
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูล
เหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะ
ใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจาก
การใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

 

ภรณี ทองเย็น, CISA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004146 
porranee@asiaplus.co.th 

กรภัทร วรเชษฐ 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 043100 
koraphat@asiaplus.co.th 
 

Economic Update 
 วันพฤหัสบดีที่ 23 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2555 

 

 
GDP ฟื้นตัว V-Shape หนุนดัชน ีแตะ 1,192 จุด สิ้นปีนี้  
 
คาดว่า GDP Growth ปี 2555 จะเติบโตสูงถึง 5.7% หลังจากประสบภาวะตกต่ํา
ในงวด  4Q54 อันเนื่องมาจากปัญหาน้ําท่วมใหญ่ แต่คาดว่า GDP จะค่อย ๆ 
ฟ้ืนตัวในงวด 1Q55 และเติบโตอย่างมีนัยสําคัญในงวด 2Q55 เป็นต้นไปและจะ 
Peak ที่ 13% ในงวด 4Q55 ซ่ึงภาพ GDP Growth รายไตรมาสน่าจะมคีวาม
คล้ายคลึงกบั EPS Growth ตลาด ที่คาดว่าจะอยู่ที่ 9% ในปี 2555 น่าหนุนให้ 
SET Index ปี 2555 มีโอกาสแตะ 1,192 จุด ภายในสิ้นปี 2555 อิง PER 13 เท่า   
 
 

EPS Growth VS EPS ตลาด SET Target ป ี2555F 
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(เทา) ธ.ค. 54E มี.ค. 55E มิ.ย. 55E ก.ย. 55E ธ.ค. 55E

PER 11 928 948 968 988 1,008
PER 12 1,013 1,034 1,056 1,078 1,100
PER 13 1,097 1,121 1,144 1,168 1,192
PER 14 1,181 1,207 1,232 1,258 1,283
PER 15 1,266 1,293 1,320 1,348 1,375

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

 GDP 4Q54 หดตัวถึง 9% ต่ํากว่าคาด ทําให้ทั้งปี 2554 อยู่ที่เพียง 0.1%   
สภาพัฒนฯ (NESDB) รายงานอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจไทย (GDP Growth) งวด 4Q54 ออกมาย่ําแย
กวาที่ตลาดคาด โดยหดตัวถึง 9% จากระยะเดียวกนัของปกอน (YoY) นับวาตกต่ํากวาตลาดที่คาดวาจะหดตัว
ราว 2%-5% (ASP  คาดหดตัว 3.2%) และ นบัวาเปนการหดตัวที่รุนแรงกวาเมื่อตอนที่เกิดวิกฤติซบัไพรม 
GDP ของไทยหดตัวมากสุดที่ 7% ในงวด 1Q52  (นอยกวาวิกฤติตมยํากุงที่หดตัวไปถึง 13% ในงวด 3Q45)  
ทั้งนี้เนื่องจากผลกระทบจากอุทกภัยครั้งใหญ ที่กดดันการบริโภคโดยรวมหดตัวไป 3.1% (ภาคบริโภคครัวเรือน
หดตัว 3% และภารใชจายภาครัฐติดลบ 3.1%) เชนเดียวกับการลงทุนที่ชะลอตัวลงไป 3.6% (จากการหดตัว
ของการลงทุนภาคเอกชน 1.3% และภาครัฐที่หดตัวถึง 12.1%) และภาคการคาระหวางประเทศประสบภาวะ
ขาดดุล เนือ่งจากภาคสงออกที่หดตัวสูงถึง 6.5% เทียบกับนําเขายงัเพิ่มขึ้น 2.9% ซึ่งกดดันใหทั้งป 2554 GDP 
Growth ของไทยเติบโตในระดับตํ่าเพียง 0.1% 
 

 
SET Index 1,137.82 
มูลคาตลาด 9,332 พันลานบาท 
PER 12.12  เทา 
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GDP Growth รายไตรมาส ปี 2554 และคาดการณ์ปี 2555 
(%YoY) 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55F 2Q55F 3Q55F 4Q55F

GDP Growth 3.2 2.7 3.7 -9.0 -0.2 4.0 5.6 13.9
Consumption 3.0 2.5 2.8 -3.1 1.8 1.5 1.8 5.4

Private 3.3 2.7 2.4 -3.0 5.0 3.0 3.5 6.1
Public 1.8 1.0 4.9 -3.1 6.2 5.2 5.4 14.2

Investment 9.3 4.1 3.3 -3.6 11.2 12.5 5.9 7.8
Private 12.6 8.6 9.1 -1.3 -6.6 -8.8 -1.2 10.5
Public -1.4 -9.9 -10.9 -12.1 9.3 1.9 12.2 17.1

Export 16.0 12.0 17.3 -6.5 8.0 2.8 3.7 6.9
Import 16.8 15.1 20.1 2.9 16.1 15.0 17.2 11.2

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 คาดเศรษฐกจิไทยจะฟื้นตวั V-Shape ตั้งแต่งวด 2Q55 ไป Peak 4Q55 
ผลกระทบจากสถานการณน้ําทวมครั้งใหญในประเทศในชวงปลายป นาจะกดดันใหอุตสาหะกรรมอุตสาหกรรม
ขนาดใหญ (รถยนต ยาง พลาสตกิ กระดาษ และอาหาร) และขนาดกลางและเล็ก (ชิ้นสวนรถยนต และชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกส) ทยอยกลับมาดําเนินการผลิตไดบางตั้งแตปลาย 1Q55 และคาดวาจะฟนมาผลิตเต็มกําลังได
ในชวงตน 2H54 จะหนุนภาคการสงออกฟนตัวโดดเดนในชวงครึ่งหลังเนื่องจากฐานทีตํ่่า นอกจากนี้แรงหนุนจาก
การใชจายของภาครัฐฯ จะเปนปจจัยหลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยในปนี ้ คาดปจจัยดังกลาวจะผลักดันให 
GDP Growth  ของไทย เร่ิมฟนตัวเปนลําดับในลักษณะ V-Shape จากทรงตัวใน 1Q55 กลับมาเติบโตอกีครั้งราว 
4% ในงวด 2Q55 และเพิ่มเปน 5.6% งวด 3Q55 กอนไปสูจุดสูงสุดที่ระดับ 13.9% ในงวด 4Q55  

