
   
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

ECONOMIC OUTLOOK 

เศรษฐกิจไทยปี 64 ฟื้นจากในออกนอก 

         
GDP 3Q63 หดตัว 6.4%yoy ดีกว่าคาด ผลจากเครื่องยนต์ทุกตัวฟื้นตัว
GDP งวด 3Q63 พลิกกลบัมาขยายตวั . %qoq แต่หดตวั 6.4%yoy ดีกว่าทีตลาดและ 
ASPS คาดเป็นผลจากทกุฟันเฟืองขบัเคลือนเศรษฐกิจหดตวัในอตัราทีลดลง โดยเฉพาะ
การบรโิภคครวัเรอืน และการสง่ออก หดตวั 0.6%yoy และ . % เทียบงวด Q63 หดตวั 
6.8% และ - . % โดยรวมทาํให ้GDP 9M63 หดตวัเฉลีย . %yoy 

เศรษฐกิจงวด 4Q63 คาดฟื้นตัวต่อเน่ือง  แต่ยังมีการเมืองกดดัน 

GDP งวด Q63 ASPS คาดขยายตวั 9%QoQ แต่ยงัหดตวั %yoy โดยแรงหนนุมาจาก
มาตรการพยงุการบริโภคจากรฐั ทงัช็อปดีมีคืน, คนละครงึ, เพิมเงินในบตัรสวสัดิการรฐั 
วงเงินรวม .  แสนลา้นบาท (1.8%ของ GDP) แต่มีแรงกดดนับางส่วนทีมาจากประเด็น
การเมือง และการชุมนุมทีกระทบในวงจาํกัด (กทม.สัดส่วนราว % ของ GDP ทัง
ประเทศ) โดยเป็นประเด็นทีตอ้งติดตามต่อ หากยืดเยือจะกระทบความเชือมันต่อการ
บรโิภค และเป็นอปุสรรคตอ่การฟืนตวัภาคสว่นตา่งๆ 

ปรับเพิ่ม GDP ปี 63 ดีข้ึนเป็นหดตัว 6.5%yoy ส่วนปี 2564 คาดโต  4.1% 

ปรบัเพิม GDP ปี  ใหม่คาดหดตัวเหลือ . %yoy (เดิมคาดหดตัว . %) หลักๆ 
ปรบัเพิมสมมติุฐานการบรโิภคครวัเรือน (C) และการลงทนุภาครฐัขึน แต่สมมติฐานอืนๆ 
ยังคงเดิม ส่วนปี  คาดเศรษฐกิจไทยจะกลับมาขยายตัว 4.1%yoy โดยแรง
ขบัเคลือนปี  มาจากในประเทศ ทงัการลงทนุภาครฐัและเอกชน และการใชจ้่ายรฐั 
(G), ส่วนภาคต่างประเทศจะฟืนตัวตามภายหลัง ทังภาคส่งออกจาก RCEP, การ
ท่องเทียว หนุนจากความคืบหน้าวัคซีน COVID-19 ส่วนแนวโน้มอัตราดอกเบีย คาด 
กนง.ยงัคงดอกเบียตาํไปอีกอย่างนอ้ย  ปี และแนวโนม้ค่าเงินบาทช่วงทีเหลือของปีคาด
แกวง่ตวัในทิศทางแข็งคา่ตอ่บรเิวณ - .  บาท/ดอลลาร ์  

  

 

 

 

   

   

   

  

  

 

 

 

  

 

 

 

หุ้นได้แรงหนุนจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และมาตรการกระตุ้นของรัฐ 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

Company Recommendation Last Price

(18/11/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

BBL BUY 118.00 127.00 7.63% 2.12

BAM BUY 20.80 26.00 25.00% 2.69

TISCO BUY 78.50 80.00 1.91% 8.28

กลุ่มค้าปลีก
CRC BUY 34.50 38.00 10.14% 0.22

CPALL BUY 63.25 74.00 17.00% 1.53

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง
CK BUY 17.60 24.50 39.20% 1.14

STEC BUY 11.90 18.00 51.26% 1.68

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง
SCC BUY 363.00 430.00 18.46% 3.58

TPIPL BUY 1.44 1.84 27.96% 4.17

กลุ่ม ธพ. และการเงิน

SET Index 1,364.59

มูลค่าตลาด (พันลบ.) 15,030

GDP 3Q63 -6.4%yoy ดีกว่าท่ีคาด (เฉลี่ย 3 ไตรมาส -6.8%) คาดงวด 
4Q63 ฟื้นตัวต่อหนุนจากมาตรการกระตุ้นบริโภครัฐวงเงิน 1.9 แสนล้าน
บาท (ราว 1.8% ของ GDP) แต่อาจถูกกดดันหากการเมืองยืดเยื้อ โดยรวม
ปรับเพิ่ม GDP ปี 63 -6.5%yoy (เดิมคาด -7.9%) ปี 2564 คาดโต 4.1% 

