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เตรียมปรับลด GDP Growth ต่ํากว่า 2%  
 เศรษฐกิจไทยงวด 2Q57 ขยายตัว 0.4% ดีกว่าติดลบ 0.5% งวด 1Q57 หลักๆ 

แล้วมาจากการขยายตัวของการส่งออกสินค้า การใชจ้า่ยภาครัฐ และ การบริโภค
เอกชน สวนทางกับการนาํเขา้ภาคบริการ และการลงทุนเอกชน ทีช่ะลอตัวลดลงจาก
งวด 1Q57 อย่างมาก โดยชว่ง 1H57 ติดลบ 0.1%    

 คาดว่าในงวด 2H57  เศรษฐกิจไทยยังมีการฟ้ืนตัวแบบขั้นบนัได  แต่น่าจะเติบโตตํ่า
กว่าที่ ASP ประมาณไว้ราว  4.1% ต่อไตรมาส  โดยน่าจะลดลงมาเหลือราว 3% 
เนื่องจากปัจจยัขับเคล่ือน ยังมาการใช้จา่ยภาครัฐ  และการบริโภคภาคครัวเรือน 
ขณะที่ ภาคส่งออกน่าจะค่อย ๆ ฟ้ืนตัว   

 ฝ่ายวิจัยมีแนวโน้มที่จะปรบั GDP Growth ที่ประเมินไว้เดิม 2% เนื่องจากคาดการณ์
ปริมาณส่งออก-นําเข้าสินค้าและบริการที่สูงเกินไป 6.1% และ 4.8% ตามลําดับ แตค่าด
ว่าในปี 2558 น่าจะกลับมาเติบโตในกรอบ 3.5-4% โดยได้รับแรงหนุนจากทกุภาคส่วน 
ทั้งการบริโภค และ การลงทุนของรัฐ รวมถึงการค้าระหว่างประเทศ หลังจาก
เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวชัดเจนในปี 2558   
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ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต,ิ SET 

 

 

 
SET Index 1,542.36 
มูลคาตลาด 13,873 พันลานบาท 
PER 15.7 เทา 

 

 
 
 
 



 

Investment Strategy / 19 สิงหาคม 2557                                                                     2 
 
 

Research Department

 เศรษฐกิจไทยมีสัญญาณฟ้ืนตัว  
สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) รายงานตัวเลขเศรษฐกิจของไทย หรือ GDP 
Growth งวด 2Q57 ขยายตัวเพียง 0.4%yoy แตดีกวางวด 1Q57 ท่ีหดตัว 0.5% (ตํ่ากวา ASP คาด 0.6%) 
ท้ังน้ีหากเทียบการเปล่ียนแปลงรายป การขยายตัวในงวด 2Q57 มีสาเหตุหลักๆ มาจาก 

 การขยายตัวของการสงออกสินคา 1.5%yoy  เทียบกับ ท่ีขยายตัว 0.8%yoy ในงวด 1Q57 จากการ
ขยายตัวของท้ังสนิคาเกษตร (ขาวและมันสําปะหลัง) และอุตสาหกรรม (ชิ้นสวนอิเลก็ทรอนิกส กลุม
โลหะ เปนตน) ขณะท่ีกลุมรถยนตยังชะลอตัว เน่ืองจากคูคาหลักออสเตรเลยีลดการนําเขา 
เชนเดียวกับอินโดนีเซียท่ีลดการนําเขาเน่ืองจากผลิตเองไดมากขึ้น อยางไรก็ตามพบวา การสงออก
สินคาและบริการรวมยังหดตัว 0.7%  เทียบกบัท่ีขยายตัว 2.9% ในงวด 1Q57 ซึ่งสวนใหญเกิดจาก
ภาคทองเท่ียวท่ีชะลอตัว ตามปริมาณนักทองเท่ียว ท่ีหดตัว 12.3% ในงวด 2Q57  (เทียบกบังวด 
1Q57 หดตัว 7.8%)  

 การบริโภคเอกชนท่ีกลับมาขยายตัว 0.2%yoy เทียบกับหดตัว 3% งวด 1Q57  ซึง่เปนการขยายตัว
คร้ังแรก หลังจากท่ีหดตัวตอเน่ืองกัน 3 ไตรมาสกอนหนา ท้ังน้ีเปนการขยายตัวของใชจายในกลุม
สินคากึ่งคงทน ไมคงทน และบริการสุทธิ ขณะท่ีสินคาคงทนแมจะยังหดตัว แตมีสัญญานฟนตัว   

