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รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จ ากัด (มหาชน) โดยจัดท าข้ึนบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีดีท่ีสุดท่ีได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ท้ังนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อให้บริการเผยแพร่
ข้อมูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชีน้ าหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ท้ังนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปลีย่นแปลงแกไ้ขได้ หากข้อมูลท่ีได้รับมาเปลีย่นแปลงไป การน าข้อมูลท่ีปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบับนี้ ไม่วา่ท้ังหมดหรือบางส่วนไปท าซ้ า ดัดแปลง แก้ไข หรือน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน 
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มาตรการหนุนครั้งใหญ่ 
 

รัฐบาลได้ออกมาตรการหนุนเศรษฐกิจครั้งใหญ่ รวมต้ังแต่ต้นปีท้ังหมด 1.4 ล้าน
ลบ. หรือ 8.3% ของ GDP นอกจากนี้ยังมีเงินทุนช่วยเหลือสภาพคล่องจาก ธปท. 
อีก 1.9 ล้านลบ. ซ่ึงเราเชื่อวา่เพียงพอท่ีจะป้องกันความเสี่ยงตอ่ระบบเศรษฐกิจ 
(systemic) ของประเทศ แต่อย่างไรก็ตามมาตรการชว่ยเหลือเหล่านี้จะไม่
สามารถหยุดภาวะการถดถอยของเศรษฐกิจ  (recession) ได ้

มาตรการช่วยเหลือ   
ปัจจุบันมีการประกาศมาตรการช่วยเหลือออกมาหลายมาตราการจากทั้งรัฐบาล 
(1.4 ล้านลบ. หรือ 8.3% ของ GDP) และธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) (1.9 
ล้านลบ.) ขณะที่ธนาคารแห่งประเทศไทยมุ่งเน้นที่การจัดการปัญหาสภาพคล่อง
และอัตราดอกเบ้ียในตลาดการเงินต่างๆ รัฐบาลมุ่งเน้นไปที่การลดภาวะถดถอย
ของเศรษฐกิจ จนถึงขณะนี้ ธปท. ได้จัดเตรียมวงเงินเพื่อรองรับการขาดสภาพ
คล่องในตลาดพันธบัตรรัฐบาล ตลาดตราสารระยะส้ัน หุ้นกู้ภาคเอกชน และหนี้ 
SME นอกจากนี้ยังผ่อนปรนกฎเกณฑ์ส าหรับธนาคารเพื่อช่วยเหลือทั้งลูกค้า
องค์กรธุรกิจและลูกค้าบุคคลอีกด้วย ส าหรับรัฐบาลนั้นให้การสนับสนุนทั้งเงินสด
และสินเช่ือแก่คนจน ผู้ใช้แรงงาน SMEs และองค์กรธุรกิจ (ดู Exhibit 1) เราเช่ือ
ว่ามาตรการเหล่านี้เพียงพอที่จะป้องกันความเส่ียงต่อระบบ (systemic risk) หรือ
ความผิดปกติของตลาดการเงินของประเทศ แต่อย่างไรก็ตาม ประเทศไทยจะยัง
ไม่สามารถหลีกเลี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอย (recession)ได ้

ตลาดการเงินยงัดี  
เศรษฐกิจสหรัฐและยุโรปมีหนี้สูง ซึ่งต้องการการอัดฉีดเงินจ านวนมากเข้าสู่ระบบ
อย่างไม่เคยปรากฏมาก่อน ซึ่งแตกต่างจากเศษฐกิจไทย ซึ่งมีระดับหนี้ต่ า มี
สภาพคล่องส่วนเกินจ านวนมาก และระบบธนาคารที่แข็งแกร่ง จึงไม่มีความเส่ียง
ต่อระบบในระดับที่สูง เราเช่ือว่าการให้การสนับสนุนด้านสภาพคล่องของธปท.นั้น
เพียงพอที่จะท าให้ตลาดการเงินต่างๆ สามารถด าเนินการต่อไปได้อย่างดี แม้ 
credit spread ยังคงกว้างสะท้อนความเส่ียงทางธุรกิจที่เพิ่มขึ้น แต่ไม่ได้ผิดปกติ
ในมุมมองของเรา การให้การสนับสนุนด้านสภาพคล่องของธปท.ไม่น่าจะสามารถ
ช่วยเหลือได้ทุกคน และเราจะยังคงเห็นการผิดนัดช าระหนี้ โดยเฉพาะในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์ แต่ยังดีที่ไม่มากพอที่จะท าให้เกิดความเส่ียงต่อระบบ 