19 พฤศจิกายน 2563 |
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ECOMONIC OUTLOOK 

GDP 3Q63 หดตัว 6.4%yoy ดีกว่าคาด จากเครื่องยนต์ขับเคลื่อน
ทุกตัวทยอยฟื้น 
สภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (สศช.) หรือสภาพฒันฯ์ รายงาน GDP งวด 
3Q63  มีมลูคา่ .  ลา้นลา้นบาท พลิกกลบัมาขยายตวั . %qoq แตถ่า้พิจารณา %yoy 
พบว่า หดตวัในอตัราทีลดลงเหลือ . %yoy ถือว่าดีกว่าทีตลาดและ ASPS คาดมาก โดย 
GDP ทีดีกวา่คาดเป็นผลจากแรงขบัเคลือนของทกุฟันเฟืองเศรษฐกิจฟืนตวั ดงันี   

 ฟันเฟืองท ีขยายตัวต่อเนือง คือ การใชจ้่ายภาครฐั (G) และการลงทนุภาครฐั 
ผลจากการเรง่เบิกจ่ายงบประมาณในช่วงทา้ยปี โดยเฉพาะงบประมาณรายจ่าย
ลงทนุ เพือกระตุน้เศรษฐกิจ   

 ฟันเฟืองท ียังหดตัว%yoy แต่หดตัวอ ัตราลดลง คือ การบริโภคเอกชน (C) 
หดน้อยกว่าทีคาดมากคือ หดตัวเพียง . %yoy (ผลจากการเปิดเมือง และ
ประชาชนในประเทศเรง่ซือสินคา้) เทียบกบั Q63 ทีหดตวั . % ถดัมาคือการ 
สง่ออก และการลงทนุเอกชน เห็นการหดตวัในอตัราทีลดลงเช่นกนั (ดงัรูป)   
 

การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยแต่ละภาคส่วนรายไตรมาส 

 
ทีมา:  สศช., ASPS    

 

สว่นขอ้สงัเกตอืนๆ  ASPS พบวา่  

 GDP ในรูปภาคการผลิต (Supply-side GDP) เกือบทกุภาคสว่นพลิกกลบัมาฟืน
ตวั%qoq ในงวด 3Q63 ถึง 94% โดยในจาํนวนนีเป็นการพลิกกลบัมาฟืนตวัถึง
กว่า 80% (ดงัตาราง) ยกเวน้เพียงการบริหารราชการ และภาคการประปาทียงั
หดตัว %qoq ส่งผลให้ประเด็นเรืองเศรษฐกิจไทยเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย (Technical Recession) หรือภาวะที GDP หดตวั %qoq ต่อเนืองอย่าง
นอ้ย 2 ไตรมาส ผ่อนคลายลงไดใ้นระดบัหนงึ โดยทีเศรษฐกิจไทยมีสญัญาณฟืน
ตวัชดัเจน 
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ECOMONIC OUTLOOK 

GDP ไทยด้านการผลิต (Supply-side GDP) 

  
ทีมา: สศช. 

 
 การฟืนตวัของเศรษฐกิจไทยในงวด 3Q63 สอดคลอ้งกับประเทศคู่คา้ของไทยที

เศรษฐกิจฟืนตวัแสดงไดจ้ากรายงาน  GDP งวด Q63 ของประเทศคูค่า้ของไทย
ส่วนใหญ่ (สดัส่วนเกือบ 80% ของการส่งออกไทย) หดตวัในอัตราทีนอ้ยลงใน
ทิศทางเดียวกนั และหดตวัในอตัราทีนอ้ยกว่า Consensus คาด แทบทงัสิน (ดงั
ตาราง) เป็นการตอกยาํมมุมองของ ASPS ทีเคยนาํเสนอว่าเศรษฐกิจโลก และ
ไทยมีแนวโนม้ผ่านจุดตาํสุดไปแลว้ หนุนให ้GDP ปี 2563 มี Downside จาํกัด 
และอาจเห็นการทยอยปรบัขนึประมาณการ GDP ตามมาได ้

GDP 3Q63 ของประเทศคู่ค้าของไทย 

 
ทีมา: Bloomberg, IMF 

 

โดยรวมทาํให้ GDP เฉลีย  ไตรมาสแรกของปีนี ( M ) หดตัวเหลือเพียง . %yoy 
เทียบกบัคาดการณท์งัปี  ASPS ทีคาดหดตวั . %yoy และ Consensus คาดหดตวั
7.2%   

 

 

 

