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เศรษฐกิจไทย....มองข้ามไปปีหน้า 
  วันจันทร์ท่ี 25 พฤษภาคม พ.ศ.2563 

 
ปรับลดคาดการณ์ GDP ไทยป ี 2563 หดตัว 5.7%yoy จากเดิมคาดหดตัว 1.4% เพ่ือสะท้อนผล 
COVID-19 ซ่ึงกระทบฟันเฟืองขับเคลื่อนเศรษฐกิจทุกตัวมากกว่าคาด   โดยประเมนิเศรษฐกิจไทยจะ
ค่อยๆฟ้ืนตัวในช่วง 2H63 จากการทยอยเปิดธรุกิจ, มาตรการพยุงของรัฐผ่าน พ.ร.ก. 3 ฉบบั 1.9 
ล้านล้านบาท, ดอกเบี้ยนโยบายท่ีทรงตัวต่ำ 0.5%  สว่นปี 2564 คาด GDP พลิกกลับมาขยายตัว 3.6%

SET Index 1,303.97 

มูลค่าตลาด (พันล้านบาท) 14,029 

  

GDP 1Q63 ติดลบเพียง 1.8% ดีกว่าคาด  

GDP งวด 1Q63 ติดลบ 2.2%qoq, -1.8%yoyดีกวา่ทีคาด ผลจาก .)ภาคการบรโิภคครวัเรอืน +3%
ผลจากประชาชนอยู่บา้น กกัตนุอาหาร  .)สง่ออกงวด 1Q63 ขยายตวั 1.5% ผลจากสง่ออกทองคาํ
และอาวธุฯ  3.) Change In Inventories สงูถึง .  หมืนลา้นบาทเพิมขนึ  2.  เท่าจาก Q62 แตห่าก
ด ูGDP ฝังภาคผลิตหลายอตุสาหกรรมเขา้สูภ่าวะถดถอย สดัสว่นเพิมขนึอยู่ที 60% ของ GDP  

งวด 2Q63 คาดเศรษฐกิจหดตัว 11%yoy หดตัวมากท่ีสุดของปีน้ี และค่อยๆดีข้ึนในช่วง 2H63 

เศรษฐกิจไทยงวด Q63 ASPS ประเมินจะเป็นไตรมาสทีหดตวัมากทีสดุของปี คือคาดหดตวั 
11%yoy,-15.1%qoq และขนาด GDP จะหายไป .  แสนลา้นบาทเมือเทียบกบัไตรมาสก่อนหนา้ 
เนืองจากเดือน เม.ย.-พ.ค. หลายประเทศ Lockdown ทาํใหกิ้จกรรมเศรษฐกิจทวัโลกหดตวั, ภาคธุรกิจ
ตา่งประเทศและในประเทศชะลอการลงทนุ,   แนวโนม้ผูว้า่งงานเพิมขนึ ฯลฯ  อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจ
ไทยจะคอ่ยๆหดตวันอ้ยลงในงวด Q63 เป็นตน้ไป หลงัจากภาคธุรกิจทยอยเปิดและมีปัจจยัสนบัสนนุ
จากมาตรการพยงุเศรษฐกิจของภาครฐัเฟส 3 ผ่าน พ.ร.ก. 3 ฉบบัวงเงิน .   ลา้นลา้นบาท (อดัฉีดเงิน) 
รวมถึงรฐัเรง่โครงการลงทนุขนาดใหญ่ และผลบวกจาก กนง. ดอกเบยีนโยบายทีทรงตวัตาํที . %   

ปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2563 หดตัว 5.7% และปี 2564 จะขยายตัว 3.6%  

ASPS ปรบัลด GDP ปี 2563  หดตวั  . %yoy หรอื มลูคา่ GDP หายไปราว  แสนลา้นบาท(เดิม
คาด - . %) Consensus คาดเฉลีย - . % ผ่านการปรบัลดสมมติฐานคือ การบรโิภคเหลือ - . %(
เดิม - . %),ลงทนุเอกชน - . % (เดิมคาด  - . %) และสง่ออก&นาํเขา้ เหลอื - % และ - . %(
เดิมคาด  - . %และ - . %) ขณะทีสมมติฐานอืนๆยงัคงเดิม ขณะทีปี  คาด GDP พลิกกลบัมา
ขยายตวั  . % อยู่ที 10.7 ลา้นลา้นบาท ถือวา่ยงัไม่กลบัไปจดุเดิมเมือเทียบกบัปี   และระดบั
การเติบโตยงัตาํ  เมือเทียบกบัภมิูภาคฟิลิปินส ์อินโดรเัซีย และมาเลเซยีที IMF คาดเติบโต - %  

ตัวเลือกการลงทุนเน้นหุ้น Defensive และ High Dividend  

ภาวะเศรษฐกิจทีเขา้สูภ่าวะชะลอตวั  หนนุอตัราดอกเบียฯทรงตวัตาํไปอีกสกัระยะหนงึ    ตวัเลอืก
ลงทนุแนะนาํหุน้ Defensive (BCPG, BDMS, CPALL, ADVANC) หุน้ปันผลสงู (DIF, LH, TTW) 

  
 

  
  
  
  
  
  
 

 

 

 

ตัวเลือกการลงทุนท่ีฝ่ายวิจัยแนะนำ   
 
 
 

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน, ปัจจัยทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 

ฐกฤต ชาติเชิดศักด์ิ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 087636 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110506 
ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS     

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(22/05/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F