รัฐบาลยังคงแขง็แกร่ง 
เราเช่ือว่ารัฐบาลไทยยังคงแข็งแกร่งทั้งทางด้านการเมือง (เพราะฝ่ายค้านอ่อนแอ
และแตกแยก) และด้านการเงิน จากมาตราการช่วยเหลือทั้งหมด 1.4 ล้านลบ.   
ในจ านวนน้ีเป็นการใช้เงินจากการกู้ยืม 1 ล้านลบ., เป็นเงินนอกงบประมาณราว 
2.62 แสนลบ. จากธนาคารของรัฐ และที่เหลือมาจากการจัดสรรงบประมาณที่มี
อยู่เดิมใหม่ การกู้ยืมใหม่ 1 ล้านลบ. นี้จะเท่ากับ 6% ของ GDP  หนี้สาธารณะต่อ 
GDP ในปัจจุบันอยู่ที่ 41% 

ยังคงเข้าสู่ภาวะถดถอย  
แม้จะมีมาตรการช่วยเหลือต่างๆ แต่ไทยยังคงอยู่ในช่วงปิดเมืองซึ่งหมายความว่า
กิจกรรมทางเศรษฐิจได้ลดลงอย่างมาก เน่ืองจากเราคาดไว้อยู่แล้วว่าประเทศไม่มี
ความเส่ียงต่อระบบ และตลาดการเงินไม่ล่ม เราจึงไม่เห็นโอกาสที่จะปรับเพิ่ม
คาดการณ์ GDP ด้วยเหตุเพราะมาตรการของ ธปท. และเราก็จะยังไม่ปรับเพิ่ม
คาดการณ์อัตราการเติบโตของ GDP จากมาตรการช่วยเหลือที่ใหญ่ขึ้นของ
ภาครัฐ เน่ืองจากการถดถอยของเศรษฐกิจน้ันเร็วกว่าที่เราคาดไว ้ เราคาดว่า
อัตราการเติบโตของ GDP ปี 2020F จะติดลบ 4.1% ก่อนที่จะเติบโต 3.8% ในปี 
2021F 
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Sources: Thai government, Bank of Thailand 

Note: There is another corporate bond bailout 

package of Bt70-100bn by the consortium of Thai 

Bankers’ Association, Government Saving Bank, 

Government Pension Fund and Thai Insurance 

Providers. 

 

Government’s Bailout Financing 
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GDP Forecasts 

(% growth)  2019 2020F 2021F 2022F 

GDP growth 2.4 (4.1) 3.8 3.1 

Consumption 4.5 0.3 3.4 3.5 

Private inv. 2.8 0.3 2.7 5.6 

Govt inv 0.2 5.3 8.0 10.0 

Export - US$  (3.2) (3.0) 3.3 4.5 

Import  - US$ (5.4) (2.0) 3.6 6.0 

Current acc./GDP 6.9 1.7 5.2 5.0 

Bt/US$ - avg 31.0 32.2 31.5 31.0 
 

Sources: NESDC, Bank of Thailand,  

               Thanachart estimates 

กรุณาอ่านรายงานฉบับสมบูรณ์  
ในรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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Ex 1: Bailout Packages Announced So Far This Year 

Bailout Package Amount 

(Bt bn) 

Details 

Total Government’s Packages 1,397 

 Phase 1: Government 180 

 Soft loans for SMEs 150  The Government Saving Bank (GSB) is providing loans to commercial banks at a 

0.01% interest rate and the commercial banks are lending to SMEs at 2% for two 

years. The loan size is at a maximum of Bt20m per contract.  

Soft loans for SMEs to maintain staff levels 30  The Social Security Office (SSO) is offering Bt30bn of soft loans at a 3% interest 

rate for three-year loans for SMEs registered with the SSO. 

Debt moratoriums & restructuring n.a.  State banks or Special Financial Institutions (SFIs) are forgiving some loans, 

giving grace periods for principal and interest-rate payments, and reducing interest 

rates, etc. 

Debt restructuring  n.a.  The BoT is relaxing rules to allow banks to restructure loans to help customers 

with their liquidity situation. 

Tax measures for SMEs n.a.  Withholding tax reductions, tax filing delays, etc.  

Help for individuals n.a.  Reduction and delayed payments for electricity and water bills, reduction of social 

security contributions, etc. 

Capital market support n.a.  An extra tax-allowance Super Savings Fund (SSF) at Bt200,000 max per person. 

The purchase period has to be 1 April - 30 June 2020. This is on top of the normal 

SSF.    

   Phase 2: Government 217 

 Cash for workers, temp workers and self-

employed impacted by Covid-19 

135  The government is giving Bt5,000 per month for three months from April-June 

2020 to an estimated 9m people. 

Emergency uncollateralized loans for 

people affected by Covid-19 

40  The GSB and the Bank for Agriculture and Agricultural Cooperatives (BAAC) is 

giving emergency loans at a 1.2% interest rate for a maximum of 2.6 years. 

Collateralized loans for people affected by 

Covid-19 

20  The GSB is giving collateralized loans at a 4.2% interest rate for a maximum of 

three years.   

Special lending for grassroots people 2  The GSB plans to give special loans to the Department of Social Development and 

Welfare at a 1.2% interest rate and this department would lend out the money to 

people at 1.5% for a maximum of two years.  