 การใชจายภาครัฐ ขยายตัว 1.9%yoy  ชะลอเล็กนอยจากท่ีขยายตัว 4.2%yoy ในงวด 1Q57  เปน
ผลจากคาตอบแทนแรงงาน เพ่ิมขึน้ 3% และ รายจายคาซื้อสินคา/บริการ เพ่ิม 0.6%    

ในทางตรงขามกลับพบวาการลงทุน หดตัวมากท่ีสุด และตามมาดวยการนําเขาสินคาหดตัวตอเน่ืองเปน
ไตรมาสท่ี 2  รายละเอยีดคือ  

 การนําเขาสินคา หดตัว 10.8% เทียบกับหดตัว 10.2%yoy ในงวด 1Q57  ท้ังน้ีเปนเพราะการชะลอ
ตัวของการนําเขาชิ้นสวนยานยนต ตามภาวะอุตสาหกรรมยานยนต แตอยางไรก็ตามมีสัญญานฟน
ตัวเล็กนอยจากการนําเขาสินคาทุน สินคาอุปโภคบริโภค และสนิคาขัน้กลางไมรวมนํ้ามันดิบ  

 การลงทุนรวมโดยรวมหดตัวถึง 6.9% เทียบกบัท่ีขยายตัว 4.7% ในงวด1Q57 ท้ังน้ีพบวาการลงทุน
ภาคเอกชนยังคงหดตัว 7%yoy  ในอัตราใกลเคียงกบัท่ีหดตัว 7.4% ในงวด 1Q57  โดยเปนการหด
ตัวของเคร่ืองจักรเคร่ืองมือ แตดานกอสรางเร่ิมมีการปรับตัวดีขึ้น หลังปญหาความขัดแยงทาง 
การเมืองสิ้นสุดลงช่ัวคราว  และเชนเดียวกับการลงทุนภาครัฐพบวาหดตัว 6.7%  แตดีขึ้นจากท่ีหด
ตัวในอัตราสูงถึง 16.6% ในงวด 1Q57  

GDP รายไตรมาส 2555 – 1Q2557 
% YoY 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 2556 1Q57 2Q57

อตัราการขยายตัวของ GDP 0.4% 4.4% 3.1% 19.1% 5.4% 2.9% 2.8% 0.6% 2.9% -0.5% 0.4%
การบริโภค 2.4% 5.6% 6.8% 12.4% 4.2% 3.3% 0.4% -3.3% 1.1% -1.9% 0.5%
   ภาคเอกชน 2.9% 5.3% 6.0% 12.4% 4.4% 2.5% -1.2% -4.1% 0.3% -3.0% 0.2%
   ภาครัฐ -0.2% 7.4% 10.0% 12.5% 2.9% 7.6% 7.3% 0.8% 4.9% 4.2% 1.9%
การลงทุน 5.2% 10.2% 15.5% 22.9% 5.8% 4.7% -6.3% -11.4% -2.0% -9.3% -6.9%
   ภาคเอกชน 9.2% 11.8% 16.2% 20.9% 2.9% 2.0% -3.1% -13.2% -2.8% -7.4% -7.0%
   ภาครัฐ -9.6% 4.0% 13.2% 31.1% 18.8% 15.4% -16.2% -4.7% 1.3% -16.6% -6.7%