หุ้น Defensive
BCPG ENERG   32.98 16.50 19.70 19.4% 3.94

BDMS HELTH   330.55 20.80 23.80 14.4% 1.19

CPALL COMM    617.59 68.75 78.00 13.5% 1.85

ADVANC ICT     560.44 188.50 210.00 11.4% 3.44

หุ้นปันผลสูง
DIF ICT     172.23 16.30 n.a. n.a. 6.40

LH PROP    81.26 6.80 8.00 17.6% 6.10

TTW ENERG   55.46 13.90 15.10 8.6% 4.31
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GDP 1Q63 ติดลบเพียง 1.8% ดีกว่าคาด  

สภาพฒันฯ์ (สศช.) รายงาน GDP งวด 1Q63 หดตวั . %yoy(หดตวั 2.2%qoq) แตะระดบัตาํสดุ
ในรอบ  ปี  เดือน  แตห่ดตวันอ้ยกวา่ทีตลาดและ ASPS คาดซงึเป็นผลจาก 

การบร ิโภคคร ัวเร ือน (ราว  50%ของ GDP) ขยายตวั 3% ดีกวา่คาดเนืองจากผลกระทบ COVID-
19  ทาํใหป้ระชาชนสว่นใหญ่กกัตวัอยู่ในบา้น จงึมีการกกัตนุอาหาร เช่น ทนู่า, บะหมีสาํเรจ็รูป 
และเครอืงดืมเพิมขนึ (สดัสว่นราว 30% ของการบรโิภค) และการใชส้าธารณปูโภค เช่น ไฟฟ้า, 
ประปา (10% ของการบรโิภค) เพิมขนึ ขณะทีการบรโิภคกลุม่อืนๆ ชะลอตวัลง 

ยอดส่งออก  (ราว 68.9% ของ GDP) หน่วยดอลลารใ์นงวด 1Q63 ขยายตวั 1.5% ดีกว่าทีคาด 
ทงันีเนืองจากมีในงวดนีการสง่ออกทองคาํพุ่งขนึแรง และการสง่ออกอาวธุยทุธโธปกรณก์ลบัไปยงั
สหรัฐ หลังเสร็จสินการซอ้มรบ และหากพิจารณารายตลาดพบว่า ตลาดส่งออก เช่นฮ่องกง, 
อินโดนีเซีย, สิงคโปร,์ กัมพูชา และสหรฐัยงัขยายตัว แต่ตลาดส่งออกหลกัหลายตลาดยงัหดตวั 
เช่น ยโุรป, ญีปุ่ น, จีน  

การเปลียนแปลงสินค้าคงเหลือ (Change In Inventories)  งวด Q63 เพิมขนึเป็น .  หมืน
ลา้นบาท หรอืเพิมขนึ 2.  เท่า เทียบกบั Q62 อยูที่ .  หมืนลา้นบาท บง่ชีไดว้า่มีสินคา้ทีผลิตมี
มากกวา่สินคา้ทีขายได ้ เป็นผลมาจากมลูคา่ GDP ฝังภาคการผลิต (Production-side GDP) มี
มลูคา่สงูกวา่ GDP ฝังรายจ่าย (Demand-side GDP) แสดงถงึสินคา้ทีผลิตออกมามีจาํนวน
มากกวา่สินคา้ทีขายได ้สาเหตบุางสว่นมาจากการระบาดของไวรสั COVID-19 ทาํใหมี้การสะสม
สินคา้คงเหลือ เพือหลีกเลียงความเสียงจากห่วงโซอ่ปุทาน (Supplychain) ทีถกูระงบัจาก
มาตรการควบคมุโรค เช่น การปิดโรงงาน, การจาํกดัการเดินทาง และการปิดประเทศ เป็นตน้ 

อย่างไรก็ตาม ฟันเฟืองขบัเคลอืนเศรษฐกิจอืนๆ ในงวด Q63 อาทิเช่น การใชจ้่ายรฐัและการ
ลงทนุภาครฐั,ลงทนุเอกชน ยงัหดตวั จากผลกระทบของ COVID-19 และผลของรฐัชะลอการ
เบิกจ่าย 

อีกดา้นหนงึ ของ GDP คือ ดา้นการผลิต (Supply-side GDP) ในงวดนี พบวา่มีบางภาคเศรษฐกิจ
ทีเขา้สูภ่าวะ Technical Recession แลว้ กลา่วคือ หดตวั %qoq ตอ่กนัอย่างนอ้ย 2 ไตรมาส เช่น 
การผลิตสินคา้อตุสาหกรรม และการก่อสรา้ง และอกีหลายภาคเขา้ขา่ย Technical Recession 
เช่น การขนสง่, โรงแรม, การสือสาร,  อสงัหารมิทรพัย ์ เป็นตน้ โดยรวมแลว้ภาคเศรษฐกิจทีเกิด 
หรอืเขา้ข่าย Technical Recession มีสดัสว่นรวมเกือบ 60% ของ GDP ไทย ซงึสงูกวา่งวด 4Q62 
ทีมีภาคเศรษฐกิจทีเกิด หรอืเขา้ข่าย Technical Recession ราว 40% 

 
ทีมา: สศช. 

