
   
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

ECONOMIC OUTLOOK 

เศรษฐกิจไทย ฟื้นตัวข้ึนจากหลุม...  

         
GDP 2Q63 หดตัว -12.2%yoy ดีกว่าคาด 

ในช่วง ŚQŞś การแพร่ระบาด COVID-19 ทาํใหร้ฐับาลไทยออกมาตรการควบคุมการ
แพรเ่ชื ÊอและมีคาํสัÉงหา้ม,จาํกดักิจกรรมเศรษฐกิจแบบเขม้งวดตัÊงแต่ 26 มี.ค. – 16 พ.ค. 
2563  ส่งผลให ้GDP ไทยงวด 2Q63 มีมลูค่าเพียง Ś.śŜ ลา้นลา้นบาท -12.2%yoy หด
ตวัหนกัสดุในรอบ 22 ปี แตห่ดตวันอ้ยกวา่ ASPS คาด -řŝ% และหดตวันอ้ยกวา่ประเทศ 
TIPs โดยเฉพาะมาเลเซีย และฟิลิปปินสท์ีÉหดตวัเกิน řŝ%yoy โดย ASPS ประเมินงวด 
2Q63 เป็น Bottom ของปี  โดยรวมทาํให ้GDP 1H63 หดตวัเฉลีÉย 7%yoy 

คงคาดการณ์ GDP ไทย ปี 63 หดตัว 8.4% และปี 64 ขยายตัว 4.1%  

คาดเศรษฐกิจไทยงวด śQ-4Q63 จะพลิกกลบัมาฟืÊนตวั %QoQ แต่ยงัหดตวัในอัตราทีÉ
ลดลง %yoy เฉลีÉย -Š%yoy โดยมีปัจจยัหนุนจาก ř.)รฐัผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจใน
ประเทศต่อเนืÉอง Ş เฟส (เปิดหา้ง, เปิดโรงหนงั ฯลฯ แต่ยงัไม่อนญุาตใหน้กัท่องเทีÉยวเขา้
ประเทศ)  2.)ความหวังมาตรการกร ะตุ้น เศรษฐกิจท ุกภาคส่วน  (การบร ิโภค , 
ท่องเท ีÉยว, อสังหา,ก่อสร ้าง ตลาดทุน  ฯลฯ  ผ่านเม็ดเงินจาก  พ .ร .ก . ř ล้านล้าน
บาท  ซึÉงร ัฐมีเ ป้าผลักดันเข ้าระบบในช่วง ŚHŞś อีก  Ŝ.Ŝ แสนล้านบาท  (ราว Ŝ% 
GDP ปี  ŚŝŞŚ) 3.)อตัราดอกเบี ÊยทีÉยงัทรงตวัตํÉาและมีโอกาสลดลง řครัÊง Ř.Śŝ% เหลือ 
0.25% ในช่วงปลายปี โดยรวมยงัคงคาดการณ ์GDP ทัÊงปี  ŚŝŞś -Š.Ŝ%yoy และปี 2564 
คาดขยายตวั Ŝ.ř% จากสมมุติฐาน (C, I, G, X, M) ทีÉคาดกับขอ้มูลจริงช่วง 1H63  ยัง
เป็นไปได้ และใกล้เคียงกับสาํนักวิเคราะห์เศรษฐกิจของรัฐ  ขณะทีÉ Downside ต่อ
เศรษฐกิจยงัมีอยู่ หากการเมืองยืดเยื Êอ และ COVID-19 ระบาดในไทยรอบใหม่  

  

 

 

 

   

   

   

  

  

 

 

 

  

 

 

 

แนะนำลงทุนเน้นหุ้นได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นรัฐ 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

Company Recommendation
Last Price

(17/08/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐ
CPALL BUY 65.25 75.50 15.7% 30.83 1.63

CRC BUY 29.25 33.50 14.5% 154.53 0.26

SPVI BUY 2.60 3.40 30.6% 13.67 3.94

AP BUY 6.35 7.70 21.3% 5.77 6.58

SC BUY 2.32 2.72 17.3% 5.97 6.37

LH BUY 7.75 8.50 9.6% 15.16 5.61

SAT BUY 11.00 12.90 17.3% 29.25 1.71

หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากกระแสการลงทุนของรัฐ
ITD BUY 1.06 1.43 34.6%    NM 0.00

PYLON BUY 4.44 5.80 30.5% 12.26 5.71

CK BUY 17.80 22.50 26.4% 47.75 1.12

INSET BUY 3.32 4.18 25.8% 12.68 3.15

STEC BUY 14.60 18.00 23.3% 26.08 1.37

SET Index 1,320.91

มูลค่าตลาด (พันลบ.) 14,310

GDP 2Q63 -12.2%yoy ดีกว่าคาด ประเมินเป็นจุดต่ำสุดของปีน้ี โดย GDP 
1H63 หดตัวเฉลี่ย 7%yoy ประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจ 3Q-4Q63 จะค่อยๆ
ฟื้นตัว แต่ยังมีความเสี่ยงหากการเมืองยืดเยื้อ และ COVID-19 ระบาดรอบ 
2 ทำให้คงคาดการณ์ GDP ปี 2563 -8.4%และปี 2564 ขยายตัว 4.1% 

