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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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3Q23 GDP ไม่ได้แย่ทัง้หมด 
 

3Q23 GDP ขยายตวัในระดบัท่ีน่าผิดหวงัท่ี 1.5% y-y และ 0.8% q-q อยา่งไรกต็าม 
สาเหตหุลกัมาจากการปรบัตวัลดลงอย่างมากของสินค้าคงเหลือ ขณะท่ีปัจจยั
ขบัเคล่ือนหลกัไม่ได้แย่แต่อย่างใด การบริโภคท่ีดีกว่าคาดมาก ขณะท่ีการ
ท่องเท่ียว การลงทุน และการส่งออก เป็นไปตามคาด 

ส่วนเปล่ียนสินค้าคงเหลือกดดนั 3Q23 GDP  

ผลติภณัฑป์ระชาชาตทิีแ่ทจ้รงิ (Real GDP) ของไทยใน 3Q23 ขยายตวัต่ํากวา่
คาดที ่ 1.5% y-y และ 0.8% q-q อยา่งไรกต็าม รายการทีผ่ดิคาดอยา่งมากมอียู่
เพยีงรายการเดยีว นัน่คอืสว่นเปลีย่นสนิคา้คงเหลอืซึง่หดตวั 9.8 หมืน่ลบ. เทยีบ
กบัเพิม่ขึน้ 8.2 หมืน่ลบ. ใน 3Q22 ซึง่หมายถงึผลกระทบต่อการเตบิโต GDP ถงึ 
1.6% ขณะทีต่วัชีว้ดัอื่นไมไ่ดแ้ย ่ โดยการบรโิภคภาคเอกชนดกีวา่คาด เรง่ตวัขึน้
อกีเป็น 8.1% y-y ใน 3Q23 ขณะทีก่ารสง่ออกบรกิาร ซึง่ไดแ้ก่รายไดจ้ากการ
ท่องเทีย่วขยายตวัตามคาดที ่32% y-y การสง่ออกทาํไดด้กีวา่ภูมภิาค โดยลดลง
เพยีง 2% y-y ขณะทีก่ารนําเขา้ลดลงมากกวา่ทีค่าดที ่ 11% y-y การลงทุน
คอ่นขา้งทรงตวั แต่การบรโิภคภาครฐัลดลงเกนิคาดที ่5% y-y 

ภาคบริการแขง็แกร่ง ขณะท่ีภาคการผลิตยงัคงอ่อนแอ  
เรามองการลดลงของสนิคา้คงเหลอื ในขณะทีป่จัจยัขบัเคลื่อน GDP ตวัอื่นยงัคงดี
นัน้ ไดแ้สดงถงึแนวโน้มทีจ่ะออ่นแอต่อไปอกีของการสง่ออก และแสดงถงึ
เศรษฐกจิกาํลงัถกูขบัเคลือ่นโดยภาคบรกิารมากกวา่ภาคการผลติซึง่มแีนวโน้ม
การฟ้ืนตวัทีอ่่อนแอกวา่ ซึง่สอดคลอ้งกบัแนวโน้มทัว่โลกทีภ่าคบรกิารฟ้ืนตวัหลงั
โควดิ ขณะทีค่วามตอ้งการสนิคา้ออ่นแอลง เราคาดวา่แนวโน้มจะยงัคงเป็นเชน่นี้
ต่อเนื่องไปจนถงึปีหน้า โดยอุปสงคท์ัว่โลกทีอ่่อนแอจะยงัคงทาํใหก้ารสง่ออกของ
ไทยอ่อนแอ และเศรษฐกจิน่าจะตอ้งพึง่พาการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วเป็นหลกั
ต่อไป 

ปรบัคาดการณ์ GDP  
เราปรบัลดคาดการณ์การขยายตวัของ GDP ลงเหลอืเพยีง 2.2% (จาก 2.9%) ใน
ปี 2023F แต่ยงัคงคาดการณ์การขยายตวัจากฐานทีต่ํ่าลงที ่ 3.5% ต่อปี ในปี 
2024-25F เชน่เดมิ ซึง่การปรบัลงนี้จะเน้นไปทีส่ว่นเปลีย่นสนิคา้คงเหลอื ขณะที่
ปรบัปจัจยัขบัเคลื่อนหลกัอื่นๆ เลก็น้อย โปรดดรูายละเอยีดใน Exhibit 1 สาํหรบั
แนวโน้มเศรษฐกจิไทยโดยรวมในปี 2024F เรามองวา่การท่องเทีย่วจะฟ้ืนตวั
ต่อเนื่อง การสง่ออกยงัคงอ่อนแอ มลูคา่การนําเขา้ลดลง ทัง้วตัถุดบิและพลงังาน 
และไดแ้รงหนุนมากขึน้จากนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิของภาครฐั เราเหน็แนวโน้ม
การลงทุนภาคเอกชนดขีึน้ แต่ไมใ่ชส่าํหรบัการลงทุนของภาครฐั ซึง่มน้ํีาหนกัต่อ 
GDP ต่ํากวา่การลงทุนภาคเอกชนมาก 