 

 

    

GDP ดา้นการผลติ (Production-side)

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 สถานะ
GDP รวม 100.0 1.0 0.3 0.3 -0.2 -2.2

สนิคา้อุตสาหกรรม 26.3 -1.3 -0.2 -0.3 -0.5 -1.5
ก่อสรา้ง 2.5 2.0 0.3 -0.4 -3.9 -6.2
การขนส่ง 6.5 1.2 -0.2 0.2 2.7 -8.5
โรงแรม และภัตตาคาร 6.1 3.1 -1.2 1.6 2.8 -26.4
การสอืสาร 5.7 2.4 3.2 1.2 3.5 -3.3
อสังหารมิทรัพย์ 4.0 0.6 -0.6 1.6 1.0 -0.3
สุขภาพ 2.3 1.9 1.0 0.1 2.5 -2.5
บรกิารวชิาชพี และวชิาการ 2.0 -0.7 0.7 0.8 0.8 -0.2
ซ่อมแซมสนิคา้ และบรกิารส่วนบุคคล 1.5 0.2 0.5 1.3 1.0 -1.4
บรกิารนําเทยีว และใหเ้ช่า 1.6 0.3 0.6 0.2 1.4 -8.7
การบันเทงิ 1.1 2.1 0.5 6.4 3.0 -0.6
ขายส่ง ขายปลกี 16.4 0.6 0.8 1.7 1.9 0.0
การเงนิ 7.6 0.5 1.3 1.7 -0.2 1.7
เกษตร 6.0 4.8 2.7 -3.2 -5.8 0.4
การศกึษา 3.2 1.7 -0.1 -0.8 1.0 1.7
ไฟฟ้า 3.0 1.3 1.9 -3.2 -1.1 3.5
เหมอืงแร่ 2.2 -1.6 3.3 -1.0 0.1 0.4

ไมเ่กดิ Technical 
Recession

%qoqภาคการผลิต Share(%) 

Technical Recession

เขา้ขา่ย Technical 
Recession
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งวด 2Q63 คาด GDP เป็นไตรมาสทีต่ิดลบแรง และเปน็ Bottom ของป ี 

แนวโนม้เศรษฐกิจไทยงวด Q63 ASPS ประเมินจะเป็นไตรมาสทีหดตวัมากทีสดุและคาดเป็น 
Bottom ของปี  และประเมินในช่วงทีเหลือของปีนีปัจจยัลบ (ผลกระทบจาก COVID-19 ทียงัมีอยู่
ทาํใหเ้ศรษฐกิจโลกหดตวั, ภาคธุรกิจตา่งประเทศและในประเทศชะลอการลงทนุ,   แนวโนม้
จาํนวนผูว้า่งงานเพิมขนึ ฯลฯ) มีนาํหนกัมากกวา่ปัจจยับวก อาทิ การทยอยเปิดภาคธุรกิจ,
มาตรการพยงุเศรษฐกิจของภาครฐัเฟส  3 ผ่าน พ.ร.ก.  ฉบบัวงเงิน .   ลา้นลา้นบาท รวมถึงคาด
รฐัเรง่โครงการลงทนุขนาดใหญ่ จากปัจจบุนัทีความคืบหนา้มีเพียงรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก 
ศนูยว์ฒันธรรมฯ-บางขนุนนท)์  

โดยรวมคาดฟันเฟืองเศรษฐกิจทีเคยขยายตวัในงวด Q63 (การบรโิภคครวัเรอืนและยอดสง่ออก) 
จะไม่ไดข้ยายตวัตอ่  เช่นเดียวกบัฟันเฟืองขบัเคลือนอืนๆทีหดตวัในงวด Q63 (การลงทนุภาครฐั, 
การลงทนุเอกชน) คาดหดตวัตอ่   

ปัจจยัลบกดดนัเศรษฐกิจในช่วงทีเหลือของปี   (-) หลกัๆ คือ     

COVID-19 ทยีังแพร ่ระบาดทวัโลกและวัคซ ีนทยีังอยู่ในช่วงทดสอบ (คาดวัคซนีจะสามารถ
ใช้เร ็วสุดในงวด Q64)  ทาํใหท้วัโลกรวมถึงไทยยงัเขม้งวดและจาํกดัการเดินทางเขา้-ออก
ประเทศ อาทิ การกาํหนดใหผู้ที้เดินทางมาจากตา่งประเทศจะตอ้งถกูกกัตวัเพือสงัเกตอาการเป็น
เวลา 14 วนั กอ่น (เรมิตน้ตงัแตช่่วงตน้เดือน เม.ย. จนถึงปัจจบุนั) รวมถึงในประเทศยงัคงมาตรการ
เวน้ระยะห่าง (Social distancing) ผลกระทบหลกัๆ ไดแ้ก่  

ภาคท่องเทียว :  ASPS ประเมินทงัปี 2563 ยงัชะลอตวัลง  สะทอ้นจากจาํนวนนกัท่องเทียวทวัโลก
ทีปรบัลดลงแรงตงัแตต่น้ปี และยงัไม่เห็นสญัญาณฟืนตวั (ดงัรูป) และภาคท่องเทียวในประเทศ     
โดยปกติ งวด Q63 จะเป็นไตรมาสทีเป็น Low season ทกุปี และปีนีเกิด COVID -19 ทาํให้
โรงแรมหลายแห่งมีการปิดใหบ้รกิาร เนืองจากไม่คุม้กบัการใหบ้รกิาร   