18 สิงหาคม 2563 |
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GDP 2Q63 หดตัว 12.2%yoy ดีกว่าที่คาด และหดตัวน้อยกว่า
เพื่อนบ้านในกลุม่ TIPs 
สภาพฒันฯ์ (สศช.) รายงานเศรษฐกิจไทย (GDP) งวด 2Q63 มีมลูค่า Ś.śŜ ลา้นลา้นบาท       
(-12.2%yoy)  แตะระดบัตํÉาสุดในรอบ 22 ปี (ตัÊงแต่งวด 2Q41 เคยหดตวัหนักกว่ารอบนีÊ 
คือ -řŚ.ŝ%yoy)  สาเหตุสาํคญัมาจากผลกระทบของการระบาดของไวรสั COVID-19 ทีÉ
แพร่กระจายไปทัÉวโลก ทาํใหห้ลายประเทศ Lockdown (รวมถึงไทย เพืÉอการควบคุมโรค
รฐับาลหา้มประชาชนออกนอกเคหสถาน (Curfew) เวลา 22.00-04.00 และการปิดสถานทีÉ
เสีÉยงต่อการระบาด เช่น หา้งสรรพสินคา้, รา้นอาหาร, รา้นตดัผม นบัตัÊงแต่วนัทีÉ 26 มี.ค. – 
16 พ.ค. 2563 ทําให้ฟั น เ ฟื อ งข ับ เคลืÉอ นท ีÉเ ศร ษฐกิจ ไทยหดตัวลงเกือ บทุกตัว 
โดยเฉพาะการบร ิโภคเอกชน , การลงทุน เอกชน , การส่งออก  และการน ําเข ้า 
ยกเว้นเพ ียงการใช้จ่าย และการลงทุนภาคร ัฐเท ่านัÊน  ท ีÉขยายตัว ř.Ŝ% และ řŚ.ŝ%  
สว่นหนึÉงมาจากการเรง่เบิกจ่ายงบประมาณเพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจ (ดงัรูป)   

 
GDP Growth ไทยรายไตรมาส ต้ังแต่อดีตถึงปัจจุบัน 

 
ทีÉมา: สภาพฒันฯ์, Bloomberg, ASPS    

 
ฟันเฟืองขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทย แต่ละภาคส่วนรายไตรมาส 

 
ทีÉมา:  สภาพฒันฯ์, ASPS    
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หากพิจารณา GDP ในรูป %qoq งวด ŚQŞś หดตวั -9.7%qoq ถือเป็นการหดตวัติดตอ่กนั 
ś ไตรมาส  (ไทยอยู่ในภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) หรอืภาวะ GDP หดตวั %qoq 
ตอ่เนืÉองอย่างนอ้ย 2 ไตรมาส) และเมืÉอพิจารณาแยกย่อยเป็นแตล่ะภาคการผลิต (Supply- 
side GDP) จะพบว่างวด 2Q63 มีภาคการผลิตทีÉเข้าสู่ Recession แล้วกว่า 50% (ดัง
ตาราง) 

GDP ไทยด้านการผลิต (Supply-side GDP) 

  
ทีÉมา: สศช. 

 

เศรษฐกิจ (GDP) 2QŞś ทีÉออกมาหดตวั řŚ.Ś%yoy ดงักลา่ว ASPS เห็นวา่ 

 ประเมินเป็นจดุตํÉาสดุ (Bottom) ของปี ŚŝŞś  
 หดตัวน้อยกว่า (ดีกว่า) ทีÉ Consensus และ ASPS คาด -řś.ş%yoy และ -

15%yoy ตามลาํดบั 
 หดตวันอ้ยกว่าเมืÉอเทียบกับประเทศเพืÉอนบา้นทีÉหดตวัเกิน řŝ% อาทิ มาเลเซีย 

งวด ŚQ63 -16.5%yoy ,ฟิลิปปินส ์-řŞ.ŝ%, สิงคโปร ์-řś.Ś%  (ดงัตาราง)  
   

GDP 2Q63 ของประเทศคู่ค้าของไทย และผลตอบแทนตลาดหุ้นวันที่ประกาศ GDP 

  
ทีÉมา:  Bloomberg, IMF  
*หมายเหต:ุ ตลาดหุน้อินโดนีเซียและฟิลิปปินส ์เพิÉมขึ Êนในวนัประกาศ GDP เป็นการฟืÊนตวัหลงัถกู
กดดนัจากการขยาย Lockdown เมืÉอช่วงตน้เดือน ส.ค. 2563   

 