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 สถานะ
เกษตร 8.0 -1.1 -1.1 -5.5 -2.6 5.6 2.0
การสอืสาร 2.5 3.2 1.0 3.7 -4.4 2.5 1.4
การก่อสรา้ง 2.5 -1.3 0.1 -2.9 -5.9 17.2 3.3
การคา้ปลกี และคา้ส่ง 16.5 1.3 1.5 1.0 0.9 -12.8 6.3
การเงนิ 7.6 1.5 1.4 0.1 1.5 -1.2 1.3
การขนส่ง 6.0 0.8 -0.6 1.0 -7.1 -34.3 24.1
การศกึษา 4.0 -0.2 -0.5 0.6 1.6 -1.3 0.0
ไฟฟ้า 2.7 1.9 -2.7 -1.8 3.8 -12.6 1.9
บรกิารในครัวเรอืน 0.2 -0.4 1.3 -0.1 2.2 -6.6 3.1
การผลติสนิคา้อุตสาหกรรม 25.3 0.1 -0.8 -0.8 -1.0 -12.3 9.9
โรงแรม และภัตตาคาร 5.9 0.7 -0.9 2.5 -24.9 -34.3 18.9
อสังหารมิทรัพย์ 2.5 -0.1 1.0 1.2 -0.4 -0.8 1.4
เหมอืงแร่ 2.5 4.1 -1.1 -0.4 -0.3 -12.4 6.6
สุขภาพ 2.2 1.8 0.1 2.2 -1.7 -6.6 7.6
บรกิารวชิาชพี และวชิาการ 1.7 1.4 0.5 0.5 -0.4 -9.1 1.7
บรกิารนําเทยีว และใหเ้ช่า 1.6 1.3 0.1 0.3 -7.6 -19.2 6.0
บรกิารซ่อมแซม และบรกิารส่วนบุคคลอนืๆ 1.3 1.1 0.7 0.8 -1.1 -13.0 8.8
การบันเทงิ 0.7 2.8 3.5 1.8 0.6 -48.7 78.0
การบรหิาราชการ 5.9 -0.7 0.3 0.5 0.1 1.0 -0.8 กลบัมาหดตวั
การประปา 0.4 1.4 0.8 0.5 -0.7 -1.1 -0.3 หดตวัตอ่
GDP 100.0 0.5 0.0 -0.3 -2.2 -9.9 6.5 ฟืนตวั

ขยายตวัตอ่

ฟืนตวั

ภาคการผลติ %qoqShare(%) 

 Consensus
4Q62A 1Q63A2Q63A 3Q63A 3Q63F 

สหรฐั 12.7% 2.3% 0.6% -9.0% -2.8% -3.5% ดกีวา่คาด -3.7% -4.3%
จนี 11.8% 6.0% -6.8% 3.2% 4.9% 4.9% ใกล้เคยีงคาด 0.4% 1.9%
ญปุ่ีน 10.0% -0.7% -1.8% -10.2% -5.8% -6.6% ดกีวา่คาด -5.9% -5.3%
ยุโรป 8.6% 1.0% -3.3% -14.8% -4.4% -6.9% ดกีวา่คาด -7.5% -8.3%
ออสเตรเลีย 5.0% 2.2% 1.5% -6.4% - -5.0% - -2.5% -4.2%
เวยีดนาม 4.9% 7.0% 3.7% 0.4% 2.6% - 2.2% 1.6%
ฮ่องกง 4.8% -3.0% -9.1% -9.0% -3.5% -6.4% ดกีวา่คาด -7.2% -7.5%
มาเลเซีย 4.2% 3.6% 0.7% -17.1% -2.7% -4.0% ดกีวา่คาด -6.4% -6.0%
อินโดนเีซีย 3.7% 5.0% 3.0% -5.3% -3.5% -3.5% ใกล้เคยีงคาด -2.0% -1.5%
สิงคโปร์ 3.6% 1.0% -0.3% -13.3% -7.0% -7.1% ดกีวา่คาด -6.9% -6.0%
อินเดยี 3.0% 4.1% 3.1% -23.9% - -10.4% - -10.4% -10.3%
ฟิลิปปินส์ 2.8% 6.7% -0.7% -16.5% -11.5% -10.1% ตํากวา่คาด -9.6% -8.3%
เกาหลีใต้ 1.9% 2.3% 1.4% -2.7% -1.3% -1.3% ใกล้เคยีงคาด -0.9% -1.9%
ไตห้วนั 1.6% 3.3% 2.2% -0.6% 3.3% 1.7% ดกีวา่คาด 1.6% 0.0%
องักฤษ 1.2% 1.1% -2.1% -21.5% -9.6% -9.1% ตํากวา่คาด -11.1% -9.8%
ไทย NA 1.5% -2.0% -12.1% -6.4% -9.1% ดกีวา่คาด -6.8% -7.1%

