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รายงานฉบับน้ีจัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จ ากัด (มหาชน) โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุดที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ทั้งน้ีมีวัตถุประสงค์ เพื่อให้บริการเผยแพร่
ข้อมูลแก่นักลงทุนและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชี้น าหรือเชิญชวนให้ซ้ือหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับน้ีอาจมีการเปลี่ยนแปลงแก้ไขได้ หากขอ้มูลทีไ่ด้รับมาเปลี่ยนแปลงไป การน าข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปท าซ้ า ดัดแปลง แก้ไข หรือน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน 
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ลุงตู่อยู่ไหน   
 

GDP ปี 2019 ขยายตัว  2.4% ต่่ากว่าที่เราคาดไว้ที่ 2.5% เนื่องจากการส่งออก 
การบริโภค และการใช้จ่ายภาครัฐที่อ่อนแอ และด้วยผลกระทบของไวรัสโคโรนา
ในปีนี้ ภัยแล้ง และกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศที่ลดลง เราปรัดลด
คาดการณ์การเติบโตของ GDP ลงเหลือเพียง 1.7% ในปี 2020F   

อ่อนแอตั้งแต่ก่อนการกระบาดของไวรัส   
GDP ของประเทศไทยเติบโต 2.4% ในปี 2019 หรือ 1.6% y-y และ 0.2% q-q 
ใน 4Q19 ซ่ึงต่ ากว่าที่เราคาดไว้ที่ 2.5% ในปี 2019 การเติบโตที่อ่อนแอมาจาก
ภาคการส่งออก (-3.2%)  การใช้จ่ายภาครัฐ (+0.2%) และการลงทุนภาคเอกชน 
(+2.8%) ขณะที่การบริโภคภาคเอกชนไม่ได้อ่อนแอ โดยเติบโต 4.5% แต่ต่ ากว่า
ที่เราคาดเล็กนอ้ย การบริโภคภาคเอกชนได้รับการผลักดันจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง และรายได้การท่องเที่ยวที่แข็งแกร่ง (+3.1%) ส าหรับ
ส่วนอื่นที่อ่อนแอกว่าคาด ได้แก่ การส่งออก และการใช้จ่ายของภาครัฐ การแข็ง
ค่าอย่างมากของเงินบาท  (+7% เมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐในปี 2019 หรือ 
+16% เทียบ 3 ปีที่ผ่านมา) ได้ส่งผลลบต่อการส่งออก และการลงทุน 

สะดุดครั้งใหญ่ 
เน่ืองจากการระบาดของไวรัสโคโรนาได้ส่งผลกระทบทั้งโดยตรงและโดยอ้อมต่อ
ปัจจัยทางเศรษฐกิจต่างๆ เราจึงปรับลดคาดการณ์ GDP ของเราลงเหลือ 1.7% 
(จาก 2.4%) ในปี 2020 และฟ้ืนตัวมาอยู่ที่ 3.3% (จาก 3.2%) ในปี 2021F ก่อน
กลับสู่แนวโน้มปกติในปี 2022F ที่ 3.5% การระบาดของไวรัสส่งผลกระทบต่อ
การท่องเที่ยว การบริโภค การส่งออก การน าเข้า และการลงทุน แต่ในแง่ที่ดี คือ 
ท าให้เงินบาทอ่อนค่าลงมาอยู่ที่ 31.1บาท/ดอลลาร์สหรัฐ ด้วยคาดว่าอุตสาหกรรม
การท่องเที่ยวของไทยที่พ่ึงพาชาวจีนอย่างมากจะได้รับผลกระทบอย่างหนัก ซึ่ง
ท าให้การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดลดลง อย่างไรก็ดีเรามองว่าการระบาดของไวรัส
จะสิ้นสุดลงในไม่ช้า และบัญชีเดินสะพัดจะยังคงเกินดุลต่อ ดังนั้นเงินบาทไม่น่า
อ่อนลงไปเร่ือยๆ แต่ก็จะไม่ได้พลิกกลับมาแข็งค่าขึ้นอย่างมากเช่นกัน เนื่องจาก
เศรษฐกิจในประเทศที่อ่อนแอมาก เราคาดว่าเงินบาทจะทรงตัวที่ 30.6 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐ ในปี 2020F และ 30.0 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ ในปี 2021F 