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 สถานะ
การผลติสนิคา้อุตสาหกรรม 25.3 -1.3 0.5 -0.8 -0.8 -1.4 -11.7
ก่อสรา้ง 6.0 1.5 1.6 -1.0 1.6 -8.1 -33.9
โรงแรม และภัตตาคาร 5.9 3.1 1.9 -0.4 1.6 -25.7 -33.2
อสังหารมิทรัพย์ 2.5 0.5 -0.2 1.2 1.0 -0.3 -1.3
เหมอืงแร่ 2.5 -1.7 4.2 -1.4 -0.3 -0.1 -12.4
สุขภาพ 2.2 1.2 2.0 -0.2 2.5 -2.0 -6.0
บรกิารวชิาชพี และวชิาการ 1.7 -0.7 1.3 0.3 0.5 -0.2 -9.1
บรกิารนําเทีѷยว และใหเ้ช่า 1.6 0.5 1.6 -0.1 0.4 -7.9 -18.8
บรกิารซ่อมแซม และบรกิารส่วนบุคคลอื 1.3 0.2 1.4 0.7 0.6 -1.4 -14.4
การบันเทงิ 0.7 2.2 4.6 3.4 1.4 -1.0 -47.4
การประปา 0.4 -3.6 1.7 0.8 0.1 -0.7 -1.4
การคา้ปลกี และคา้ส่ง 16.5 0.6 1.9 1.3 1.1 0.4 -12.1
การเงนิ 7.6 0.3 1.4 1.6 -0.1 1.5 -1.4
การศกึษา 4.0 1.7 -0.1 -0.8 1.0 1.5 -1.4
ไฟฟ้า 2.7 1.6 2.2 -3.4 -1.5 3.9 -12.3
บรกิารในครัวเรอืน 0.2 1.4 0.0 1.1 -0.4 2.3 -13.8
เกษตร 8.0 6.0 -1.5 -0.1 -5.8 -2.9 5.2
การบรหิาราชการ 5.9 1.1 -0.6 0.1 0.7 0.1 1.2
การสืѷอสาร 2.5 2.3 3.2 1.3 3.4 -4.4 1.4
การก่อสรา้ง 2.5 1.7 -0.5 0.2 -3.2 -6.7 18.4

GDP 100.0 1.0 0.7 0.0 -0.3 -2.5 -9.7 Technical Recession

เขา้ขา่ย Technical Recession

ไมเ่กดิ Technical Recession

Technical Recession

%qoqShare(%) ภาคการผลติ

4Q62 1Q63 2Q63 1H63 IMF 63F
สหรฐั 12.7% 2.3% 0.3% -9.5% -4.6% -8.0% -0.9% ยงัมกีารระบาด
จนี 11.8% 6.0% -6.8% 3.2% -1.8% 1.0% -4.4% พบการระบาดตํѷา
ญีѷปุ่น 10.0% -0.7% -1.8% -9.9% -5.9% -5.8% -0.8% ยงัมกีารระบาด
ยุโรป 8.6% 1.0% -3.1% -15.0% -9.1% -10.2% -1.1% ยงัมกีารระบาด
ออสเตรเลีย 5.0% 2.2% 1.4% - - -6.7% - ยงัมกีารระบาด
เวยีดนาม 4.9% 7.0% 3.8% 0.4% 2.1% 2.7% -2.7% ยงัมกีารระบาด
ฮ่องกง 4.8% -3.0% -9.1% -9.0% -9.1% -4.8% 0.5% ยงัมกีารระบาด
มาเลเซีย 4.2% 3.6% 0.7% -16.5% -7.9% -3.8% -0.8% ยงัมกีารระบาด
อินโดนเีซีย 3.7% 5.0% 3.0% -5.3% -1.2% -0.3% 1.0% ยงัมกีารระบาด
สิงคโปร์ 3.6% 1.0% -0.3% -13.2% -6.8% -3.5% -2.6% ยงัมกีารระบาด
อินเดยี 3.0% 4.1% 3.1% - - -4.5% - ยงัมกีารระบาด
ฟิลิปปินส์ 2.8% 6.7% -0.7% -16.5% -8.6% -3.6% 1.2% ยงัมกีารระบาด
เกาหลีใต้ 1.9% 2.3% 1.4% -2.9% -0.8% -2.1% -0.6% ยงัมกีารระบาด
ไตห้วนั 1.6% 3.3% 2.2% -0.6% 0.8% -4.0% -0.5% พบการระบาดตํѷา
องักฤษ 1.2% 1.1% -1.7% -21.7% -11.7% -10.2% -0.9% ยงัมกีารระบาด

ภาวะ COVID-19ผลตอบแทนตลาดหุน้
วนัทีѷประกาศ GDPประเทศ สดัส่วนการ

ส่งออกของไทย
GDP  %yoy
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คาด GDP งวด  3Q63-4Q63 จะพลิกกลับมาฟื้นตัว %QoQ  

ASPS ประเมินเศรษฐกิจไทยงวด śQ63-4QŞś จะพลิกกลบัมาฟืÊนตวั %QoQ ส่วน %yoy 
แมจ้ะยงั แตเ่ชืÉอวา่จะหดตวัในอตัราทีÉลดลง โดยมีปัจจยัหนนุจาก  

1. ภาคร ัฐเดินหน้าผ่อนคลายกิจกร รมเศรษฐกิจ ในปร ะเทศต่อ เนืÉอ ง   : 
หลงัจากไทยสามารถควบคมุสถานการณ ์Covid-19 ไดดี้มาก สะทอ้นจากการทีÉ
ไม่พบผูติ้ดเชื Êอในประเทศติดตอ่กนั 84 วนั  หากพิจารณาตาม Timeline การผ่อน
คลายของรฐั (ดังรูป) คือ เริÉมแรก ś พ.ค. ŚŝŞś ระยะทีÉ ř และรฐัค่อยๆ ผ่อน
คลายระยะทีÉ  Ś-ś  ช่วงทีÉรฐัผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจเต็มรูปแบบ คือ ระยะ Ŝ-
Ş คือ ช่วงปลาย ŚQ63 -3Q63  

ภาครัฐผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ 

 
ทีÉมา: สศช. 

ผลของการผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจดงักล่าว เมืÉอรวมกบั สถานการณ ์COVID-19 ใน
ไทยทีดีขึ Êนดงักล่าว       ทาํใหค้วามเชืÉอมัÉนในการกลับมาใชชี้วิตปกติของประชาชนเริÉม
ทยอยฟืÊนตวั หรอื กลบัมาเกือบใกลใ้นระดบัปกติ (ดงัรูปดา้นลา่ง) 

Apple Mobility วัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจของไทย 

 
ทีÉมา: Apple Mobility Trend Report 
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สอดคลอ้งกบัขอ้มลูจาก BEM  ซึÉงรายงานปรมิาณการใชกิ้จกรรมทางถนน (+) ล่าสดุ  สิ Êน
เดือน ก.ค. ŚŝŞś รายงานปรมิาณผูใ้ชท้างด่วนและรถไฟฟ้าเดือน ก.ค.Şś ปรมิาณผูใ้ชท้าง
ดว่นอยู่ทีÉ 1.1 ลา้นคนั/วนั และปรมิาณผูใ้ชร้ถไฟฟ้า Śŝś พนัเทีÉยวคน/วนั คิดเป็น šŚ% และ 
80% เมืÉอเทียบกบัปรมิาณผูใ้ชท้างดว่นและรถไฟฟ้าในช่วงเดียวกนัของปีก่อน  

2. การ เบิกจ่ายเงินกระตุ้น เศรษฐกิจ  จาก  พ .ร .ก . ř ล้านล้านบาท  โดยในปี 
ŚŝŞś สภาพัฒนฯ์ คาดว่าจะมีการเบิกจ่ายรวมทัÊงสิ Êน 5.63 แสนลา้นบาท จาก
ปัจจบุนัทีÉมีการเบิกจ่ายไปเพียง 1.23 แสนลา้นบาท ส่งผลใหใ้นช่วงทีÉเหลือของปี   
หรืออีก 4-ŝ เดือนหลงัจากนีÊ ภาครฐัยังเหลือเม็ดเงินอีกราว 4.4 แสนลา้นบาท 
หรอืเฉลีÉยเดือนละ 8.Šř หมืÉนลา้นบาท) 
ทัÊงนี Ê สถานะปัจจุบนัของเงนกูต้าม พ.ร.ก. ř ลา้นลา้นบาท ยังเหลือวงเงินทีÉยัง
ไม่ไดอ้นมุติัอีกราว 6.12 แสนลา้นบาท (อนมุติัไปแลว้ 3.88 แสนลา้นบาท)  แต่มี
การเบิกจ่ายไปเพียง ř.Śś แสนลา้นบาท หรอื řŚ.ś%ของทัÊงหมด ดงันี Ê 

o ดา้นเยียวยาประชาชน มีวงเงินทีÉยงัไม่ไดอ้นุมติัอีก 2.1 แสน
ลา้นบาท 

o ดา้นฟืÊนฟูเศรษฐกิจและสังคม มีวงเงินทีÉยังไม่ไดอ้นุมัติอีก
กวา่ 3.57 แสนลา้นบาท   

o ดา้นสาธารณสขุ มีวงเงินไม่ไดอ้นมุติั 4.5 หมืÉนลา้นบาท  
 

ความคืบหน้า พ.ร.ก. 1 กระตุ้นเศรษฐกิจ 1 ล้านล้าน 

 
ทีÉมา: สศช., ASPS รวบรวม, สิ Êนสดุ 18 ส.ค. ŚŝŞś 

 

ขณะทีÉการกูเ้งินตาม พ.ร.ก. 1 ลา้นลา้น ปัจจบุนัมีการกูเ้งินไปแลว้ราว 3.97 หมืÉนลา้นบาท 
(ดงัตาราง) ซึÉงใกลเ้คียงวงเงินทีÉอนมุติัแลว้ ดงันัÉนจงึประเมินว่าหากรฐัมีโอกาสกูเ้งินเพิÉมอีก 
หากมีการอนมุติัมาตรการอืÉนๆเพิÉมเติม 
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ความคืบการกู้เงินตาม พ.ร.ก. 1 กระตุ้นเศรษฐกิจ 1 ล้านล้าน 