3Q63 Actual 
เทยีบ Consensus 9M63A IMF 63Fประเทศ สดัส่วนการ

ส่งออกของไทย
GDP %yoy Actual
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GDP ไทย 4Q63 คาด Momentum ฟื้นตัวยังมีต่อ  
ASPS ประเมินเศรษฐกิจไทยงวด Q  คาดขยายตวั 9%QoQ แต่ยงัหดตวั 4%yoy อยู่ที 

.  ลา้นลา้นบาท โดยมีปัจจยัสนบัสนนุหลกัๆ ดงันี 

1.) ดชันีชีนาํเศรษฐกิจหลายสญัญาณส่งสญัญาณฟืนตวัต่อ:  ทงัภาคส่งออก ล่าสดุ 
เดือน ต.ค.  หดตวัในอตัราทีลดลงเหลือ %yoy เมือเทียบกบั มิ.ย. - ส.ค. 

 ทีหดตัวเกิน 10% สอดคลอ้งกับดัชนี PMI ภาคการผลิตของไทย ล่าสุด 
เดือน ต.ค.  ปรบัเพิมยืนยืนเหนือ 50 จุด (ดชันีมากกว่า 50 จุด หมายถึง
ภาคการผลิตขยายตัว) ซึงกลับมาอยู่ในระดับใกล้เคียงกับก่อนเกิดวิกฤต 
COVID-19 บ่งชีไดว้่าภาคการผลิตขยายตวั  ASPS คาดทงั  ดชันียงัมีแนวโนม้
ฟืนตัวต่อตามเศรษฐกิจโลกทีขยายตัวในงวด Q63 (ยกเว้นยุโรป ทีมีการ 
Lockdown ในเดือน พ.ย. แตค่าดกระทบจาํกดั)  
 

ดัชนี PMI ภาคการผลิต และการส่งออกของไทย 

 
ทีมา: Bloomberg 

 
2.) การบริโภคครวัเรือน (ราว % ของ GDP) งวด Q  มีปัจจัยหนุนจากราคา

สินคา้เกษตร อาทิ หมู และยางพารา ทรงตวัในระดบัสูง หนุนรายไดเ้กษตรกร 
และทีสาํคญัในไตรมาสนีรฐับาลออกมาตรการพยงุเศรษฐกิจของภาครฐัเม็ดเงิน
ไหลเข้าระบบเศรษฐกิจกว่า .  แสนล้านบาท ( . % ของ GDP)   อาทิ  
มาตรการคนละครงึ (Co-payment), มาตรการเพิมกาํลงัซือใหผู้มี้บตัรสวสัดิการ
แห่งรฐั และมาตรการชอ้ปดีมีคืน (ดงัตาราง) 

มาตรการกระตุ้นการบริโภคของรัฐ 

 
ทีมา:  ASPS รวบรวม    

  

มาตการ รายละเอยีด ระยะเวลา วงเงนิสะพดั
 (ลา้นบาท)

สดัสว่นเทยีบ
 GDP (%)

คนละครงึ
รัฐชว่ยจ่ายค่าสนิคา้ (Copayment) ไม่
เกนิ 150 บาท/คน/วนั หรือไม่เกนิ 3,000
 บาท/คน ตลอดโครงการ

1 ต.ค. - 31 ธ.ค. 63 60,000 0.4%

เพมิกาํลงัซอืใหผู้ม้ ี
บตัรสวสัดกิาร

เพมิวงเงนิบตัรสวสัดกิารแก่ผูถ้อืบตัร 14 
ลา้นคน อีก 500 บาท จาก 200-300 เป็น
 700-800 บาท

23 ต.ค. - 31 ธ.ค. 63 21,000 0.1%

ชอ้ปดมีคีนื นําค่าซอืสนิคา้-บรกิารมาลดหย่อนภาษี
ไดไ้ม่เกนิ 30,000 บาท 23 ต.ค. - 31 ธ.ค. 63 111,000 0.7%

192,000 1.1%รวม
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มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐ 

 
ทีมา:  ASPS รวบรวม    

 

 

อย่างไรก็ตามในงวด 4Q  ระหว่างเศรษฐกิจไทยเผชิญความไม่แน่นอนทางการเมือง  
และผลกระทบจากการชุมนุมกลุ่มคณะราษฎร ซึงจะกระทบในบางภาคเศรษฐกิจ เช่น 
ภาคการขนส่งสาธารณะ สะทอ้นจากจาํนวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า BTS ในเดือน ต.ค.  
ลดลง 3.4%mom และ 1.5%mom ตามลาํดบั จากการปิดใหบ้รกิารในบางสถานี (ดงัรูป) 

 
  