จาํนวนนักท่องเทยีวต่างประเทศรายวันทเีดินทางผ่านสนามบินหลัก  แห่ง 

 
ทีมา : กระทรวงท่องเทียว, ธนาคารแห่งประเทศไทย   

ภาคการคา้ระหวา่งประเทศ  :  ASPS  คาดสง่ออกไทยในช่วงทีเหลอืของปี 2563 มีแนวโนม้ชะลอ
ตวัลง   อา้งอิงจากคาดการณ ์ IMF ทีคาดผลกระทบ COVID-19 ทาํใหค้าด  World GDP และ 
World Trade volume Growth พลกิกลบัมาหดตวั - %yoyเดิมคาด 3.3%)  และหดตวั –
11%yoy(เดิมคาด 2.9%)  ถือเป็นระดบัตาํสดุตงัแต่ปี 2473 ทีเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตาํครงัใหญ่ 
(Great Depression)  

อย่างไรก็ตาม ความเสียงอกีประเด็นทีเคยกดดนัเศรษฐกิจไทยในปี -  คือ สงคราม
การคา้ (Trade war) อาจกลบัมาอกีครงั มิ.ย.  เป็นตน้ไป สะทอ้นจากสญัญาณของสงคราม
การคา้ระหวา่งสหรฐักบัจีนทีมีแนวโนม้ทวีความรุนแรงขนึมาอีกครงั ภายหลงัวฒิุสภาสหรฐัมีมติ
ผ่านรา่งกฎหมาย Holding Foreign Companies Accountable Act สง่ผลใหบ้รษัิทสญัชาติ
ตา่งประเทศ (โดยเฉพาะจีน) ทีจดทะเบียนซือขายในตลาดหุน้สหรฐัอาจถกู ระงบัการซือขาย หรอื
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ถกูเพิกถอนออกจากตลาด (Delisting) สาํหรบัขนัตอนตอ่ไป รา่งกฎหมายดงักลา่วจะเขา้สูก่าร
พิจารณาของสภาผูแ้ทนราษฎรสหรฐั ก่อนทีจะสง่ตอ่ใหป้ระธานาธิบดีลงนามเพือบงัคบัใชเ้ป็น
กฎหมายตอ่ไป  

ASPS :  ประเมินความคืบหนา้ของรา่งกฎหมายดงักลา่ว อาจสรา้งแรงกดดนัตอ่บรษัิทจีนทีจด
ทะเบียนในตลาดหุน้สหรฐั ซงึปัจจบุนัมีอยู่ราว 165 บรษัิท และอาจเป็นปัจจยัสาํคญัทีทาํใหค้วาม
ตงึเครยีดระหวา่งสหรฐักบัจีนกลบัมาเพิมขนึ และอาจนาํไปสูส่งครามการคา้ระหวา่งสหรฐักบัจีน
หวนหลบัมาอีกครงัได ้ภายหลงัจากทีทงั 2 ประเทศลงนามสงบศกึสงครามการไปในช่วงตน้เดือน 
ม.ค. 2563 ทีผ่านมา ซงึนบัเป็นปัจจยัสาํคญัสาํคญัอีกปัจจยัหนงึทีกดดนัการสง่ออกของไทย
ในช่วงทีเหลือของปี 2563 

การส่งออกและนาํเข ้าของไทยและโลก 

  
ทีมา: Bloomberg 

IMF คาดการณก์ารเตบิโตเศรษฐกิจโลกปี -   

 
ทีมา : IMF 

มาตรการควบคุมการระบาดไวร ัส COVID-19 ของไทย  ภายใต ้พ.ร.ก.ฉกุเฉิน และประกาศ
หา้มออกนอกเคหสถาน (Curfew) เวลา 22.00-04.00 มีผลตงัแตว่นัที 26 มี.ค. – 16 พ.ค. 2563  
และการปิดสถานทีเสียงตอ่การระบาด เช่น หา้งสรรพสินคา้, รา้นอาหาร, รา้นตดัผม (แมปั้จจบุนั
ผ่อนคลายใหก้ลบัมาเปิดไดบ้า้ง แตต่อ้งมีการควบคมุทีเขม้งวด และบางสถานทียงัไม่สามารถเปิด
ได ้เช่น โรงภาพยนต,์ สถานบนัเทิง เป็นตน้)   ผลกระทบหลกัๆ คือ  

การบรโิภคภาครวัเรอืน (C) : จาํนวนลกูจา้งและสถานประกอบการในไทยหยดุกิจการชวัคราว   
สง่ผลทาํใหค้นวา่งงานเพิมขนึ (ดงัรูป) อีกมมุหนงึการประกาศ Social distance ปิดสถานเสียงตอ่
การแพรร่ะบาดทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจยงัไม่ฟืนตวั สะทอ้นจากขอ้มลูดา้นการเดินทางของ
ไทย ซงึงรวบรวมโดย Apple (Apple Mobility Trends Reports) พบวา่ ช่วงกลางเดือน พ.ค. 2563 
กิจกรรมการเดินทางมีแนวโนม้ฟืนตวัขนึมาบา้ง เมือเทียบกบัจดุตาํสดุราวช่วงตน้เดือน เม.ย.  
แตย่งัคงอยู่ในระดบัตาํเมือเทียบกบัก่อนเกิดการระบาดของไวรสั COVID-19 ในช่วงตน้ปี 2563 
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เห็นไดจ้ากการขบัรถ และการเดินของประชาชน ยงัหดตวั 35.6% และ 63.9% ตามลาํดบั เมือ
เทียบกบัช่วงตน้ปี  2563  สะทอ้นถงึสถานการณที์ยงัไม่เขา้สูภ่าวะปกติ 