 
ทีÉมา: สาํนกับรหิารหนีÊสาธารณะ, สิ Êนสดุ 4 ส.ค. ŚŝŞś 

 
3. มาตร การ กร ะตุ้น เ ศร ษฐกิจท างการ คลังข อ งท ีม เศร ษฐชุด ใหม่ตาม 

Timeline ตัÊงแต่ปลายเดือน ส.ค. เป็นต้นไป  รัฐบาลจะผลักดันมาตรการทัÊง
กระตุ้นเศรษฐกิจทุกภาคส่วน ตัÊงแต่ การบริโภคครัวเรือน (CPALL, SPVI) 
ท่อง เทีÉ ยว  (MINT, ERW, CENTEL)  อสังหา (AP, SC, LH)  และช่วยเหลือ 
ประชาชนและ SMEs  ฯลฯ  โดยรวมเชืÉอว่าจะเกิดกระแสการเก็งกาํไรจากหุน้ทีÉ
ไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครฐั (ดงัตาราง)    
 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่กำลังพิจารณา 

  
ทีÉมา:   ASPS รวบรวม 

วนัทีѷ เคร ืѷองมอืการกู้ แหล่งเงนิกู้ วงเงนิ (ล้านบาท) อายุเงนิกู ้ (ปี)
วงเงนิทีѷกูแ้ล้ว
05 พ.ค. 63 ตัѷวสัญญาใชเ้งนิ (PN) BBL, KTB, KBANK 70,000 4

12 พ.ค. 63 ตัѷวสัญญาใชเ้งนิ (PN) BBL, KTB, UOB 50,000 1

14 พ.ค. 63 พันธบัตรออมทรัพย์ เราไม่ท ิѸงกัน ประชาชนทัѷวไป 30,111 5

14 พ.ค. 63 พันธบัตรออมทรัพย์ เราไม่ท ิѸงกัน ประชาชนทัѷวไป 19,889 10

02 ม.ิย. 63 ตัѷวสัญญาใชเ้งนิ (PN) BBL, KKP, GSB 50,000 4

19 ม.ิย. 63 พันธบัตรรัฐบาล พ.ร.ก. กูเ้งนิ สถาบันการเงนิ 42,361 4.5

08 ก.ค. 63 สัญญากูเ้งนิ (Term Loan) GSB 30,000 4

10 ก.ค. 63 พันธบัตรรัฐบาล พ.ร.ก. กูเ้งนิ สถาบันการเงนิ 26,400 9.4

22 ก.ค. 63 สัญญากูเ้งนิ (Term Loan) BAY, GSB, KTB, BBL 30,000 4

348,761

วงเงนิทีѷอยูร่ะหวา่งการกู้
04 ส.ค. 63 สัญญากูเ้งนิ (Term Loan) ธนาคารพัฒนาเอเชยี (ADB) 32,000 5

04 ส.ค. 63 สัญญากูเ้งนิ (Term Loan) ธนาคารพัฒนาเอเชยี (ADB) 16,000 10

รวมท ัҟงสิҟน 396,761

รวม
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อีกทางหนึÉง  คือ  คาดจะเกินหน้าผลักดัน โคร งการลงทุนภาคร ัฐ: แผนการลงทุน
โครงสรา้งพื Êนฐาน ปี 2563 มีโครงการลงทุนทีÉร ัฐตัÊงเป้าไว้จาํนวน 1.95 ล้านล้านบาท 
แบ่งเป็นโครงการทีÉ ครม. อนุมติัแลว้ 1.2 ลา้นลา้นบาท เช่น รถไฟฟ้าสีสม้ตะวนัตก 1.09 
แสนลา้นบาท, รถไฟฟ้าสายสีม่วง 1.01 แสนลา้นบาท เป็นตน้ ส่วนโครงการทีÉ ครม. ยัง
ไม่ไดอ้นุมติั มีอีกราว 7.52 แสนลา้นบาท ซึÉงโครงการในส่วนนีÊ เชืÉอว่าภาครฐัจะทยอยเรง่
ผลักดันออกมา  ดีต่อหุ้นทีÉ เกีÉยวกับการรับเหมาก่อสร้างเสาเข็ม PYLON, SEAFCO 
รบัเหมาขนาดใหญ่ ITD, CK, STEC และรบัเหมาโครงข่ายโทรคมนาคม  INSET  

 
 ความคืบหน้า โครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของรัฐ 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

คงคาดการณ์ GDP ปี 2563 หดตัว 8.4% และปี 2564 + 4.1%
ตามเดมิ  
GDP งวด 2Q63 ทีÉออกมาเมืÉอรวมกบังวด řQ63 ทีÉหดตวั ř.Š% ทาํให ้GDP 1H63 หดตวั
เฉลีÉย 7%yoyถือว่ายงัตํÉาเมืÉอเทียบกับ ASPS คาดทัÊงปี ŚŝŞś หดตวั 8.4%yoy อย่างไรก็
ตาม ASPS ยังคงคาดการณ ์GDP ทัÊงปี ŚŝŞś ไว้ท ีÉเดมิ คือ  -Š.Ŝ%yoy   ทัÊงนี ÊเนืÉองจาก 

1. พิจารณาเปา้สมมติุฐาน (C, I, G, X, M) ทัÊงปี ŚŝŞś ทีÉ ASPS คาด เทียบกบัขอ้มลู
จริงทีÉออกมาช่วง řHŞś รวมกับการประเมินแนวโนม้ในอนาคตแลว้ พบว่ายัง
เป็นไปได ้และใกลเ้คียงกบัสาํนกัวิเคราะหเ์ศรษฐกิจของรฐั  (ดงัตาราง)    