 
GDP Growth รายไตรมาส ปี 25515F VS SET Index 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

 ปี 2555 คาดเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวเดน่ 5.7% เนื่องจากฐานที่ต่าํ  
ฝายวิจัยประเมนิ GDP Growth  ป 2555 นาจะเติบโตไดราว 5.7% เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอน โดย
ยังคงสมมติฐานหลักๆ เชนเดิม แตตัวเลขการเติบโตที่เพ่ิมขึ้นจากประมาณการครั้งกอนที่คาดวาจะเติบโตราว 
4.1% เนื่องมาจากฐานที่ตํ่ากวาคาดในงวด 4Q54 ดังที่กลาวมาแลวขางตน โดยกําหดสมมติฐานหลักคือ  
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1. การบริโภคภาคครัวเรือนคาดวาจะเพิ่มขึ้นราว 1.6% จากชวงเดียวกันของปกอนหนา (yoy) 
เนื่องจากมาตรการกระตุนกําลังซื้อทั้งการเพิ่มคาแรงขั้นตํ่า และการปรับฐานเงินเดือนขาราชการ   
ป.ตรีขึ้นเปน 15,000 บาทหรือเทยีบเทา และมาตรการลดหยอนภาษีบานหลังแรก และรถยนตคัน
แรกเชนเดียวกับการใชจายภาครัฐที่คาดวาจะเปนตัวนําเศรษฐกิจไทยปนี้ คาดวาจะเติบโตราว 
7.6% จากชวงเดียวกันของปกอนหนา (yoy) หนุนใหการบริโภครวมเติบโตราว 2.7%YoY 

2. การลงทุนรวม คาดวาจะฟนตัวเล็กนอยราว 0.7% จากชวงเดียวกันของปกอน จากแรงหนุนของการ
ลงทุนภาครัฐฯ ที่คาดวาจะเติบโตราว 9.9% จากชวงเดียวกันของปกอน จากการเรงโครงการ
สาธารณูปโภคพื้นฐานเปนหลกั แตอยางไรก็ตามการลงทุนภาคเอกชนคาดวาจะยังหดตัวลงจาก
ระยะเดียวกันของปกอนหนา  ราว 1.8% เนื่องจากชวง 1H55 หลายอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบ
จากน้ําทวมยังคงตองใชเวลาในการฟนฟูโรงงาน กอนที่จะเริ่มดําเนินการผลิตไดในชวง 2H55   

3. การคาระหวางประเทศ คาดวาภาคการสงออก และนําเขา  จะฟนตัวและเติบโตไดราว 12.2% และ 
8.7% จากชวงเดยีวกันของปกอนหนาเรียงตามลําดับ  อันเนื่องมาจากเศรษฐกิจโลกที่คาดวานาจะมี
แนวโนมที่ดีขึ้น หลังจากปญหากรซีไดรับการแกไข 

โดยสรุป GDP Growth  ที่คาดวาจะเติบโตราว 5.7% ถือวาเปนการฟนตัวจากฐานที่ตํ่าเปนหลัก และใกลเคียง
กับตัวเลขคาดการณของสภาพัฒน ที่คาดวา GDP ปนี้นาจะเติบโตราว 6%   

 
การเตบิโตของเศรษฐกิจไทยเป็นรายกลุ่ม  

2553 2554 Worse Base Best NESDB
GDP 7.8 0.1 4.5 5.7 6.9 6.0
Consumption 5.1 1.3 2.2 2.7 3.1 4.4

Private 4.8 1.3 1.1 1.6 2.1 4.5
Public 6.4 1.4 7.1 7.6 8.1 3.5

Investment 9.4 3.3 -0.3 0.7 1.7 14.2
Private 13.8 7.2 -2.8 -1.8 -0.8 14.5
Public -2.2 -8.7 8.9 9.9 10.9 13.0

Export 14.7 9.5 11.7 12.2 12.7 11.8
Import 21.5 13.6 9.2 8.7 8.2 17.5
Export(US$) %YoY 28.5 16.4 8.9 9.4 9.9 17.2
Import(US$) %YoY 36.8 24.7 13.8 13.3 12.7 24.3
Headline Inflation 3.3 3.8 3.6% 3.4% 3.2% 3.75
Dubai Crude Oil(US$) 75.0 105.9 100.0 100.0 100.0 na.
Foreign Exchange 31.0 30.4 30.0 30.0 30.0 na.

ASP(2555F)

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

เปนที่สังเกตวา GDP Growth รายไตรมาสในป 2555 ที่จะฟนตัวแบบ V-Shape จะมีความคลายคลึงกับ EPS 
Growth ของตลาด ที่คาดวาจะเติบโตในลักษณะเดียวกัน โดยฝายวจิัยประเมิน EPS Growth ป 2555 อยูที ่
9% นาหนุนให SET Index ป 2555 มีโอกาสแตะ 1,192 จุด ภายในสิน้ป 2555 อิง PER 13 เทา   