สถานประกอบการในไทยทหียุดกิจการชัวคราว และข ้อมูลด้านการเดนิทางของไทย 

  
ทีมา :  กระทรวงแรงงาน                                     ทีมา : Apple Mobility Trends Reports, ASPS 

การลงทนุเอกชน :  ในช่วงทีเหลือของปี 2563 มีแนวโนม้ชะลอตวัตอ่ สะทอ้นไดจ้ากดชันีชีนาํการ
ลงทนุของภาคเอกชนยงัสง่สญัญาณชะลอตวั เช่นการนาํเขา้สินคา้ทนุ (เช่นเครอืงจกัร) งวด 1Q63 
หดตวัตอ่เนืองเป็นไตรมาสที 2 โดยหดตวั 2.9%yoy จากงวด 4Q63 ทีหดตวั 1.8%  

เป็นไปในทิศทางเดียวกบัอตัราการใชก้าํลงัการผลิต (Utilization rate) เดือน มี.ค. 2563 ทีปรบั
ลดลงอย่างเห็นไดช้ดั เมือเทียบกบัช่วงตน้ปี 2563 สะทอ้นถึงภาคเอกชนลดกาํลงัการผลิตลง 
บางสว่นมาจากการระบาดของไวรสั COVID-  ทีเรมิระบาดรุนแรงในเดือน มี.ค. 2563 สง่ผลใหมี้
การปิดสถานทีเสยีง เช่น โรงงาน  

การนาํเข ้าสินคา้ท ุน  และอัตราการใช้กาํลังการผลิต 

 
ทีมา: กระทรวงพาณิชย์, สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม 

อย่างไรก็ตามปัจจัยหนุนเศรษฐกิจไทยในช่วงทเีหลือของปี  ยังมีจาก  

 การเปิดภาคธุรกิจ (Reopen) ทียงัทยอยเปิดแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป เมือช่วงตน้-
กลางเดือน พ.ค.2563  ทีผ่านมา ลา่สดุ ศบค. กาํลงัพิจารณาพิจารณาผ่อนคลายใน
ระยะที 3 ซงึคาดคาดว่าจะเป็นกิจการทีมีความเสียงปานกลาง-สงู เช่น กิจกรรมทีใช้
พืนทีปิด หรอืมีการเวน้ระยะห่างนอ้ย ไดแ้ก ่โรงภาพยนตร,์ ฟิตเนส, ศนูยป์ระชมุ เป็นตน้ 
(ดงัรูป) 
ASPS : ประเมินธุรกิจทีไดร้บัการผ่อนคลายน่าจะกลบัมาเปิดอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
เพราะมาตรการควบคมุการระบาดอืนๆ ยงัมีอยู ่ เชน่ การเวน้ระระยะห่าง, การจาํกดั
จาํนวนผูใ้ชบ้รกิาร หรอืจาํกดัเวลาใชบ้รกิาร เป็นตน้ รวมไปถึงผูบ้รโิภคอาจยงัมีความ
กงัวลอยู่ในระดบัหนงึ จงึอาจชะลอการจบัจ่ายใชส้อยออกไปได ้ สง่ผลใหกิ้จกรรมทาง
เศรษฐกิจมีแนวโนม้ฟืนตวัไดอ้ย่างจาํกดั 
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การผ่อนคลายใหก้ิจการกลับมาดาํเนินงานในแต่ละระยะ

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

 มาตรการพยงุเศรษฐกิจของภาครฐัเฟส  ผ่าน พรก.  ฉบบั วงเงินรวม .  ลา้นลา้น
บาท ซงึแบง่เป็นมาตรการจากกระทรวงการคลงั  ลา้นลา้น โดยมุ่งไปทีภาคการบรโิภค 
และ กระตุน้การลงทนุโครงสรา้งพืนฐาน และมาตรการจากธนาคารแห่งประเทศไทย ที
เนน้ไปทีเงินกูด้อกเบียตาํ (Soft loan) และการกดแูลตราสารหนี (รายละเอียดดงัตาราง)  
โดย ASPS ใหน้าํหนกัตอ่วา่ความคืบหนา้ของการจดัหาเงินทนุและเบิกจ่ายเงินได้
เพียงพอ จะเป็นไปตามเปา้ทีวางไวห้รอืไม่  

พ .ร .ก.กระตุ้นเศรษฐกจิเฟส  วงเงนิ  .  ล้านล้านบาท  

 

ทีมา: ASPS รวบรวม   

 การเรง่รดัโครงการลงทนุขนาดใหญ่: ตามแผนการลงทนุโครงสรา้งพืนฐานปี  มี
โครงการลงทนุโครงสรา้งพืนฐานทีจะเขา้สูข่นัตอนการประมลู  โครงการ วงเงินรวม 

.  ลา้นลา้นบาท เช่น โครงการรถไฟทางคูเ่ดน่ชยั-เชียงของ วงเงิน .  หมืนลา้นบาท
, รถไฟทางคูบ่า้นไผ่-นครพนม วงเงิน .  หมืนลา้นบาท, รถไฟฟ้าสายสีแดง วงเงิน .  
หมืนลา้นบาท, รถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก วงเงิน .  แสนลา้นบาท, รถไฟฟ้าสายสี
ม่วงใต ้วงเงิน .  แสนลา้นบาท เป็นตน้  
แตท่วา่ การระบาดของไวรสั COVID-  สง่ผลใหภ้าครฐัหนัไปมุ่งไปช่วยเหลือประชาชน
ทีไดร้บัผลกระทบเป็นหลกั     เป็นเหตใุหช้่วง Q  ยงัไม่มีงานประมลูออกมา โดย
ปัจจบุนัมีเพียงโครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก (ศนูยว์ฒันธรรมฯ-บางขนุนนท)์ 
วงเงิน .  แสนลา้นบาท (คิดเป็นประมาณ % ของโครงการในปี ) ทีมีความ
คืบหนา้ โดยลา่สดุไดข้ายซองประมลูเรยีบรอ้ยแลว้ และคาดวา่จะทราบผลผูช้นะในช่วง
เดือน ส.ค.  