งบประมาณใหม่น่าจะมีผลบังคับใช้ในเดือนเม.ย.  
งบประมาณปี 2020 ที่ล่าช้ามายาวนาน (ปีงบประมาณเร่ิมตั้งแต่ต.ค.2019) ใน
ที่สุดก็ได้ผ่านทั้งสองสภา และคาดว่าน่าจะได้รับการลงพระปรมาภิไธยภายใน
เดือนมี.ค. ก่อนจะถูกใช้อย่างเต็มที่ในเดือนเม.ย. เราคาดว่าจะมีมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจใหม่ออกมาช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจตั้งแต่ 2Q20F เป็นต้นไป แม้เรามองว่า
ดีกว่าไม่มีมาตรการอะไรเลย แต่ถ้าเป็นมาตรการกระตุ้นแบบเดิมๆ ที่เห็นในปีที่
ผ่านมา ก็ไม่น่าจะมีประสิทธิภาพเพียงพอที่จะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ สิ่งที่เรามอง
ว่ารัฐบาลน่าจะท าคือ ยกระดับการขาดดุลงบประมาณ อย่างเป็นนัยยส าคัญ (ใน
ร่างงบประมาณปี 2021F ขาดดุลเพียง 2.8% เทียบกับดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล 
6.3.%) เพ่ือการกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญ่ ให้หลุดจากกับดักการเติบโตและกับดัก
สภาพคล่องให้ได้ และเพ่ือใช้ประโยชน์จากเงินสดส่วนเกินที่มีอยู่จ านวนมากใน
ระบบ และต้นทุนทางการเงินที่อยู่ในระดับต่ ามาก 

เศรษฐกิจยังคงอ่อนแอ  
เศรษฐกิจไทยอ่อนแออย่างมากอยู่แล้วตั้งแต่ก่อนมีการระบาดของไวรัส เศรษฐกิจ
ไทยติดกับดักการเติบโต ด้วยมีสภาพคล่องส่วนเกินจ านวนมากที่ไม่ได้ถูก
น ามาใช้สร้างการเติบโต มีการพ่ึงพาปัจจัยที่ควบคุมไม่ได้มากเกินไป เช่น การ
ส่งออก (71% ของ GDP) ราคาสินค้าเกษตร และการท่องเที่ยว (11% ของ GDP) 
เราคิดว่าประเทศไทยจ าเป็นต้องเพ่ิมการขาดดุลงบประมาณ มีการลดภาษีครั้ง
ใหญ่ กระตุ้นตลาดอสังหาริมทรัพย์เพ่ือสร้าง multiplier และ wealth effect และ
ลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานทั้งเล็กและใหญ่ให้เร็วและมากกว่านี้ 
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ECONOMIC MONITOR 

GDP Forecasts 

(% growth)  2019 2020F 2021F 2022F 

GDP growth 2.4 1.7 3.3 3.5 

Consumption 4.5 3.7 3.7 3.7 

Private inv. 2.8 3.3 5.1 7.6 

Govt inv 0.2 5.1 8.0 10.0 

Export - US$  (2.7) (0.5) 2.6 4.5 

Import  - US$ (4.7) (0.4) 4.3 6.0 

Current acc./GDP 6.9 6.4 5.8 5.2 

Bt/US$ - avg 31.0 30.6 30.0 30.5 
 

Sources: NESDC, BOT, Thanachart estimates 
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Sources: NESDC, Thanachart estimates 

 

Farm Income 
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Source: Office of Agricultural Economics 
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Ex 1: GDP Revisions 

% growth 2016 2017 2018 2019 —— 2020F —— —— 2021F —— —— 2022F —— 

          New Old New Old New Old 

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

Real GDP growth 3.4 4.1 4.2 2.4 1.7 2.4 3.3 3.2 3.5 3.5 

Private consumption 2.9 3.1 4.6 4.5 3.7 4.2 3.7 3.8 3.7 3.7 

Private investment 0.6 2.9 4.1 2.8 3.3 3.5 5.1 5.7 7.6 7.7 

Government investment 9.6 (1.4) 2.9 0.2 5.1 10.0 8.0 12.0 10.0 13.0 

Export (nominal US$ growth) 0.1 9.5 7.5 (2.7) (0.5) (0.1) 2.6 2.6 4.5 5.0 

Import (nominal US$ growth) (5.1) 13.2 13.7 (4.7) (0.4) (0.5) 4.3 4.3 6.0 6.8 

Current account (% to GDP) 10.5 9.7 5.6 6.9 6.4 6.6 5.8 5.9 5.2 5.3 

 
    

  
 

 
 

 

Headline CPI 0.2 0.7 1.1 0.7 0.6 0.4 0.8 0.8 1.0 1.0 

Bt/US$ - average 35.3 33.9 32.3 31.0 30.6 29.8 30.0 29.9 30.5 30.5 

Policy rate 1.50 1.50 1.75 1.25 0.75 1.25 0.75 1.25 1.00 na 

Tourism income 12.1 12.1 2.5 3.1 (2.6) 1.3 6.1 4.7 3.0 na 
 

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

 

 

 

 

กรุณาอ่านรายงานฉบับสมบูรณ์ ในรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 

 

 

 

 

 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบับน้ีจัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จ ากัด (มหาชน) โดยจัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุดที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ทั้งน้ีมี
วัตถุประสงค์เพ่ือให้บริการเผยแพร่ข้อมูลแก่นักลงทุนและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชี้น าหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขาย
หรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสารฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงแก้ไขได้ หากข้อมูลที่ได้รับมาเปล่ียนแปลงไป การน า
ข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปท าซ้ า ดัดแปลง แก้ไข หรือน าออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัท
ก่อน   
 

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: 

บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จ ากัด (มหาชน) ท าหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) โดย
ปัจจุบันบริษัทเป็นผู้ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 79 หลักทรัพย์ ได้แก่ ADVA16C2002A, ADVA16C2005A, ADVA16C2007A, 
AMAT16C2003A, AMAT16C2006A, AMAT16C2008A, AOT16C2002A, AOT16C2007A, AP16C2002A, AWC16C2005A, AWC16C2007A, 
BBL16C2006A,  BCH16C2006A, BDMS16C2006A, BEC16C2002A, BEM16C2006A, BGRI16C2005A, BJC16C2002A, BJC16C2006A, 
BTS16C2008A, CBG16C2008A, CHG16C2002A, CK16C2003A, CK16C2006A, CKP16C2005A, CKP16C2007A, COM716C2008A, CPAL16C2006A, 
CPAL16C2007A, CPF16C2007A, CPN16C2005A, EA16C2003A, EA16C2008A, EA16C2006A, GPSC16C2003A, GPSC16C2007A, GULF16C2003A, 
GULF16C2007A, GUNK16C2002A, INTU16C2005A, INTU16C2007A, IVL16C2006A, JAS16C2002A, JAS16C2002B, KBAN16C2005A, 
KBANK16C2008A, KCE16C2007A, KKP16C2002A, LH16C2002A, MTC16C2007A, OSP16C2008A, PLAN16C2002A, PTT16C2008A, 
PTTE16C2003A, PTTG16C2006A, RATC16C2008A, RS16C2005A, S5016C2003A, S5016P2003A, S5016C2003B, S5016C2003C, S5016P2003C, 
S5016C2003E, S5016C2003D, S5016P2003D, SAWA16C2008A, SCB16C2003A, SCB16C2008A, SCC16C2002A, SCC16C2005A, 
SPAL16C2002A, STEC16C2003A, STEC16C2006A, TASC16C2008A, TKN16C2008A, TOP16C2008A, TRUE16C2002A, WHA16C2006A, 
WHA16C2008A, (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AP, AWC, BBL, BCH, BDMS, BEC, BEM, BGRIM, BJC, BTS, CBG, CHG, CK, 
CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, EA, GPSC, GULF, GUNKUL, INTUCH, IVL, JAS, KBANK, KCE, KKP, LH, MTC, OSP, PLANB, PTT, PTTEP, 
PTTGC, RATCH, RS, SAWAD, SCB, SCC, SPALI, STEC, TASCO, TKN, TOP, TRUE, WHA, SET50 Index). และบริษัทจัดท าบทวิเคราะห์ของ
หลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าว จึงมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้
ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
หมายเหตุ: บริษัท ทุนธนชาต จ ากัด (TCAP) ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จ ากัด (มหาชน) โดยถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100 มีสัดส่วน
การถือหุ้น บริษัท ราชธานีลิสซ่ิง จ ากัด (มหาชน) (THANI) มากกว่าร้อยละ 65 และเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ THANI 
บริษัททุนธนชาต จ ากัด (TCAP), ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน)  (TMB) เป็นบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จ ากัด (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผู้ถือหุ้น ร้อยละ 100 ใน TNS  และ ถือหุ้นใน TMB ร้อยละ 20.1 ดังน้ัน การจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมี
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บริษัททุนธนชาต จ ากัด (TCAP) บริษัท ราชธานีลีสซ่ิง จ ากัด (มหาชน) (THANI) บริษัท เอ็ม บี เค (มหาชน) (MBK) และบริษัท ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนาร ี
จ ากัด (มหาชน) (PRG) เป็นบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จ ากัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงมีส่วน
ได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จ ากัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท ทุนธนชาต จ ากัด (มหาชน) TCAP มีกรรมการร่วมกันได้แก่ นายสมเจตน์ หมู่ศิริเลิศ 
ซ่ึงท าหน้าที่ กรรมการผู้จัดการใหญข่อง TCAP และ ท าหน้าที่ ประธานกรรมการบริษัท และประธานกรรมการบริหาร TNS อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์น้ีได้ถูก
จัดท าข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จ ากัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าภาคตะวันออก จ ากัด (มหาชน) EASTW มีกรรมการ
ร่วมกันได้แก่ นางอัศวินี ไตลังคะ ซ่ึงท าหน้าที่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที่ กรรมการบริษัท กรรมการบริหารของ TNS อย่างไรก็ตาม บท
วิเคราะห์น้ีได้ถูกจัดท าขึ้นบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จ ากัด (มหาชน) (TNS) เป็นผู้จัดการการจ าหน่าย หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน มีผู้แทนผู้
ถือหุ้นกู้  “หุ้นกู้ บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) ครั้งที่ 1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ที่ออกโดย บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 
(SQ)  ดังน้ัน การจัดท าบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จ ากัด (มหาชน) (TNS) ผู้จัดการการจดัจ าหน่ายหุ้นกู้  หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และมี
ผู้แทน ผู้ถือหุ้นกู้ของบริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากัด (มหาชน) (ROJNA) ครั้งที่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ที่ออกโดย บริษัท สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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