-480.2% -203.6% -279.1% 89.6% 19.1% 13.7% -60.2% 81.9% 107.4% -81.5% -238.8%
การสงออก -3.2% 1.1% -2.8% 19.6% 8.3% 2.9% 3.8% 2.0% 4.2% -0.5% -0.7%
สินคา -5.0% -1.6% -6.2% 13.5% 3.7% -1.5% -1.4% 0.2% 0.2% 0.8% 1.5%
บริการ 4.2% 15.4% 14.3% 45.7% 25.7% 22.4% 25.2% 8.1% 19.7% -4.4% -8.4%
การนาํเขา 4.3% 8.6% -1.8% 15.0% 8.1% 4.5% 0.6% -3.5% 2.3% -8.6% -9.2%
สินคา 4.3% 8.8% -2.3% 16.9% 9.5% 4.4% -0.6% -5.3% 1.8% -12.0% -10.8%
บริการ 4.3% 7.1% 1.3% 5.8% 1.2% 5.3% 8.1% 6.3% 5.2% 10.4% 0.2%  
ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต,ิ ASP 
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 คาดยังฟ้ืนตวัต่อใน 2H57   
โดยรวมจึงสงผลใหชวง 1H57 ติดลบ 0.1%  ขณะท่ีในงวด 2H57 ฝายวิจัยคาดวา เศรษฐกิจไทย นาจะมี
แนวโนมฟนตัวไดตอเน่ือง หลังจากผานจุดตํ่าสุดในงวด 1Q57 และเห็นการฟนตัวท่ีดีขึ้นในงวด 2Q57 
หลังจากความไมสงบทางการเมืองเร่ิมคลี่คลายลง ทําใหสามารถเรียกความเช่ือม่ันผูบริโภคกลับมาไดอีกคร้ัง 
โดยในเดือน ก.ค. ความเช่ือม่ันผูบริโภคเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3  (หลังจากท่ีกอนหนานมีการชะลอตัว
ตอเน่ืองเปนเวลาถึง 13 เดือน) และ เพ่ิมเปนระดับสูงสุดในรอบ 11 เดือน ซึง่ถือเปนปจจัยหลกัในการ
ขับเคลือ่นเศรษฐกิจชวง 2H57  โดยเฉพาะการบริโภคของภาคเอกชน (ราว 55% ของ GDP) ตามมาดวยการ
เบิกจายของภาครัฐ ท่ีคาดวาจะเห็นความคืบหนาในการเบิกจายงบประมาณ ตามการเรงรัดของรัฐบาล
รักษาการ และ ภาคสงออกท่ีคาดวาจะเห็นการฟนตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลก  ขณะท่ีคาดวาการลงทุนโดยรวม
ยังมีแนวโนมฟนตัวลาชา จนกวาจะเห็นการจัดต้ังรัฐบาลใหม ท่ีพรอมจะผลักดันนโยบายเศรษฐกิจสําคัญ ๆ 
โดยเฉพาะการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานของรัฐ เชน  การสรางระบบรถไฟฟารางคู   ระบบขนสงมวลชล และ  
การบริหารจัดการนํ้า เปนตน  

อยางไรก็ตามหากพิจารณาถึงการลงทุนภาคเอกชน และการลงทุนภาครัฐ ตอ ผลิตภัณฑประชาชาติ 
(Nominal GDP) เฉลี่ยยอนหลัง 10  ป พบวา การลงทุนเอกชน และ ภาครัฐ มีสัดสวนราว 20% และ  6%  
ตามลําดับ  (ชวง 1H57  พบวาการลงทุนเอกชน เฉลี่ย 21% และ ภาครัฐ 5%)  จึงคาดวาในชวง 2H57 การ
ลงทุนภาครัฐ นาจะทรงตัวหรือ เพ่ิมขึ้นเล็กนอย ซึ่งอาจจะมีผลตอการขยายตัวของ GDP Growth ไมมากนัก  
แตนาจะเปนปจจยับวกทางออมมากกวา เน่ืองจากการลงทุนภาครัฐ จะทําใหเกิดความเช่ือม่ันตอภาคเอกชน 
ซึ่งสงผลดีตอการลงทุนภาคเอกชน (22% ของ GDP) และการบริโภค (55% ของ GDP)  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราเฉลี่ยการลงทุนภาคเอกชน และภาครฐั  
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 คาด GDP Growth ปีนี้จะต่ํา 2%   
หากอิงประมาณการของฝายวิจัย ท่ี 2%yoy ในชวงท่ีเหลือ ตองขยายตัวไดไมตํ่ากวาไตรมาสละ 4.1% ซึ่งมี
แนวโนมเปนไปไดนอยมาก จงึอยูในระหวางการทบทวนปรับลดประมาณการป 2557 ซึ่งคาดวาจะปรับลด
ภาคสงออก-นําเขา สินคาและบริการท่ีประเมินไวสูงเกินไป เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวลาชา โดยเฉพาะ
ทางฝงของสหภาพยุโรป  ท่ียังประสบภาวะการวางงานในอัตราสูงกวา 11.5%  และ อาจจะเผชญิกับภาวะเงิน
ฝด  นอกจากน้ีสหภาพยุโรปยังเผชิญความเส่ียงเพ่ิมเติม ภายหลังการตอบโตทางการคาของรัสเซยี หลงัจากท่ี
สหรัฐ และ สหภาพยุโรปไดเร่ิมควํ่าบาตรทางการคา ตอ รัสเซีย  ซึ่งเปนผลจากปญหาความขัดแยงทาง
การเมืองระหวางประเทศยูเครน และ รัสเซยี ในเขตปกครองตนเองไครเมีย   โดยคาดวาลาสุดรัสเซีย  หยุด
นําเขาสินคาอาหารจากสหรัฐ (สวนใหญคือเน้ือไกแชแข็ง)  และหยุดนําเขาผลิตภัณฑอาหารจากสหภาพยุโรป 
(เน้ือสัตว นํ้าตาล อาหารแหง เปนตน) ขณะท่ีฝงสหรัฐ และ สหภาพยุโรป คุมเขมการสงออกอุปกรณตางๆ ใน
อุตสาหกรรมนํ้ามัน รวมท้ังระงับการสงออกเคร่ืองจักร ผลิตภัณฑอิเล็กทรอนิกส และผลิตภัณฑอืน่ๆ ท่ี
เกี่ยวของกับยุทธปจจัยทางทหาร ใหแกรัสเซยี  ปจจัยเหลาน้ีอาจจะกดดันการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในป 
2557  อาจจะไมสามารถบรรลุตามเปาหมายท่ี IMF  คาดการณไวท่ี  3.4% 

