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สศค. ธปท.

2560 2561 2562 2563F 2563F 2563F(ใหม)่ 2563F(เดิม)

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% 2.5% 2.8% 1.6% 2.8%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% 3.5% 3.0% 1.7% 3.0%

ลงทนุภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% 3.2% 3.8% 1.5% 3.8%

ลงทนุภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 4.8% 6.0% 2.0% 6.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5%

การส่งออกX(ดอลลาร์) 10.0% 7.5% -3.2% 1.4% 0.5% -1.5% 0.5%

การน าเข้า M(ดอลลาร์) 14.7% 13.7% -5.4% 2.7% 2.5% -0.5% 2.5%

อตัราแลกเปลี่ยน(บาท/ดอลลาร์) 34 33 31.05 n.a. 31 31 31

ราคาน า้มนัดิบ(เหรียญ/บาร์เรล) 55 65 61.66 63 65 65 65

อตัราเงินเฟ้อเฉลี่ยทัง้ปี 0.7% 1.07% 0.71% 0.80% 1.12% 0.85% 0.85%

อตัราดอกเบีย้นโยบาย 1.5% 1.5% 1.25% n.a. 1.3% 0.75% 1.3%

ASPS 

ปี 2563F

ก.พ. 63

ส ำนักงำนเศรษฐกจิกำรคลัง (สศค.) 2.8%

ธนำคำรแหง่ประเทศไทย 2.8%

สภำพัฒน์ (สศช.) 2%

มหำวทิยำลัยหอกำรคำ้ไทย 2.5%

สภำอุตสำหกรรม (สอท.) 2.3%

ศนูยว์จัิยเศรษฐกจิไทยพำณชิย ์(EIC) 1.8%

ศนูยว์จัิยกสกิรไทย (KResearch) 2.7%

ศนูยว์เิครำะหเ์ศรษฐกจิทเีอ็มบ ี(TMB Analytics) 1.9%

IMF 3.0%

World Bank 2.7%

ASPS 1.6%

ที่มา : ASPS คาด ที่มา : ASPS รวบรวม

ประมาณการและ Consensus GDP Growth ปี 2563



1Q62 2Q62 3Q62 4Q62

GDP รวม 100.0 0.8 0.4 0.2 0.2

เกษตร 7.1 5.6 2.0 -2.7 -5.4

กอ่สรา้ง 2.1 1.4 0.6 -0.3 -3.3

ไฟฟ้า 2.4 2.0 1.8 -3.2 -1.1

การเงนิ 6.6 0.4 1.4 1.7 -0.3

สนิคา้อตุสาหกรรม 25.4 -2.0 -0.1 -0.5 0.1

อสงัหารมิทรัพย์ 4.0 0.5 -0.5 1.6 1.3

ขายสง่ ขายปลกี 15.4 0.2 0.9 1.8 2.1

การขนสง่ 6.5 1.0 -0.1 0.3 2.6

โรงแรม และภัตตาคาร 6.1 2.0 -0.6 2.4 2.7

สขุภาพ 2.3 1.5 1.0 0.3 2.8

การสือ่สาร 5.7 2.2 3.1 1.6 3.5

อืน่ๆ 16.4

%qoq
ภาคการผลติ Share (%)

Technical Recession

เขา้ขา่ย Technical 

Recession

ไมเ่กดิ Technical 

Recession

สถานะ

เศรษฐกจิไทยปี 2563 มโีอกาส Recession ?
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GDP Growth ไทย 
%QoQ %yoy

%

ตม้ย ากุง้  ัพไพรม์ การเมอืง ปี      
ยังไม่เก ิ

Recession ทีเ่กดิขึน้ในไทยต ัง้แตใ่นอดตี 



อตัราดอกเบีย้นโยบายชว่งทีเ่กดิวกิฤตในไทย



ชือ่วกิฤต ช่วงเวลา SET Index
Fund Flow 

(แสนล้านบาท)
 ับไพรม์ พ.ค.2551-พ.ย.2551 -55.6% -1.36

การเมอืง พ.ค.2556-ม.ค.2557 -21.5% -1.91

- ก.ค.2562-ปัจจบุัน -17.6% -1.21

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

SET Index ในชว่งทีเ่กดิวกิฤต และ หลงัวกิฤติ

ช่วงเวลาเดียวกันที่ปรบัฐาน SET Index

6 เ อืนหลังจากทีเ่ก ิวกิฤต ับไพรม์ 49.3%

8 เ อืนหลังจากทีเ่ก ิวกิฤตการเมอืง 26.8%

หลังจากวกิฤตโคโรนา ?