• ขยายเวลามาตรการเยียวยาเกษตรกร ถึง 15 ก.ย.63  คือ จายเงินรอบเดียว 15,000 บาทย รวม 1.55 แสนคน เปนเงิน 

2.25 พันลานบาท วงเงิน 1.9 หม่ืนลานบาท

• สงเสริมการจางงานเด็กจบใหม 2.6 แสนราย :  12 เดือน ตั้งแต ต.ค63 - ต.ค.64 รัฐจะชวยจายเงินสมทบใหกับลูกจาง

เพ่ือชวยนายจางไมเกิน 50%ของคาจาง

•คนละคร่ึง: รัฐชวยจายคาสินคา (Copayment) ไมเกิน 150 บาท/คน/วัน หรือไมเกิน 3,000 บาท/คน ตลอดโครงการ  

ตั้งแต 1 ต.ค. 63 - 31 ธ.ค. 63

•เพ่ิมกําลังซ้ือใหผูมีบัตรสวัสดิการ: เพ่ิมวงเงินบัตรสวัสดิการแกผูถือบัตร 14 ลานคน อีก 500 บาท จาก 200-300 เปน 

700-800 บาท

•ชอปดีมีคืน: นําคาซื้อสินคา-บริการมาลดหยอนภาษีไดไมเกิน 30,000 บาท ระยะเวลาตั้งแต 23 ต.ค. - 31 ธ.ค. 63

SMEs • สินเช่ือ Soft loan  ชวยเหลือ SMEs ในกลุม รายยอย , ภาคทองเท่ียว และ Supply chain วงเงิน 1.14 แสนลานบาท

สายการบิน •สินเช่ือ Soft loan  ชวยเหลือ สายการบิน  วงเงิน 2.4 หม่ืนลานบาท

•ขยายสิทธ์ิโครงการเราเท่ียวดวยกัน : เพ่ิมสวนลดคาท่ีพัก 40% จํานวน 10 คืน/คน,  ให เงินคืนคาตั๋วเคร่ืองบิน 2,000 
•วันหยุดยาว 2 ชวง 19-22 พ.ย.,10-13 ธ.ค. 2563

การจางงาน •สงเสริมการจางาน 6 หม่ืนตําแหนง วงเงิน 1.63 หม่ืนลานบาท (1 ตําบล 1 มหาวิทยาลัย)

•มาตรการชวยเหลือผูปลูกขาว และยาง วงเงิน 6.19 หม่ืนลานบาท

•สินเช่ือชะลอการขายขาวนาป (พ.ย. 63 - ก.พ. 64)

•สินเช่ือเพ่ือรวบรวมขาว และสรางมูลคาเพ่ิม (ต.ค. 63 - ก.ย. 64)

•โครงการชดเชยดอกเบ้ียใหผูประกอบการในการเก็บสต็อคขาว (พ.ย. 63 - มี.ค. 64)

•สินเช่ือเงินทุนหมุนเวียนแกผูประกอบกิจการไมยางและผลิตภัณฑ 

•ขยายเวลาชําระเงินกูโครงการพัฒนายางของ ธ.ก.ส.

•สินเช่ือผูประกอบการผลิตผลิตภัณฑยาง วงเงิน 2.5 หม่ืนลานบาท

•สินเช่ือเปนเงินทุนหมุนเวียนแกผูประกอบกิจการยาง (ยางแหง) วงเงิน 2 หม่ืนลานบาท

•เพ่ิมวงเงิน Soft Loan ทองเท่ียวของธนาคารออมสิน จากไมเกิน 20 ลานบาท/ราย เปนไมเกิน 100 ลานบาท/ราย

•ขยายโครงการ PGS Soft Loan+ วงเงิน 5.7 หม่ืนลานบาทของ บสย. ใหครอบคลุมมากข้ึน

•ขยายเวลาขอ Soft loan ออมสินฟนฟูทองเท่ียวไทย วงเงิน 5 พันลานบาท จนถึงวันท่ี 30 มิ.ย. 64
•ขยายเวลาขอสินเช่ือ Extra cash วงเงิน 1 หม่ืนลานบาท จนถึงวันท่ี 30 มิ.ย. 64 ของธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาด

กลางและขนาดยอมประเมิน

•ลดภาษีสรรพสามิตนํ้ามันเคร่ืองบินไอพนจาก 4.726 บาท/ลิตร เหลือ 0.20 บาท/ลิตร ต้ังแต 3 พ.ย. 63 - 30 เม.ย. 64

การบริโภค และลด

คาใชจายครัวเรือน

ทองเท่ียว

เกษตรกร

ผูประกอบการ

ทองเที่ยว และสาย

การบิน

รายงานการเดินทางของ Google  
ในช่วงกลางเดือน ต.ค. 2563 – ปัจจุบันเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง 