นอกจากน้ีอาจจะปรับเพ่ิมการบริโภคภาคครัวเรือน เน่ืองจากเห็นสัญญาณการฟนตัวจากดัชนีความเช่ือม่ัน
ผูบริโภค ท่ีเร่ิมกลบัมามีความเช่ือม่ันตอเศรษฐกิจไทยอีกคร้ังหน่ึง  

ขณะท่ีเชื่อวาในป 2558 คาดวาเศรษฐกิจไทย นาจะมีการฟนตัวไดอยางชัดเจน นอกเหนือจากการใชจายของ
ภาคครัวเรือน และ ภาครัฐท่ีดีขึ้น คาดวาการลงทุนโดยรวมนาจะมีสัญญานท่ีดีขึ้น  จากเม็ดเงินลงทุนขนาด
ใหญของภาครัฐ  2.4 ลานลานบาท  ไดแก การลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานท่ีสําคัญ (รถไฟ, กอสรางทางหลวง, 
พลังงาน และระบบบริหารจัดการนํ้า) ซึ่งนาจะสรางบรรยากาศการลงทุนเอกชน หากพิจารณายอดจํานวน
โครงการที่ขอรับสงเสริมการลงทุน พบวาเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในชวง 3 เดือน ท่ีผานมา โดยเดือน ก.ค. มี 147 
โครงการ สูงสุดต้ังแต ม.ค. 2556 ถึงแมวามูลคาเงนิลงทุนจะไมสูงมาก แตการเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองของจํานวน
โครงการไดสะทอนความเช่ือม่ันของนักลงทุนท่ีกลับมาอีกคร้ัง รวมถึงการสงออกท่ีฟนตัวตามเศรษฐกิจโลก 
ตาม IMF ประมาณไวท่ี 4% ในป 2558  

GDP รายไตรมาส  
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ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต,ิ ASP 
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คาดการณ์ GDP Growth ปี 2557 
ประมาณการ GDP Growth 2557F

GDP Growth 2.9% 2.0%
การบริโภค 1.1% 0.5%
   ภาคเอกชน 0.3% 0.0%
   ภาครัฐ 4.9% 3.1%
การลงทุน -2.0% -3.7%
   ภาคเอกชน -2.8% -2.2%
   ภาครัฐ 1.3% -9.2%
การสงออกสนิคา/บริการ 4.2% 6.1%
การนําเขาสนิคา/บริการ 2.3% 4.8%

ASP ณ 20 พ.ค. 2557

ASP
%YoY 2,556

 
ที่มา :  สภาพัฒน, รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 

 

สมมติฐานหลัก ในการทําประมาณการ 
%YoY 2557F

อัตราเงนิเฟอทัวไป 2.4%
ราคานํามันดิบดูไบ (ดอลลารสหรฐี/บารเรล) 100
อัตราแลกเปลียน (บาท/ดอลลารสหรฐั) 33
อัตราดอกเบียนโยบาย (% ตอป) 2%  

ที่มา :  สภาพัฒน, รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 

 

ประมาณการ GDP Growth ของนักเศรษฐศาสตร์  
2557F 2558F

ASP Research 2.0 n.a.
Barclays 2.0 4.0
Credit Suisse 1.1 n.a.
DBS 1.6 3.8
HSBC 1.4 4.0
IMF 2.5 3.8
JPMorgan Chase 1.1 4.2
Kasikorn Research 2.3 4.0
Siam Commercial Bank 1.6 5.3
Standard Chartered 3.5 6.0
Tisco Securities 1.0 3.5
UBS 1.2 5.2
ธปท. 1.5 >5%
สศค. 2.0 n.a.
สศช. 1.8 n.a.
Median 1.6 4.0
ขอมลูคร้ังลาสดุ 31 ก.ค. 2557

ประมาณการ GDP Growth ของแตละหนวยงานวจิยั

 
ที่มา :  สภาพัฒน, รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 

   