 
 
 

มาตรการ วงเงนิ
(ลา้นบาท)

พ.ร.ก. กูเ้งนิ 1 ลา้นลา้น 1,000,000

ดา้นเยียวยาทางเศษฐกจิ เช่น จ่ายเงนิ 5,000 บาท เวลา 6 เดอืน และอนืๆ 555,000

ดา้นฟืนฟูประเทศ เช่น ลงทุนโครงสรา้งพนืฐานในชุมชน 400,000

ดา้นสาธารณสุข เช่น การป้องกันโรค และวัคซนี 45,000

รวม 1,000,000

ธนาคารแหง่ประเทศไทย
พ.ร.ก. Soft Loan ดูแล SMEs 500,000

พ.ร.ก. จัดตังกองทุน BSF ดูแลเสถยีรภาพตลาดตราสารหนี 400,000

รวม 900,000

รวมมาตรการเงนิกู ้และอดัฉีดเงนิ แต่ไม่รวมมาตรการดูแลเสถยีรภาพการเงนิ 1,500,000

รวมทงัสนิ 1,900,000

กระทรวงการคลงั
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โครงการลงทุนขนาดใหญ่ปี 2563 

 
ทีมา: ประชาชาติธุรกิจ 

 

ปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 63 เหลือหดตัว 5.7% และปี 64 ขยายตัว 3.7%  

ฝ่ายวิจยั  ASPS   ประเมินปัจจยัแวดลอ้มดงักลา่ว    โดยรวมทาํใหมี้การปรบัลดคาดการณ ์GDP 
ปี   ลงเป็นหดตวั . %yoy(เดิมคาด - . %) Consensus   คาดหดตวัเฉลีย - . %  ผ่านการ
ปรบัลดสมมติฐาน หลกัๆ คือ    การบรโิภคครวัเรือนปรบัลดเหลือ  - . % จากเดิมคาด  - . %  
(ช่วงวิกฤติตม้ยาํกุง้ช่วงปี 2540 พบวา่การบรโิภคหดตวัเฉลีย 5%yoy), ลงทนุเอกชนปรบัลดเหลอื  
-4.5% จากเดิมคาด  - . %  และภาคการคา้ระหวา่งประเทศ (สง่ออกและนาํเขา้) ปรบัลดเหลอื  
-9% และ - . % จากเดิมคาด  - . % และ - . % ตามลาํดบั  ขณะทีสมมติฐานอนืๆยงัคงเดิม 
ไดแ้ก ่ การลงทนุรฐั, การใชจ้่ายภาครฐั คา่เงินบาท/ดอลลาร ์ และราคานาํมนัดิบดไูบ  ขณะที
เศรษฐกิจไทยปี  คาดจะพลิกกลบัมาขยายตวัอกีครงั . %yoy(ดงัตาราง)  หรอื GDP ปี  
หายไปราว  แสนลา้นบาท และปี  จะกลบัมาอยู่ที  10.7 ลา้นลา้นบาท ถือวา่ยงัไม่กลบัไปจดุ
เดิมเมือเทียบกบัปี     และยงัเป็นระดบัตาํสดุเมือเทียบกบัประเทศอืนๆในภมิูภาค (อา้งอิง 
IMF คาด GDP Growth ปี  ฟิลิปปินสค์าด . % อินโดนีเซีย . %มาเลเซีย 9%) 

เศรษฐกิจไทยรายไตรมาส  

 
ทีมา :  สภาพัฒน์ฯ, ASPS คาดการณ์ 
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สมมตฐิานคาดการณ ์GDP ปี 2563-2564  

 
ทีมา :  ASPS คาดการณ์  

Consensus คาด GDP ปี 2563-2564  

ทีมา:  ASPS รวบรวม  

 

วิกฤต COVID-19 เทียบกบัวิกฤตปิี 2540  

ASPS ประเมินวิกฤตเศรษฐกิจทีเคยเกิดขนึในอดีตของไทยคือ วิกฤตตม้ยาํกุง้เทียบกบัปัจจบุนั
วิกฤต COVID-19 พบวา่ 

วิกฤตต้มยาํกุ้งปี 2540-2541 :   สาเหตกุารเกิดจากไทยเปิดเสรทีางการเงินเมือปี 2532-2537   ทาํ
ใหส้ามารถพงึพา จดัหาเงินทนุจากตา่งประเทศไดส้ะดวก และเกิดการลงทนุเกินตวั และเกิดฟอง
สบูใ่นภาคอสงัหารมิทรพัย ์ฯลฯ โดยเศรษฐกิจไทยในช่วงนนั เป็นดงันี  

1.) ทนุสาํรองระหวา่งประเทศของไทยลดลงตาํมาก โดยเหลอือยู่เพียง 2.59 หมืนลา้นเหรยีญใน
เดือน ส.ค.  (ปัจจบุนัไทยมีทนุสาํรอง 2.3  แสนลา้นเหรยีญ)  