 

 

 

โครงการท ีѷ ครม. อนุมตัแิลว้ ลา้นบาท โครงการท ีѷยงัไม่ไดอ้นุมตั ิ ลา้นบาท
รวม 1,195,067 รวม 752,243

รถไฟฟ้าสสีม้ตะวันตก ช่วงบางขุนนนท-์มนีบุรี 109,342    รถไฟฟ้าสแีดง Missing Link 44,144    
รถไฟฟ้าสม่ีวง ช่วงเตาปูน-ราฎรบู์รณะ 101,112    รถไฟฟ้าสแีดงส่วนต่อขยาย 24,241    
รถไฟฟ้าสสีม้ตะวันออก 109,021    รถไฟทางคู่ เด่นชัย-เชยีงของ 85,345    
รถไฟฟ้าสชีมพู 50,340     รถไฟทางคู่ บา้นไผ่-นครพนม 67,965    
รถไฟฟ้าสแีดง บางซืѷอ-รังสติ 93,950     มอเตอรเ์วย์ นครปฐม-ชะอาํ 79,006    
มอเตอรเ์วย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี 55,927     มอเตอรเ์วย์ หาดใหญ่-ปาดังฯ 57,022    
มอเตอรเ์วย์ บางปะอนิ-โคราช 84,600     มอเตอรเ์วย์ รังสติ-บางปะอนิ 29,400    
ทางด่วน พระราม 3-ดาวคะนอง 31,244     มอเตอรเ์วย์ บางขุนเทยีน-บา้นแผว้ 32,642    
โครงการอืѷนๆ 559,531    โครงการอืѷนๆ 332,478   

752,243 , 39%

1,195,067 , 61%

โครงการทีѷยังไม่ไดอ้นุมัติ

โครงการทีѷ ครม. อนุมัตแิลว้
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สมมติฐานคาดการณ์เศรษฐกจิไทยปี 2563  VS. ข้อมูลจริง 1H63 

 
ทีÉมา: สศช., ASPS 

2. Downside: ความเสีÉยงตอ่ประมาณการณเ์ศรษฐกิจยงัมีอยู่หาก หลกัๆ คือ  
 สถานการณก์ารเมืองทีÉมีแนวโนม้รอ้นแรงและยืดเยื Êอมากขึ Êน  :  หลงัจากเริÉมเห็น

การออกมาชมุนมุของกลุม่ประชาชนปลดแอก เริÉมตัÊงแตว่นัทีÉ řŘ ส.ค. Şś เป็นตน้
มา  ซึÉงกลุ่มผูช้มุนมุมีการเสนอขอ้เรียกรอ้ง ś ประเด็นสาํคญั แบ่งเป็น   Ś จดุยืน 
ไม่เอารฐัประหาร และไม่เอารฐับาลแห่งชาติ  อีก ř ประเด็นคือ  การมีระบอบ
ประชาธิปไตยทีÉมีพระมหากษัตรยิอ์ยู่ภายใตร้ฐัธรรมนญู    :  ASPS คาดมีโอกาส
เกิดขึ Êนเป็นไปไดย้าก แต่ยังตอ้งเป็นประเด็นทีÉยังตอ้งติดตาม และใหน้ํÊาหนักๆ 
อย่างใกลช้ิด     
ทัÊงนี Ê ASPS  ศึกษาขอ้มลูสถิติในอดีต ทกุครัÊงทีÉเกิดการชมุนมุสาํคญัๆ เศรษฐกิจ
ไทย พบว่าจะทาํให้ฟันเฟืองขับเคลืÉอนเศรษฐกิจจะได้รับผลกระทบชัดเจน 
โดยเฉพาะการลงทุนภาครัฐ และการลงทุนภาคเอกชน รวมถึงการบริโภค
ครวัเรอืน  (ดงัรูป) 
 

อัตราการขยายตัวเฉล่ียขององค์ประกอบ GDP ในช่วงที่มี และไม่มีการชุมนุม 

 
ทีÉมา: สศช., ASPS  

 

ASPS สภาพัฒน์ ธปท. ASPS 

2560A 2561A 2562A 1H2563A 2564F

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -7.0% -8.4% -7.5% -8.1% 4.1%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% -2.1% -3.5% -3.1% -3.6% 2.2%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -10.2% -10.0% -10.2% -13.0% 4.5%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 1.2% 2.0% 8.6% 5.8% 10.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -0.7% 2.5% 3.6% 3.8% 2.0%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% -6.7% -13.7% -10.0% -10.3% 3.5%

การนาํเขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -12.2% -15.0% -14.0% -16.2% 3.0%

อัตราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.4 31 30.8-31.8 n.a. 31

ราคานํÊามันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 42.6 40 38-48 n.a. 45

