
ตลาดหุ้นไทยใน 2Q2025 
ท่ามกลางวกิฤติสงครามการค้า

ภาษีน าเขา้สูงของทรมัป์จอ่ป่วนศก.มะกัน

SET Index ไตรมาส 2 มีแนวโน้มเคล่ือนไหว Sideways ถึง Sideways down ในกรอบ 

1,055-1,200 จุด ท่ามกลางแรงกดดันจากประเด็นการปรับขึ้นภาษีศุลกากรจากสหรัฐ และ

ความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจท่ีมีโมเมนตัมออ่นแอลง  หากแต่นโยบายทางการเงินในเชงิผ่อนคลาย 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและตลาดทนุยังเป็นความหวงัวา่จะประคอง Downside ของตลาดหุ้น

ขณะท่ีคาดการณ์ก าไรของบรษัิทจดทะบียนในตลาดหุ้นไทยปี 2025 ยังขยายตัวได้จากปีก่อน

หน้าราว 16% ด้วยระดับ EPS 85 บาท แม้มีโมเมนตัมของการปรบัลดลงมานับตัง้แต่ต้นปี โดย

ดัชนีตลาดหุ้นมีโอกาสไปซื้อขายท่ีระดับ P/E 14.5 เท่า มองเป้าหมายของ SET Index ในช่วง

ปลายปีน้ียังมีลุ้นฟ้ืนตัวกลับขึ้นไปทดสอบบรเิวณ 1,230 จดุ

ปัจจยัเส่ียง

ความไมแ่น่นอนของสงครามการค้าและผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย 

มาตรการภาษีศุลกากรตอบโต้ (Reciprocal tariff) ของสหรัฐ มีแนวโน้มส่งผลกระทบต่อการ

ส่งออกไทย ซึ่งคิดเป็น 56% ของ GDP ไทยในปี 2024 หลังจากไทยเผชิญภาษีท่ีระดับ 36% 

อกีทัง้ในระยะต่อไปยังมีความไม่แน่นอนจากนโยบายทางการค้าของปธน.ทรมัป์ท่ีอาจออกมาเพ่ิมเติม 

รวมถึงผลกระทบต่อการค้าและเศรษฐกิจโลกท่ีอาจเกิดขึ้นจากการตอบโต้ทางการค้ากันไปมา

ของเศรษฐกิจขนาดใหญ่ ซึ่งยังต้องติดตามการเจรจาการค้าระหว่างไทยและสหรัฐในอนาคต 

เบื้องต้นมองมาตราการภาษีจากสหรฐั และผลกระทบต่อ GDP ของไทยเป็น 3 Scenario ดังนี้

สินค้าส่งออกท่ีได้รบัผลกระทบจากมูลค่าการส่งออกไปยังสหรฐัค่อนข้างสูงในอนัดับต้นๆ อาทิ 

เครือ่งจกัรกล อปุกรณ์อเิล็กทรอนิกส์และชิน้ส่วนประกอบ ยางพาราและผลิตภัณฑ์ท่ีท าจากยาง

28 เมษายน 2568
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ปัญหาเชงิโครงสรา้งของเศรษฐกิจไทยและการแขง่ขนัจากสินค้าต่างประเทศ 

ภาคการผลิตยังเผชิญปัจจัยเชิงโครงสร้างและการแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้น โดยภาคการผลิต

ประมาณ 10% ของ GDP เผชิญแรงกดดันหลายด้าน และอุตสาหกรรมยานยนต์ถูกกดดันจาก

ปัจจยัเฉพาะและการแข่งขันกับยานยนต์ไฟฟา้ (EV) นอกจากนี้ การแข่งขันจากสินค้าต่างประเทศ

ยังมีแนวโน้มด าเนินต่อไป ท่ามกลางสินค้าจนีท่ีมีสัญญาณไหลเข้าไทยต่อเนื่อง สอดรบักับข้อมูล

การค้าไทยเดือนมกราคม 2025 ซึ่งพบวา่การน าเข้าสินค้าจนีคิดเป็น 30.3% ของการน าเข้ารวม 

ถือเป็นสัดส่วนท่ีสูงขึ้นเม่ือเทียบกับ 27.2% ของการน าเข้ารวม ในเดือนมกราคม 2024 และเป็น

ระดับท่ีสูงสุดเป็นประวติัการณ์ บ่งชีว้า่ผู้ประกอบการภายในประเทศมีแนวโน้มต้องเผชญิกับการ

แข่งขันกับสินค้าน าเข้าจนีซึ่งมีความได้เปรยีบทางด้านราคา ท่ามกลางต้นทุนการผลิตสินค้าท่ีได้

ประโยชน์จาก Economy of scale ต่อไป และยังคงมีแนวโน้มเป็นปัจจยักดดันต่อเศรษฐกิจไทย

ทางด้านอปุทานในภาคการผลิตท่ีผลิตสินค้าประเภทเดียวกันหรอืทดแทนกันได้ 

ภาคท่องเท่ียวและการบรโิภคเริม่แผ่วลง

การฟ้ืนตัวของการท่องเท่ียวแย่กว่าตลาดคาดการณ์ไว้ โดยใน 1Q2025 ไทยมีจ านวน

นักท่องเท่ียวต่างชาติสะสมทัง้ส้ิน 9.55 คน เพ่ิมขึ้นเพียง 1.91% y-y ซึ่งถือเป็นอตัราการเพ่ิมขึ้น

ท่ีน่าผิดหวังเม่ือเปรียบเทียบกับประมาณการทั้งปี 2025 ท่ีคาดว่าจะเพ่ิมขึ้นประมาณ 7-11% 

ของหลายส านักอย่าง สภาพัฒน์ สศค.และธปท. นอกจากนี้ การบรโิภคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัว

ชะลอลง หลังเรง่ตัวสูงกวา่ปกติในชว่งก่อนหน้า 
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ปัจจยัพยุงตลาด
นโยบายทางการเงนิของไทยผ่อนคลายลง

ภายหลังจากท่ีกนง.ได้ปรบัลดอตัราเบ้ียนโยบายในการประชุมครัง้ท่ี 1 ในปีนี้ ฟิลลิปคาดกนง.มี

แนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 2 ครัง้ ไปสู่ระดับ 1.50% ส าหรับช่วงท่ีเหลือของป ี

2025 โดยให้น้าหนักหลักไปท่ีเป้าหมายนโยบายการเงินในด้านการเติบโตของเศรษฐกิจ เพ่ือ

รองรบัปัจจยัเส่ียงด้านต่าต่อเศรษฐกิจ  และคาดวา่จะเกิดขึ้นในการประชุมชว่ง 2Q2025 จ านวน 

1 ครัง้ และใน 3Q2025 อกี 1 ครัง้

ความหวงัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและตลาดทุน 

1) มาตรการกระตุ้นอสังหารมิทรพัย์ โดยธปท.ผ่อนคลายเกณฑ์ LTV รอบใหม่ปี 2025 รวมถึง

กรมท่ีดินลดค่าธรรมเนียมโอนบ้านและคอนโดเหลือ 0.01% ค่าจดจ านองเหลือ 0.01% ส าหรบั

บ้านและคอนโดราคาไม่เกิน 7 ล้านบาท ถึงวนัท่ี 30 มิถุนายน 2026

2) มาตรการกระตุ้นภาคท่องเท่ียว “เราเท่ียวด้วยกัน” โดยรัฐบาลจะเป็นคนช่วยสนับสนุน 

ค่าโรงแรมและอาหาร หากท่องเท่ียวในเมืองหลัก/รอง ซึ่งจะเริ่มในเดือนพฤษภาคม-กันยายน 

2025 ภายใต้งบประมาณ 3,000 ล้านบาท 

3) เงินดิจิทัลวอลเล็ตเฟส 3 คาดจะเข้ามาเร็วสุดในช่วงเดือนพฤษภาคม 2025 และเฟส 4 

จะเข้ามาในเดือนกันยายน 2025 โดยงบประมาณของทัง้ 2 เฟสรวมกันอยู่ท่ี 1.47 แสนล้านบาท

4) มาตการค้าประกันสินเชื่อเช่าซื้อ “กระบะพ่ีมีคลังค้า” โดยเตรียมวงเงินประกันสินเชื่อไว ้

5,000 ล้านบาท และเปิดรบัค าขอถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม 2025

5) โครงการ Thai ESGX จะเริ่มให้โยกหน่วยลงทุน LTF เดิมไปสู่กองทุนรวมไทยเพ่ือความ

ยัง่ยืนกองทุนใหม่ (Thai ESGX) ในเดือนพฤษภาคม-มิถุนายน 2025 โดยคาดจะมีเม็ดเงินใหม่

เข้าสู่ระบบกวา่ 3 หมื่นล้านบาท ส่วนหน่วยลงทนุเดิมท่ีอยู่ใน LTF เดิมมีมูลค่า 1.6 แสนล้านบาท 
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Valuation และผลตอบแทนจงูใจให้ลงทุน

- SET Index ซือ้ขายท่ี P/E ต่ากวา่ระดับ -1.5S.D. เข้าใกล้จดุต่าสุดนับตัง้แต่ชว่ง Covid-19

ในระดับ 12 เท่า ซึ่งต่ากวา่ค่าเฉล่ียของตลาดในภูมิภาค  

- ผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหุ้นไทยเหนือผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (EYG)

ค่อนข้างมากโดยเข้าใกล้ระดับ 6.5% ขณะท่ีค่าเฉล่ียนับตัง้แต่ชว่ง Pre-Covid อยู่ท่ี 3.6%

- SET Dividend Yield ประมาณ 4 % สูงกวา่ค่าเฉล่ียนับตัง้แต่ชว่ง Pre-Covid และสูงสุดใน

รอบ 4 ปีครึ่ง

ธมีการลงทุนใน 2Q2025
1) นโยบายทางการเงินท่ีผ่อนคลายลงในช่วงท่ีเหลือของปีนี้ คาดจะหนุนหุ้นในกลุ่มการเงิน

ท่ีจะได้ประโยชน์จากต้นทุนทางการเงินท่ีมีโอกาสปรบัลดลง Top Pick: Muang Thai Capital 

PCL (MTC)  

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและการขับเคล่ือนงบประมาณจากภาครัฐคาดจะเข้ามาช่วย

หนุนภาคการบริโภคท่ีมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง หลังเร่งตัวสูงกวา่ปกติในช่วงก่อนหน้า และ

หนุนใหก้ลุ่มค้าปลีกกลับมาคึกคักอกีครัง้ Top Pick: CP ALL PCL (CPALL)  

2) Defensive หุ้นท่ีมีความผันผวนต่ากว่าตลาด ได้รับผลกระทบจ ากัดจากสงครามการค้า 

กลุ่มโรงพยาบาล จงึเป็นทางเลือกในการพักเงนิ Top Pick: Bumrungrad Hospital PCL (BH)

3) Thai ESGX กองทุนท่ีให้สิทธลิดหย่อนภาษีกับผู้ลงทุน และคาดหวงัพยุงตลาดในไตรมาส 

2 โดยหุ้นพ้ืนฐานดี มีคะแนน ESG สูง และเป็นเป้าหมายของกองทุนเพ่ือการลงทุนในระยะยาว 

Top Pick : GULF Development PCL (GULF) 
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