Other small tax measures for individuals n.a.  Tax filing delays, increasing health insurance allowances, tax exemption for 

special income earned by Covid-19 personnel, etc. 

Soft loans for SMEs in affected business 

sectors 

20  SME Bank is providing loans at a 3% interest rate for the first two years of five-

year loans. The maximum amount is Bt3m per company. 

Other small tax measures for corporates n.a.  Tax filing delays, stamp duty reduction, etc. 

   Phase 3: Government 1,000   

Support to healthcare system and more 

support to affected people, including 

farmers 

600  No details of the forms of support but there is indication of a timeframe of six 

months. 

Measures to support economy in 

community level  

400  No details of the forms of support but there is a mention of spending on small 

infrastructure projects in communities.  

   

 

Sources: Thai government, Bank of Thailand, Thanachart compilation 
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Ex 1: Bailout Packages Announced So Far This Year (Con’t) 

Bailout Package Amount 

(Bt bn) 

Details 

BOT's Measures: 2,000 

 Bond mutual funds 1,000  The BoT is providing lending facilities for commercial banks to purchase 

investment units of high-quality money market funds or daily fixed-income funds. 

Commercial banks can use these unit trusts as collateral with the BoT. 

Corporate bonds 70-100  The Thai Bankers' Association, GSB, Thai insurance providers, and Government 

Pension Fund plan to jointly set up a Bt70bn-100bn Corporate Bond Stabilization 

Fund (CBSF) to invest in high-quality, newly issued corporate bonds. 

Soft loans to SMEs 500  BOT will provide soft loans to commercial banks and state-owned banks at 0.01% 

interest rate and these banks will in turn lend to SMEs at 2% interest rate. SMEs 

must not be existing NPL clients and must not have outstanding loans exceeding 

Bt500m. New lending must not exceed 20% of each SME’s outstanding loan. 

There will also be six-month grace period for principal and interest payments.  

Corporate bond 400  BOT to set up Corporate Bond Liquidity Stabilization Fund (BSF) to invest in high-

quality maturing corporate bond. 

Debt restructuring n.a.  Commercial banks and state-owned banks can delay both principal and interest 

payments for six months for affected SMEs that have loans of not exceeding 

Bt100m. No details of how to subsidize this. 

Bank deposits n.a.  Extending the deposit insurance of up to Bt5m per account until August 2021. 

Interest rate n.a.  Cutting banks' contribution to the FIDF fund from 0.46% to 0.23% for two years in 

the hope of reducing costs for banks, thus lowering interest rates for customers. 

   

 

Sources: Thai government, Bank of Thailand, Thanachart compilation 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แตม่ไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 67 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2005A, AWC16C2005A, BGRI16C2005A, 
CKP16C2005A , CPN16C2005A, INTU16C2005A, KBAN16C2005A, RS16C2005A, SCC16C2005A, S5016C2006A, S5016C2006B, S5016C2006C, 
S5016P2006A, S5016P2006B, S5016P2006C, AMAT16C2006A, BBL16C2006A, BCH16C2006A, BDMS16C2006A, BEM16C2006A, BJC16C2006A, 
CK16C2006A, CPAL16C2006A, EA16C2006A, IVL16C2006A, PTTG16C2006A, STEC16C2006A, WHA16C2006A, ADVA16C2007A, 
AOT16C2007A, AWC16C2007A, CKP16C2007A, CPAL16C2007A, CPF16C2007A, GPSC16C2007A, GULF16C2007A, INTU16C2007A, 
KCE16C2007A, MTC16C2007A, AMAT16C2008A, BTS16C2008A, CBG16C2008A, COM716C2008A, EA16C2008A, HANA16C2008A, 
IRPC16C2008A, KBAN16C2008A, OSP16C2008A, PTT16C2008A, RATC16C2008A, SAWA16C2008A, SCB16C2008A, TASC16C2008A 
,TKN16C2008A , TOP16C2008A ,WHA16C2008A, ADVA16C2009A, AOT16C2009A, BCPG16C2009A, CHG16C2009A, DTAC16C2009A, 
INTU16C2009A, IVL16C2009A, MEGA16C2009A, PTG16C2009A, PTTE16C2009A, STEC16C2009A, (underlying securities are ADVANC, AMATA, 
AOT, AWC, BBL, BCH, BDMS, BEM, BGRIM, BJC, BTS, CBG, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DTAC, EA, GPSC, GULF, INTUCH, 
IVL, KBANK, KCE, MEGA, MTC, OSP, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RATCH, RS, SAWAD, SCB, SCC, STEC, TASCO, TKN, TOP, WHA, SET50 
Index). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นกั
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 มสีดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) มากกวา่รอ้ยละ 65 และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน)  (TMB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 100 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TMB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จ ากดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการผูจ้ดัการใหญข่อง TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน้ี์ไดถ้กู
จดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนีิ ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน้ี์ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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