ปี 2563F
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 การกลับมาแพร่ะบาด COVID-19 ในไทยรอบ Ś อาจกระทบต่อ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจเหมือนงวด ŚQ63   แม้ปัจจุบันยังไม่เกิดขึ Êน
เนืÉองจากไทยไรผู้ติ้ดเชื Êอ Šś วนัติดต่อกนั  แต่อย่างไรก็ตามประเทศใน
แถบเอเวียหลาประเทศทีÉอยู่ใกลแ้ละลม้รอบไทยไดเ้ผชิญ 2nd  wave  
แลว้อาทิ  ฮ่องกง, ญีÉปุ่ น, เวียดนาม: ฟิลิปปินส,์ อินโดนีเซีย (ดังรูป 
ดา้นลา่ง๗ ทาํใหย้งัเป็นประเด็นทีÉยงัใหน้ํÊาหนกัอย่างใกลช้ิดเช่นกนั  

สถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 ของประเทศในแถบเอเซีย 

  
ทีÉมา: Bloomberg 

3. ทิศทางเศรษฐกิจของประเทศคู่คา้หลกัในช่วง ŚH63 จะชะลอ หรือกลบัมาฟิÊนตวั
มากกว่าคาด หลงัจากหลายประเทศกลบัมาเผชิญกบั COVID-19 รอบทีÉ Ś และ
บางประเทศกลับมา Lockdown เมืองหลวง เมืองทีÉพบการแพร่ระบาดอีกครัÊง 
(จากเดิม Lockdown ทัÊงประเทศ)  เพราะจะมีผลต่อสมมติฐานคาดการณ ์GDP 
สาํคญั คือ การส่งออก (X) สดัส่วนราว 68% GDP ปี ŚŝŞŚ ปัจจบุนั  ASPS คาด 
X ทัÊงปี  -řś.ş%  เทียบกับส่งออก  ŞM63 เฉลีÉย -6.7% และ ภาคท่องเทีÉยว
(สัดส่วนราว 20% GDP ปี ŚŝŞŚ)  อิงคาดการณ์ ธปท. ซึÉงคาดนักท่องเทีÉยว
ต่างชาติปี ŚŝŞś เหลือ Ş.ş ลา้นคน    ล่าสดุ şM63 นกัท่องเทีÉยวต่างชาติเขา้ไทย
อยู่ทีÉ 6.69 ลา้นคน   

ขณะทีÉเศรษฐกิจไทยปี  ŚŝŞŜ  ASPS ยงัคงคาดจะกลบัมาขยายตวั Ŝ.ř%yoy อยู่ทีÉ 10.7 
ลา้นลา้นบาท ถือว่ายงัไม่กลบัไปจุดเดิมเมืÉอเทียบกับปี  ŚŝŞŚ และระดบัการเติบโตยังตํÉา  
เมืÉอเทียบกับภูมิภาคฟิลิปินส ์อินโดนีเซีย และมาเลเซียทีÉ IMF คาดเติบโต Ş-Š% โดยมี
ปัจจัยหนุนมาจาก  ř.) ฐานทีÉต ํÉา  Ś.)พัฒนาการวัคซีน COVID-19 มีความคืบหนา้ และ
น่าจะเริÉมผลิตออกมาใชใ้นช่วง řH63 เป็นอย่างเรว็  
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คาดการประชุม กนง.ที่เหลือของปีนีอ้ีก 3 คร้ังยังมีโอกาสลดดอกเบีย้
ลง 1 คร้ัง 

นับตัÊงแต่ตน้ปี 2563 เศรษฐกิจชะลอตวัลงจากผลกระทบของไวรสั COVID-19 ส่งผลให ้
กนง. ปรบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายลง โดยปัจจบุนัปรบัลดไปแลว้ 3 ครัÊง ครัÊงละ 0.25% 
จนอตัราดอกเบี ÊยนโยบายปัจจบุนัลงไปแตะระดบัตํÉาสดุเป็นประวติัการณ ์ทีÉ 0.5%  

สาํหรับแนวโน้มทิศทางอัตราดอกเบี Êยในช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê ASPS คาดว่า กนง. ยังมี
โอกาสลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายไดอ้ีก 1 ครัÊง ราว 0.25% ในการประชุม กนง. ทีÉยงัเหลือ
อีก 3 ครัÊงของปีนี Ê ไดแ้ก่ คือ 23 ก.ย., řŠ พ.ย. และ Śś ธ.ค. 2563 (ดงัรูป) 

กำหนดการประชุม กนง. ในปี 2563 

 

ทีÉมา: ธปท. 