 
ทีมา: Google Mobility Report,  พ.ย. , หมายเหต:ุ หน่วย % แสดงการเปลียนแปลงเทียบกบั
ช่วงตน้ปี  ก่อน COIVD-  ระบาดทวัโลก 
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จำนวนผู้โดยสารรถไฟฟ้าสายสีนำเงินชะลอตัว  

 
ทีมา: BEM 

 

อย่างไรก็ตาม  ผลกระทบคาดจะจํากัด  เนืองจากพืนทีที มีการชุมนุมมักเกิดขึนที  
กรุงเทพมหานคร (สดัสว่นประมาณ % ของ GDP ทงัประเทศ)  แตป่ระเด็นดา้นการเมือง
ยงัคงตอ้งติดตามต่ออย่างใกลช้ิด และเป็นเรืองทีคาดการณไ์ดย้าก และหากสถานการณ์
ยืดเยือ และรุนแรง ASPS ประเมินว่าจะกระทบต่อความเชือมนั ทงัการบริโภค, การลงทนุ 
ฯลฯ และน่าจะเป็นอปุสรรคตอ่การฟืนตวัภาคสว่นตา่งๆ 

 
การขยายตัวเฉล่ียของเศรษฐกิจไทยช่วงที่มี และไม่มีการชุมนุม 

 
ทีมา: สศช., ASPS  
หมายเหต:ุ คา่เฉลียรวม คือค่าเฉลียทงัช่วงขอ้มลู, คา่เฉลียช่วงการชมุนมุคือคา่เฉลียเฉพาะในช่วงการ
ชมุนมุปี 2549, 2551, 2553 และ 2557 
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เศรษฐกิจปี 2564  ปัจจัยขับเคลื่อนมาจากในประเทศเป็นหลัก         
แนวโนม้เศรษฐกิจปี   ASPS คาด GDP จะพลิกกลบัมาขยายตวั 4.1%yoy อยู่ที .  
ลา้นลา้นบาท (ยงัไม่กลบัไปแตะระดบัเดิมในปี  ซงึอยู่ที .  ลา้นบาท)  โดยคาดแรง
สง่ของเศรษฐกิจไทยหลกัๆ  จะมาจากเครอืงยนตใ์นประเทศเป็นหลกั ไดแ้ก่  

 การใช้จ่ายภาคร ัฐ (G) หลักๆมาจากงบประมาณประจาํปี 2564 วงเงิน .  
ลา้นลา้นบาท จะเรง่ทยอยอออกมา  รวมถึงเม็ดเงินจาก พ.ร.ก. กูเ้งิน  ลา้นลา้น
บาท ทียงัมีเงินคงเหลือราว 5.11 แสนลา้นบาท 

งบประมาณประจำปีของรัฐบาล   

 
ทีมา: สศช., ASPS  

 การลงทุนภาคร ัฐ (I) และการลงทุนเอกชน  ในปี  ASPS คาดหวงัว่าจะ
เริมเห็นโครงการลงทุนของรัฐไดร้ับการผลักดันมากยิงขึน อาทิเช่น โครงการ
รถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก (ศนูยว์ฒันธรรม-บางขนุนนท)์ วงเงิน .  แสนลา้น
บาท, รถไฟทางคู่เฟส , รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต ้(เตาปนู-ราษฎรบ์รูณะ), รถไฟฟ้า
สายสีแดงส่วนต่อขยาย (บางซือ-รงัสิต และบางซือ-ตลิงชนั) น่าจะเห็นการเปิด
ประมลูในปี   

โครงการลงทุนขนาดใหญ่ของรัฐ 

 
ทีมา: CK 



Research Division
 

|   8 
 

ECOMONIC OUTLOOK 

 การบร ิโภคคร ัวเร ือน  (C): คาดจะยังมีมาตรการกระตุน้การบริโภคทีออกมา
อย่างต่อเนืองในปี 2564, รวมถึงแรงเสริมจากราคาสินคา้เกษตรทียงัมีแนวโนม้
ทรงตวัสูง อาทิ ราคาหมู , ราคายางพารา ซึงหนุนรายไดเ้กษตรกร (ดีต่อหุน้ใน
กลุม่คา้ปลีก เช่น CPALL และ CRC)      