2.)หนีตา่งประเทศของไทยสงูมากสะทอ้นจากหนีตา่งประเทศระยะสนัสดัสว่น 65%ของหนี
ตา่งประเทศรวม   (เทียบกบัหนีตา่งประเทศไทย ปี  รวมกนั  พนัลา้นเหรยีญฯ ตาํสดุเป็น
อนัดบั  และหนีตา่งประเทศระยะสนัสดัสว่น 41%)  

 3.)  ไทยขาดดลุบญัชีเดินสะพดัตอ่เนืองตงัแตปี่ 2530-2539  (เทียบกบัปี   -  ไทยเกินดลุ
บญัชีเดินสะพดัติดตอ่กนั)  

วิกฤต COVID-19 ปี    :   สาเหตเุกิดจากการระบาดไวรสั COVID-19  ซงึจดุกาํเนิดคือ จีน
และแพรร่ะบาดไปทวัโลก ขณะทีไทยปัจจบุนัควบคมุและจาํกดัการติดเชือรายใหม่ไดดี้มาก 
สะทอ้นจากผูติ้ดเชือรายใหม่ตาํกวา่  รายติดตอ่กนัตงัแต ่  เม.ย.  แตปั่จจยัสาํคญั คือ 
วคัซีนปอ้งกนั COVID-19 ยงัอยู่ในช่วงพฒันา (คาดวคัซีนจะสามารถใชเ้รว็สดุงวด Q64) ทาํใหท้วั
โลกยงัตอ้งระวงัการติดเชือ กระทบกิจกรรมทางเศรษฐกิจทงัหมดหยดุชะงกั 

ASPS ประเมินว่าทงัวิกฤตทงั 2 รอบมีความเหมือนกันคือ   

 เศรษฐกิจไทยหดตัวหนักเหมือนกัน   คือ  วิกฤตตม้ยาํกุง้ พบวา่ GDP ไทยติดลบ -
2.6% yoy ในปี  และหดตวัหนกัสดุ . %yoy ในปี  2541 หรอื GDP ปี  2541  

2560A 2561A 2562A 1Q2563A 2564F

ASPS(ใหม่) ASPS(เดิม) สภาพัฒนฯ์(ใหม่) สภาพัฒนฯ์(เดิม) ASPS 

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -1.8% -5.7% -1.4% -5.0% 1.5% 3.6%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% 3.0% -2.5% -1.3% -1.7% 3.5% 2.2%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -5.5% -4.5% -2.5% -4.2% 3.2% 2.0%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% -9.3% 2.0% 2.0% 5.6% 4.8% 10.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -2.7% 2.5% 2.5% 3.6% 2.6% 2.0%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% 1.5% -9.0% -5.5% -8.0% 1.4% 2.0%

การนาํเขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -1.2% -12.5% -6.0% -13.2% 2.7% 1.0%

อัตราแลกเปลียน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.3 31 31 n.a. n.a. 31

ราคานาํมันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 50.5 40 40 n.a. n.a. 45

2563F
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หายไปราว .  แสนลา้นบาท   และพบวา่ GDP หดตวัติดตอ่กนั  ไตรมาส (ตงัแตง่วด 
2Q2540- 4Q2541) และพลิกกลบัขยายตวัครงัแรกในงวด  Q2541     เทียบกบัวิกฤต 
COVID-19  ASPS คาดหดตวั - . % และจะหดตวัอย่างนอ้ย  ไตรมาส  โดยรวม GDP 
ปี  หายไปราว  แสนลา้นบาท และปี  จะกลบัมาอยู่ที 10.7 ลา้นลา้นบาท  ถือ
วา่ยงัไม่กลบัไปจดุเดิมในปี  (ดงัรูป) 

การเตบิโตของเศรษฐกจิไทยสมยัวิกฤตปีิ  เทยีบกับปัจจบุนั  

 
ทีมา : สภาพัฒน์, ธปท.,  ASPS 

 ฟันเฟืองข ับเคลอืนเศรษฐกจิหยุดพร ้อมกันใกล้เคียงกัน คือ  วิกฤตตม้ยาํกุง้
ฟันเฟืองเศรษฐกิจเกือบทกุตวัหยดุขบัเคลอืน ทงัลงทนุรฐั ลงทนุเอกชน การบรโิภคใน
ประเทศ (กระทบหลกัๆคือ ชนชนับน) ยกเวน้ภาคสง่ออกทียงัขยายตวัไดดี้ เนืองจาก
รฐับาลมีการลอยตวัคา่เงินบาทจาก 25 บาทเหรยีญไปอยู่ที 56 บาท/เหรยีญ (สงูสดุเมือ 
ม.ค. 2541)  และทาํใหโ้ครงสรา้งเศรษฐกิจไทยเปลยีนไปพงึพาภาคสง่ออกตงัแตปี่ 

 เป็นตน้มา ดงัรูป   เมือเทียบกบัวิกฤต COVID-19 พบวา่ ทกุตวัหยดุขบัเคลอืน
อยา่งฉบัพลนั ลงทนุรฐั, ลงทนุเอกชนม การบรโิภคในประเทศ (กระทบหลกัๆคือ ชนชนั
บน ชนชนัลา่ง) และทีสาํคญั คือ ภาคสง่ออก และท่องเทียวก็ชะลอตวัดว้ย 