Digital wallet มีความไม่แน่นอนสงู 
เรามองระดบัความเป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารดาํเนินนโยบาย digital wallet มลูคา่ 5 
แสนลบ. น้อยกวา่แต่ก่อนมาก หลงัจากทีล่่าสดุรฐับาลมแีผนทีจ่ะยา้ยนโยบายนี้
ออกจากงบประมาณประจาํปกตปีิ 2024F ไปใชร้า่งพ.ร.บ.เงนิกูใ้หมท่ีต่อ้งผา่น
การลงคะแนนเสยีงจากรฐัสภา รา่งพ.ร.บ.เงนิกูด้งักล่าวนี้มปีระเดน็ทางกฎหมาย
หลายประเดน็ทีท่าํใหเ้กดิขึน้ยาก หนึ่งในนัน้คอืการพสิจูน์ถงึความจาํเป็นเรง่ด่วน
ของนโยบายนี้ ในมมุมองของเรา นโยบายนี้ไมไ่ดม้คีวามจาํเป็นเรง่ด่วนสาํหรบั
เศรษฐกจิแต่อยา่งใด ดงันัน้เราจงึยงัไมร่วมนโยบายนี้ในคาดการณ์ GDP ของเรา
ในตอนนี้ แต่เรายงัคงมองวา่รฐับาลภายใตง้บประมาณปี 2024F ยงัคงสามารถ
ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิไดอ้กีหลายมาตรการ เมือ่เทยีบกบัมาตรการทีม่ี
จาํกดัในปี 2023 
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Quarterly GDP 
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Change In Inventory (Real Terms)  
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Key Item Readings 

(y-y%) 1Q23 2Q23 3Q23 

Real GDP 2.6 1.8 1.5 

Private consumption 5.8 7.8 8.1 

Private investment 2.6 1.0 3.1 

Gov't consumption (6.3) (4.3) (4.9) 

Gov't investment 4.7 (1.1) (2.6) 

Exports in US$ (4.5) (5.6) (2.0) 

Imports in US$ 2.0 (5.0) (10.7) 

Exports of services 89.7 59.7 32.0 

Chg in inventory (Bt bn) 33.9 (36.8) (98.4) 

Current account(US$ bn) 2.0 (2.5) 3.3 
Sources: NESDC, Bank of Thailand 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: GDP Revisions 

% growth 2020 2021 2022 —— 2023F —— —— 2024F —— —— 2025F —— 
        New Old New Old New Old 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth (6.1) 1.5 2.6 2.2 2.9 3.5 3.5 3.5 3.5 
Private consumption (0.8) 0.6 6.3 7.0 5.8 2.5 3.0 2.3 2.3 
Private investment (8.1) 3.0 5.1 3.0 2.7 6.3 6.3 5.0 5.0 
Government investment 5.1 3.4 (4.9) 0.3 0.4 (2.6) (2.6) 3.0 3.0 
Export (nominal USD growth) (6.5) 19.2 5.4 (2.1) (3.1) (1.0) (1.4) 2.8 2.8 
Import (nominal USD growth) (13.8) 28.0 14.0 (2.3) (1.5) (0.1) (0.1) 2.7 2.5 
Export of services (nominal baht growth) (61.7) (15.6) 75.4 43.4 44.8 11.7 13.7 8.9 8.9 
Import of services (nominal baht growth) (18.8) 45.5 5.4 0.8 1.9 2.0 2.0 3.0 3.0 
Current account (% to GDP) 4.2 (2.0) (3.2) 1.2 0.3 2.6 1.6 3.4 2.4 
          
Headline CPI (0.8) 1.2 6.1 1.4 1.6 1.0 1.4 1.7 1.7 
Bt/USD – average 31.3 32.0 35.1 34.8 34.9 34.7 35.5 33.7 34.5 
Policy rate 0.50 0.50 1.25 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 

 

Sources: NESDC, Bank of Thailand, Bloomberg, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 17 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ CBG16C2312A, EA16C2311A, GULF16C2311A, HANA16C2312A, JMT16C2311A, 
KBANK16C2312A, KCE16C2401A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, SCB16C2311A, SET5016C2312B, SET5016C2312A, SET5016P2312A, 
SET5016C2312C,  SET5016P2312B, TIDLOR16C2402A, TIDLOR16C2311A underlying securities are (CBG, EA, GULF, HANA, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, 
SAWAD, SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่7/2566 ชุดที ่ 
1-3 "  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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