ในสว่นเครอืงยนตข์บัเคลือนภาคตา่งประเทศ  คือ  

การท ่อ งเท ียว  ปี  : ASPS ประเมินจะเห็นการฟืนตัวเช่นกัน แต่คาดจะฟืนตัว
ตามหลงัภาคเศรษฐกิจอืนๆ โดยปัจจยัหนุนจากความคืบหนา้พฒันาการวคัซีน COVID-
19 ล่าสุด มีบริษัทที  จาก  บริษัททีอยู่เฟส 3 (เฟสสุดทา้ยของการพัฒนาวคัซีน) คือ  
Moderna และ Pfizer ซึงเริมผลิตวคัซีนออกมาใชจ้ริงแลว้ในปลายปี  ราว  ลา้น
โดส และปี  รวมกนัราว ,  ลา้นโดส อย่างไรก็ตามคาดวา่การกระจายวคัซีนในวง
กวา้ง คาดการณคื์อในช่วง H64 

เปรียบเทียบความแตกต่างของวัคซีน Moderna  Vs. Pfizer 

 
ทีมา: ASPS  

การส่งออก ปี   : นอกเหนือจากการฟืนตวัของเศรษฐกิจทวัโลก  คาดจะมีแรงหนนุ
สําคัญมาจากการลงนามในข้อตกลง  The Regional Comprehensive Economic 
Partnership (RCEP) ของไทย กับ 15 ประเทศ (อาเซียน 10 ประเทศ ร่วมกับ จีน, ญีปุ่ น, 
เกาหลีใต,้ ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด)์ โดยรายละเอียดสาํคญัของขอ้ตกลง RCEP มีดงันี  

 เป็นขอ้ตกลงการคา้ใหญ่ทีสุดในโลก (GDP ของสมาชิกคิดเป็นราว 32% ของ
GDP โลก) เทียบกับ ขอ้ตกลง EU ของสหภาพยุโรป (GDP ราว 20%ของGDP 
โลก) หรือ CPTPP (GDP ราว 13%ของGDP โลก) *มีสมาชิก  ประเทศ สหรฐั
สนใจจะกลบัเขา้รว่มอีกครงั (ไทยสนใจจะเขา้รว่ม) 

 RCEP ต่างกับ CPTPP ตรงทีมีเงือนไขยืดหยุ่นมากกว่า ทังดา้นแรงงาน และ 
สิงแวดลอ้ม ฯลฯ  

 ปัจจบุนั M63 ไทยส่งออกสินคา้ไป กลุ่มประเทศ RCEP รวมกนั .  หมืนลา้น
เหรียญฯ ราว % ของยอดส่งออกไปทัวโลกของไทย แสดงใหเ้ห็นว่า RCEP 
เป็นตลาดสง่ออกสาํคญัของไทย   
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 สินคา้สง่ออกของไทยทีคาดจะไดป้ระโยชน ์อาทิ สินคา้เกษตร (แปง้มนัสาํปะหลงั 
สินค้าประมง), อาหาร (ผัก ผลไม้ นําผลไม้), สินค้าอุตสาหกรรม (ชินส่วน
อิเลก็ทรอนิกส,์ กระดาษ พลาสติก, อปุกรณไ์ฟฟ้า ฯลฯ)   

 ประโยชนท์ีไทยไดจ้ากขอ้ตกลง RCEP คือ การคา้ และการลงทนุทีขยายตวั โดย
หากอา้งอิงผลการศึกษาการเขา้ร่วมขอ้ตกลง RCEP ของสถาบนั TDRI พบว่า 
ขอ้ตกลง RCEP จะช่วยใหก้ารส่งออกไทยขยายตวั 14.4%, การนาํเขา้ขยายตวั 
13.3%, การลงทุนขยายตัว 14.7%, การบริโภคครัวเรือนขยายตัว 13% และ 
GDP ขยายตวั 13.5%  โดยรวม ASPS ประเมินว่าบริษัทจดทะเบียนทีประกอบ
ธุรกิจสง่ออกจะไดป้ระโยชน ์รวมถึงได ้Sentiment เชิงบวก อาทิ  CPF, TU, TFG, 
KCE, TKN, SAPPE, SCGP  

ปรับเพิ่มคาด GDP ไทย ปี 63 หดตัว 6.5% และปี 2564 ขยายตัว 
4.1% 
ASPS ประเมินสมมติฐานฟันเฟืองขบัเคลือนเศรษฐกิจแต่ละตวั (C, I, G, X, M) เทียบกับ 
ขอ้มลูจริงทีออกมาเฉลีย 3 ไตรมาส พบว่ามีหลายฟันเฟืองห่างจากสมมติฐาน และหาก
ประเมินแนวโนม้เศรษฐกิจ 4Q63 เริมเห็นสญัญาณการฟืนตวัชดัเจนจากทกุตวัขบัเคลือน 
ยกเวน้ภาคท่องเทียว โดยรวม ASPS จึงปรบัเพิมคาดสมมติุฐาน การบริโภคครวัเรือน (C) 
และการลงทนุภาครฐัขึน (ดงัรูป) ส่วนสมมติฐานอืนๆ (การลงทนุเอกชน, การส่งออก และ
การนาํเขา้) ยงัคงเดิม . %)  ส่วนปี   ASPS คาดเศรษฐกิจไทยจะกลบัมาขยายตวั 
4.1%yoy อยู่ที .  ลา้นลา้นบาท ซึงยงัฟืนตวักลบัไปไม่ถึงระดบัเดิมในปี  ที .  
ลา้นลา้นบาท  