ทีม่า : SET,ฝ่ายวิจยั ASPS

รปูแบบการฟ้ืนตวัหลงัวกิฤติการปรบัตวัลดลงในชว่งวกิฤติ



ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 ก.พ. 2563

การเปลีย่นแปลง Yield Curve ในพนัธบตัรไทย



No. Stock Sector
การปรบัลดประมาณการก าไรปี 63

(พันล้านบาท)
1 PTT ENERG   -13.2

2 THAI TRANS   -10.7

3 AOT TRANS   -8.7

4 PTTGC PETRO   -8.2

5 IVL PETRO   -7.9

Others -49.0

Overall ปรับล -97.7

No. Stock Sector
การปรบัเพิ่มประมาณการก าไรปี 63

(พันล้านบาท)
1 CPF FOOD    3.3

2 GULF ENERG   1.6

3 FPT PROP    1.3

4 KCE ETRON   0.3

5 SISB PROF    0.1

Others 0.6

Overall ปรับเพิม่ 7.1

Total -90.6

หุน้ทีม่กีารปรบัเพิม่/ลดประมาณก าไรปี 2563



ทีม่า : SET, ฝ่ายวิจยั ASPS

Market Earning Yield Gap ของตลาดหุน้ไทย



ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

เป้าหมาย SET Index ในแตล่ะ EPS Growth และ PE

EPS Growth/PE 15.00 15.50 16.00 16.50 17.00
85 1,275.00 1,317.50 1,360.00 1,402.50 1,445.00

86 1,290.00 1,333.00 1,376.00 1,419.00 1,462.00

87 1,305.00 1,348.50 1,392.00 1,435.50 1,479.00

88 1,320.00 1,364.00 1,408.00 1,452.00 1,496.00

89 1,335.00 1,379.50 1,424.00 1,468.50 1,513.00

90 1,350.00 1,395.00 1,440.00 1,485.00 1,530.00



Appendix



Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(24/02/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 19F (%)

Recommend "BUY"
MCS STEEL 4.75 9.50 14.20 49.5% 7.34       6.84

INTUCH ICT 185.97 58.00 82.50 42.2% 15.45     3.34

CPF FOOD 245.42 28.50 40.00 40.4% 10.92     2.46

CPALL COMM 613.10 68.25 91.00 33.3% 23.92     1.83

BJCHI CONS 3.02 1.89 2.47 30.9% 13.95     5.29

CHG HELTH 28.38 2.58 2.98 15.5% 30.63     1.76

Recommend "SELL"
HANA ETRON 26.96 33.50 25.00 -25.4% 16.76     3.88

TKN FOOD 11.73 8.50 8.00 -5.9% 26.66     2.24

ทีม่า : SET, ฝ่ายวิจยั ASPS

Valuation หุน้เดน่เดอืน ม.ีค. 2563



ที่มา : IMF ม.ค.2563

อตัราการเพิม่จ านวนผูต้ดิเชือ้ COVID-19 



2563F 2564F

 โลก 2.9 3.2 3.4 3.4 3.6

ประเทศพฒันาแลว้ 1.7 1.6 1.6 1.7 1.6

สหรัฐ 2.3 2.0 1.7 2.1 1.7

ยุโรป 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4

อังกฤษ 1.3 1.4 1.5 1.4 1.5

ญีปุ่่ น 1.0 0.7 0.5 0.5 0.5

ประเทศก าลงัพฒันา 3.7 4.4 4.6 4.6 4.8

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 0.8 2.8 3.2 2.9 3.2

 าอ ุอิาระเบยี 0.2 1.9 2.2 2.2 2.2

ประเทศก าลงัพฒันาแถบเอเชยี 5.6 5.8 5.9 6.0 6.2

จนี 6.1 5.4 5.8 5.8 5.9

อนิเ ยี 4.8 5.8 6.5 7.0 7.4

อาเซยีน 4.7 4.8 5.1 4.9 5.2

ปรมิาณการคา้โลก 1.0 2.9 3.7 3.2 3.8

ใหม่ เดมิ

GDP Growth (%yoy) 2562
2563F 2564F

รอบ ม.ค. 63 รอบ ต.ค. 62

ที่มา : IMF ม.ค.2563

IMF คาดการณ์เศรษฐกจิโลก



GDP Growth จนีและไทย ในอดตีชว่งเกดิโรคซารส์ 



ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวฯ

สดัสว่นของนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีม่าไทยในปี 2562



ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 ก.พ. 2563

มลูคา่ซือ้ขายสทุธสิะสมหุน้ของตา่งชาตใินภมูภิาค

วนัที่ อนิโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวนั ไทย รวม
ปี 2561 -3,656 -1,080 -5,676 -12,182 -8,913 -31,508

ปี 2562 3,465 -240 924 9,447 -1,496 12,101

ปี 2563(ytd) -264 -236 -2,170 -3,495 -1,176 -7,340

ม.ค.63 1 -164 -165 -751 -562 -1,641

ก.พ.63(mtd) -265 -72 -2,005 -2,744 -614 -5,699

หน่วย : ล้านเหรียญ



ราคาทองค า (Gold Spot)

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 ก.พ. 2563



ราคาทองค า (Gold Spot)



ผลตอบแทนรวม (Stock+คา่เงนิ) ของแตล่ะประเทศ



กลุม่อตุสาหกรรมทีถ่กูปรบัประมาณการลง


