเร่งการใช้จ่ายภายหลังในปีนี้ เรา
เชื่อว่ารัฐบาลจะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมเพ่ือผลักดันเศรษฐกิจที่
ได้รับผลกระทบจากไวรัสโคโลนาซ่ึงกระทบต่อรายได้การท่องเที่ยว รัฐบาลมี
งบประมาณกลางปีเป็นงบพิเศษส าหรับใช้ในกรณีที่จ าเป็น 

1Q20F GDP น่าจะออกมาต่้ามาก 
เราคาดว่ารายได้จากการท่องเที่ยวที่สะดุด (ส่งผลกระทบมากกว่า) และความ
ล่าช้าของการอนุมัติงบประมาณ (ส่งผลกระทบน้อยกว่ามาก) จะกระทบต่อการ
เติบโตของ GDP ใน 1Q20F ให้โตได้เพียง 1.1% y-y หรือ -0.2% q-q ปรับตาม
ฤดูกาล แม้ว่าเราจะยังคงสมมติฐานอัตราดอกเบี้ยนโยบายของเราที่ 1.25% 
ตลอดทั้งปี แต่เศรษฐกิจที่อ่อนแอผิดคาดขนาดนี้ ก็เพ่ิมความเป็นไปได้ที่อาจท า
ให้มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก 25bps ในการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) คร้ังต่อไปในวันที่ 5 ก.พ.2020 เหตุผลที่ 
เรายังคงสมมติฐานอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับเดิม เพราะเราคิดว่าธนาคาร
แห่งประเทศไทยมีความเชื่อมั่นว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่อยู่ในระดับต่ ามากแล้ว 
การลดลงไปอีกจะไม่ช่วยผลักดันการเติบโต  
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GDP Growth Revisions 

(% growth)  2018 2019F 2020F 2021F 

GDP growth 4.1 2.5 2.4 3.2 

Consumption 4.6 4.5 4.2 3.8 

Private inv. 3.9 2.8 3.5 5.7 

Govt inv 3.3 2.2 10.0 12.0 

Export - US$  7.5 (2.7) (0.1) 2.6 

Import  - US$ 13.7 (4.7) (0.5) 4.3 

Current acc./GDP 6.4 7.1 6.6 5.9 

Bt/US$ - avg 32.3 31.0 29.8 29.9 
 

Sources: NESDC, BOT, Thanachart estimates 

 

1Q20F GDP Likely To Be Bad  
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Sources: NESDC, Thanachart estimates 

 

China Share Of Total Tourism Income  
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Source: Tourism Authority Of Thailand 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กรุณาอ่านรายงานฉบับสมบูรณ์  
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 2.5 2.6 2.4 2.7 3.2 3.2 

Private consumption 2.3 2.9 3.0 4.6 4.5 4.5 4.2 4.1 3.8 3.8 

Private investment (2.1) 0.6 2.9 3.9 2.8 2.8 3.5 3.5 5.7 6.7 

Government investment 28.4 9.5 (1.2) 3.3 2.2 2.2 10.0 10.0 12.0 12.0 

Export (nominal US$ growth) (5.9) 0.1 9.5 7.5 (2.7) (2.6) (0.1) (0.1) 2.6 2.6 

Import (nominal US$ growth) (10.6) (5.1) 13.2 13.7 (4.8) (4.8) (0.5) (0.5) 4.3 4.3 

Current account (% to GDP) 6.9 10.6 9.7 6.4 7.1 7.2 6.6 6.7 5.9 6.0 

 
    

  
 

 
 

 

Headline CPI (0.9) 0.2 0.7 1.1 0.7 0.7 0.4 0.4 0.8 0.8 

Bt/US$ - average 34.3 35.3 33.9 32.3 31.0 31.1 29.8 29.8 29.9 29.9 

Policy rate 1.50 1.50 1.50 1.75 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 

Tourism income 24.2 12.1 12.1 2.5 3.1 3.7 1.3 3.2 4.7 3.5 
 

Sources: Bank of Thailand, NESDC, Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  
 
 

 

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
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S5016C2003C, S5016P2003C, SAWA16C2001A, SCB16C2001A, SCB16C2003A, SCC16C2002A, SCC16C2005A, SPAL16C2002A, 
STEC16C2003A, STEC16C2006A, TASC16C2001A, TISC16C2001A, TKN16C2001A, TOA16C2001A, TOP16C2001A, TRUE16C2002A, 
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ซ่ึงทําหนาที่ กรรมการผูจัดการใหญของ TCAP และ ทําหนาที่ ประธานกรรมการบริษัท และประธานกรรมการบริหาร TNS อยางไรก็ตาม บทวิเคราะหน้ีไดถูก
จัดทําข้ึนบนสมมติฐานของฝายวิจัยของ TNS” 

หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรนํ้าภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน) EASTW มีกรรมการ
รวมกันไดแก นางอัศวินี ไตลังคะ ซ่ึงทําหนาที่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทําหนาที่ กรรมการบริษัท กรรมการบริหารของ TNS อยางไรก็ตาม บท
วิเคราะหน้ีไดถูกจัดทําข้ึนบนสมมติฐานของฝายวิจัยของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) (TNS) เปนผูจัดการการจําหนาย หุนกูชนิดระบุช่ือผูถือ ประเภทไมดอยสิทธิ ไมมีหลักประกัน มีผูแทนผู
ถือหุนกู  “หุนกู บริษัท สหกลอิควิปเมนท จํากัด (มหาชน) ครั้งที่ 1/2562 ครบกําหนดไถถอนป พ.ศ. 2565” ที่ออกโดย บริษัท สหกลอิควิปเมนท จํากัด (มหาชน) 
(SQ)  ดังน้ัน การจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยดังกลาว จึงอาจมีสวนไดสวนเสียหรือมีความขัดแยงทางผลประโยชน (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) (TNS) ผูจัดการการจดัจําหนายหุนกู  หุนกูชนิดระบุช่ือผูถือ ประเภทไมดอยสิทธิ ไมมีประกัน และมี
ผูแทน ผูถือหุนกูของบริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) (ROJNA) ครั้งที่ 3/2562 ครบกําหนดไถถอนป พ.ศ. 2566” ที่ออกโดย บริษัท สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยดังกลาว จึงอาจมีสวนไดสวนเสียหรือมีความขัดแยงทางผลประโยชน (conflicts 
of interest) 
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