 

ทัÊงนี Ê ASPS ประเมินวา่การลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายอีก 1 ครัÊง มีปัจจยัสนนัสนนุดงัตอ่ไปนีÊ 

1. เศรษฐกิจไทยในช่วง 2H63 ยังเผชิญความเสีÉยง และความไม่แน่นอนหลาย
อย่าง ไม่ว่าจะเป็น ความเสีÉยงจากการระบาดของไวรสั COVID-19 ทีÉแมไ้ทยมี
แนวโนม้ควบคุมการระบาดไดดี้ (จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ตํÉา) แต่ประเทศอืÉนๆ 
โดยเฉพาะประเทศคู่คา้ของไทยยังมีจาํนวนผูติ้ดเชื Êอสูง, ความไม่แน่นอนทาง
การเมืองในประเทศทีÉมีแนวโนม้สงูขึ Êน เป็นตน้ 

2. กนง. ยังเปิดโอกาสสําหร ับการลดดอกเบีÊยอ ีกในอนาค โดยพิจารณาจาก
ถอ้ยแถลงในรายงานการผลการประชุม กนง. วนัทีÉ 5 ส.ค. 2563 กนง. เนน้ว่า 
“พรอ้มใชเ้ครืÉองมือนโยบายอย่างเหมาะสมเพิÉมเติมหากจาํเป็น” ซึÉงสามารถ
พิจารณาไดว้า่เป็นการสง่สญัญาณวา่โอกาสในการลดดอกเบี Êยในอนาคตยงัมีอยู่  

3. อัตราดอกเบีÊยท ีÉแท ้จร ิง (Net Interest Rate) ของไทยยังเป็นบวก เนืÉองจาก
อัตราเงินเฟ้อเดือน ก.ค. 2563 หดตัว -0.98%yoy ส่วนอัตราดอกเบี Êยนโยบาย
ปัจจบุนัอยู่ทีÉระดบั 0.5% สง่ผลใหอ้ตัราดอกเบี ÊยทีÉแทจ้รงิ (Net Interest Rate) ซึÉง
คาํนวณจากอตัราดอกเบี Êยลบอตัราเงินเฟ้อ เป็นบวกทีÉ 1.48% และในช่วงทีÉเหลือ
ของปีนี Ê ASPS คาดว่าอัตราเงินเฟ้อจะยังมีแนวโน้มหดตัวติดลบอยู่ โดยคาด
อัตราเงินเฟ้อเฉลีÉยทัÊงปี 2563 หดตวั -0.7%yoy ผ่านสมมติฐานราคานํÊามันดิบ
ดไูบเฉลีÉยทีÉ 40 เหรียญ (อิงตามสมมติุฐานของนกัวิเคราะหห์ุน้กลุ่มพลงังานของ 
ASPS) ส่งผลให ้Net Interest Rate ของไทยยงัมีแนวโนม้เป็นบวก ซึÉงจะยงัจงูใจ
ให้ประชาชนเน้นออมเงิน มากกว่าใช้จ่ายเงิน กนง. จึงสามารถพิจารณาลด
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ดอกเบี Êยไดอ้ีก เพืÉอจูงใจใหป้ระชาชนลดการออมเงิน และหนัมาใชจ้่ายเงินมาก
ขึ Êน 

4. สภาพคล่องส่วนเกินในระบบการเงินไทยอยู่ในระดับสูง  โดยสภาพคล่อง
ส่วนเกินทีÉคาํนวณจากเงินฝากหักลบสินเชืÉอ มีแนวโน้มเพิÉมขึ Êนอย่างรวดเร็ว 
นับตัÊงแต่เดือน มี.ค. 2563 ทีÉผ่านมา จนล่าสุดในเดือน มิ.ค. ŚŝŞś มีมูลค่าราว 
1.09 ลา้นลา้น ใกลเ้คียง จดุสงูสดุในรอบ 10 ปี (ดงัรูป)  

สภาพคล่องส่วนเกินในระบบการเงินของไทย 

 
ทีÉมา: ธปท.  

 

ท่ามกลางความไม่แน่นอน เน้นสะสมหุ้นได้ประโยชน์จากมาตรการรัฐ 
จากแนวโนม้ของเศรษฐกิจไทยดงักล่าวขา้งตน้ และความหวงัมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ
ของภาครฐั อาทิ การบริโภคครวัเรือน, ภาคการท่องเทีÉยว, ภาคอสงัหาริมทรพัย,์ โครงการ
ลงทุนภาครัฐ ฯลฯ  ทีÉจะออกมาในช่วง ŚH63 กลยุทธ์การลงทุนแนะนาํสะสมหุ้นทีÉได้
ประโยชนม์าตรการเศรษฐกิจภาคตา่งๆ  (ดงัตาราง)  

หุ้นได้ประโยชน์จากมาตรการภาครัฐที่น่าสะสม 

 
ทีÉมา: ASPS 

 

Company Recommendation
Last Price

(17/08/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐ
CPALL BUY 65.25 75.50 15.7% 30.83 1.63

CRC BUY 29.25 33.50 14.5% 154.53 0.26

SPVI BUY 2.60 3.40 30.6% 13.67 3.94

AP BUY 6.35 7.70 21.3% 5.77 6.58

SC BUY 2.32 2.72 17.3% 5.97 6.37

LH BUY 7.75 8.50 9.6% 15.16 5.61

SAT BUY 11.00 12.90 17.3% 29.25 1.71

หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากกระแสการลงทุนของรัฐ
ITD BUY 1.06 1.43 34.6%    NM 0.00

PYLON BUY 4.44 5.80 30.5% 12.26 5.71

CK BUY 17.80 22.50 26.4% 47.75 1.12

INSET BUY 3.32 4.18 25.8% 12.68 3.15

STEC BUY 14.60 18.00 23.3% 26.08 1.37