โครงสร ้างเศรษฐกิจไทยช่วงปี 2536-2543 และปัจจุบนั 

 
ทีมา: สภาพัฒน์ 

 ร ัฐออกมาตรการกระตุ้นทงัฝังการเงนิและการคลังควบคู่กนัเหมือนกนั  คือ ทงั  
วิกฤต รฐัอดัฉีดเงินทีมุ่งไปภาคการบรโิภค, ลดอตัราดอกเบียนโยบายเหมือนกนั ฯลฯ  
แตวิ่กฤต COVID-19 ครงันี รฐัมีใชว้งเงินกระตุน้ทางการคลงัมากกวา่ ถึง . % ของ 
GDP เทียบกบั วิกฤตตม้ยาํกุง้ทีใชว้งเงินราว  . % ของ GDP  และมาตรการทาง
การเงิน ธปท.มีการลดอตัราดอกเบียนโยบายตาํสดุเป็นประวติัการณ ์ และการใหส้ินเชือ
ของ ธปท. ทีมากกวา่ (ดงัตาราง)  
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มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของร ัฐในช่วงวิกฤตยิาํกุ้ง และวิกฤต  ิCOVID-19 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

คาด กนง. คงดอกเบี้ยฯ ต่ำที่ 0.5% อยา่งน้อยตลอดปี 2563 

แนวโนม้เศรษฐกิจไทยปี  ทีเห็นสญัญาณหดตวัแรง  ทาํใหน้บัตงัแตต่น้ปี กนง. ปรบัลดอตัรา
ดอกเบยีนโยบายรวม  ครงัๆ ละ  . % ลา่สดุอยูที่  0.5% (ตาํสดุเป็นประวติัการณ)์  และจาก
ขอ้สงัเกตผลการประชมุ กนง. รอบ พ.ค.  ลา่สดุ กนง.ยงัสง่สญัญาณพรอ้มใชน้โยบายการเงิน
ผ่อนคลายเพิมเติม (บง่ชีไดว้า่ดอกเบียในอนาคตมีโอกาสลดลงไดอ้กี)  และหากพิจารณาปัจจยั
แวดลอ้มพบวา่ยงัมีโอกาสเปิดชอ่งใหใ้ชน้โยบายการเงินผ่อนคลายตอ่ ดงันี  

 อตัราดอกเบยีทีแทจ้รงิไทย (ดอกเบียฯปัจจบุนัหกัเงนิเฟ้อ) เป็นบวกอยู่ราว . % ทาํให้
ยงัมีช่องวา่งในการลด  (เงินเฟ้อลา่สดุ ติดลบ % และในช่วงทีเหลอืของปีคาดจะยงัติด
ลบตอ่) 

 เศรษฐกิจไทยปี  คาดหดตวัแรงสดุในงวด Q63 และยงัมีความไม่แน่นอนเรอืงการ
แพรร่ะบาดของ Covid-19 ระยะที  (2nd wave) ยงัมีอยู ่ แมปั้จจบุนัไทยจะควบคมุ
จาํนวนผูติ้ดเชือไดดี้ 

อัตราดอกเบยีนโยบายไทย VS. ตลาดหุน้ไทย   

 
ทีมา :  Bloomberg  

อย่างไรก็ตาม ในอนาคตหาก กนง. ปรบัลดอตัราดอกเบียนโยบายลงอีก จะทาํให ้Market Earning 
Yield Gap ขยายตวักวา้งขนึ  เชือวา่จะสง่ผลบวกตอ่ SET Index จากศกึษาของ ASPS พบวา่การ
ปรบัลดอตัราดอกเบียลงทกุๆ 0.25% จะช่วยหนนุให ้P/E เปา้หมายของตลาดหุน้ไทยปรบัตวัสงูขนึ
ไดร้าว 0.8-0.9 เท่า (ดงัตาราง) 
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อัตราดอกเบยี และ P/E ของ SET Index 

 
ทีมา:  ASPS 

 

ตัวเลือกการลงทุนเน้นหุ้น Defensive และ High Dividend  

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี  ทเีข้าสู่ภาวะชะลอตัว   หนุนอัตราดอกเบียฯทรงตัวตาํสุด
เป็นประวัติการณ์ต่อไปอีกสักระยะหนึง    เชือว่าเม็ดเงินจะไหลไปหาหุ้นทปีลอดภัย และมี
เบาะรองรับ  กลยุทธ์การลงทนุแนะนํา  2 Theme คือ  

 หุ้น Defensive อาท ิRATCH, BDMS, CPALL, ADVANC  
 หุ้นปันผลสูง อาท ิDIF, LH, TTW 

ตัวเลือกการลงทุนภาวะเศรษฐกิจชะลอ และดอกเบยีตาํ เลือกหุน้   

 
ทีมา: ASPS 

 
 

1 Yr. Bond Yield SET Earning Yield PER Chg. PER

0.00% 5.50% 18.2 -

-0.25% 5.25% 19.0 0.87

-0.50% 5.00% 20.0 1.82

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(22/05/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

หุ้น Defensive
BCPG ENERG   32.98 16.50 19.70 19.4% 3.94

BDMS HELTH   330.55 20.80 23.80 14.4% 1.19

CPALL COMM    617.59 68.75 78.00 13.5% 1.85

ADVANC ICT     560.44 188.50 210.00 11.4% 3.44

หุ้นปันผลสูง
DIF ICT     172.23 16.30 n.a. n.a. 6.40

LH PROP    81.26 6.80 8.00 17.6% 6.10

TTW ENERG   55.46 13.90 15.10 8.6% 4.31