 

 

 

 

สมมติฐานคาดการณ์ GDP Growth  

   
ทีมา:  สภาพฒันฯ์,  ASPS  คาดการณ ์

2560A 2561A 2562A 9M2563A 2564F

ใหม่ เดิม ใหม่ เดิม

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -6.8% -6.5% -7.9% 4.1% 4.1%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% -1.7% -1.1% -3.5% 2.2% 2.2%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -10.3% -10.0% -10.0% 4.5% 4.5%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 7.3% 7.9% 2.0% 12.0% 10.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -0.7% 1.7% 2.5% 4.1% 2.0%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% -7.2% -7% -7.0% 3.5% 3.5%

การนาํเขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -12.3% -15.0% -15.0% 3.0% 3.0%

อัตราแลกเปลียน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.4 31 31 31 31

ราคานาํมันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 42.6 40.0 40.0 45.0 45.0

2563F

ASPS
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แนวโนม้อตัราดอกเบียนโบบายในช่วงทีเหลือของปีนี : ในการประชมุ กนง. ช่วงทีเหลืออีก 
1 ครงัในปีนี คือ วันที  ธ.ค.  คาด กนง.ยังคงอัตราดอกเบียนโยบายไวท้ี . % 
(ตาํสดุในประวติัการณ)์ และคาดอตัราดอกเบียไทยจะมีแนวโนม้จะทรงตวัตาํไปอีกอย่าง
นอ้ย 2 ปีหลงัจากนี 

 

 

แนวโน้มค่าเงินบาท/ดอลลาร  ์: ตังแต่กลางปีแกว่งตัวในกรอบ . - .  บาท และ
นบัตงัแต่ตน้เดือน พ.ย.เป็นตน้มา เงินบาทแข็งค่าเรว็และแรงตอบรบัความชดัเจนเลือกตงั
สหรฐั , พัฒนาการของวคัซีน ASPS คาดแกว่งตวัในทิศทางแข็งค่าต่อบริเวณ  - .  
บาท   

 

 

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2563-2564   

   
ทีมา:  Bloomberg 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ Bond Yield อายุ 1 ปี ของไทย 

   
ทีมา: Bloomberg  
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แนะนำหุ้นที่ได้ประโยชน์เศรษฐกิจฟื้นตัว และมาตรการกระตุ้นของรัฐ  
สัญญาณการฟืนตัวของเศรษฐกิจไทยทีชัดเจนขึนข้างตน้ รวมไปถึงมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจต่างๆของรฐัทีคาดจะยงัมีต่อ และเชือว่าจะเริมขยายขอบเขตไปสู่การกระตุน้ใน
ภาคเศรษฐกิจอืนๆ มากขึนในปี 2564 เช่นการกระตุน้การลงทุน ทังการลงทุนรัฐและ
เอกชน  

กลยุทธก์ารลงทุน เน้นห ุ้นท ีได้ประโยชน ์การ ฟืนตัวของเศรษฐกิจ  และมาตรการ
ของภาคร ัฐท ีคาดจะห ันมามุ่งเน้นการลงทุนมากข ึน  เช ่น  หุ้น ในกลุ่มธนาคาร
พาณิชยแ์ละการ เงิน , กลุ่มค้าปลีก , กลุ่มร ับเหมาก่อสร ้าง และกลุ่มวัสดุก่อสร ้าง 
(ดังตาราง)  

 
หุ้นได้แรงหนุนจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และมาตรการกระตุ้นของรัฐ 

 
ทีมา: ASPS 

 

Company Recommendation Last Price

(18/11/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

BBL BUY 118.00 127.00 7.63% 2.12

BAM BUY 20.80 26.00 25.00% 2.69

TISCO BUY 78.50 80.00 1.91% 8.28

กลุ่มค้าปลีก
CRC BUY 34.50 38.00 10.14% 0.22

CPALL BUY 63.25 74.00 17.00% 1.53

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง
CK BUY 17.60 24.50 39.20% 1.14

STEC BUY 11.90 18.00 51.26% 1.68

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง
SCC BUY 363.00 430.00 18.46% 3.58

TPIPL BUY 1.44 1.84 27.96% 4.17

กลุ่ม ธพ. และการเงิน

คาดการณ์ค่าเงินบาท/ดอลลาร์ จาก Bloomberg Consensus 

   
ทีมา:  Bloomberg 


