
วันท่ี 3 พฤศจกิายน 2568

• สงครามแรห่ายาก: ยกสองสหรฐั-จนี 
• เศรษฐกิจไทยในเดือน ก.ย. สัญญาณไรทิ้ศทาง 
• คลังปรบัเป�า GDP ไทย สู่ 2.4% INVX ยงัให ้1.8%
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• ภาคเกษตรกรรมยังคงเผชิญวิกฤตจากรายได้เกษตรกรหดตัว -17.1% จากราคาข้าว 

ยางพารา และผลไม้ท่ีลดลง ประกอบกับผลผลิตท่ีชะลอตัว แม้ว่าภาคอุตสาหกรรมและ

บรกิารจะฟ�้ นตัวเล็กน้อยหลังป�จจยัชัว่คราวคล่ีคลาย แต่การเบิกจา่ยงบลงทุนของรัฐบาลใน

ป�งบประมาณ 2025 อยู่ท่ีเพียง 65.2% ซึ่งแย่กว่าอดีตท่ี 74.1% ถึง 10% สะท้อนการดําเนิน

นโยบายท่ีล่าช้า ภาพรวมท้ังไตรมาส 3 เศรษฐกิจไทยชะลอลงจากไตรมาสก่อน โดย 

GDPnow คาดการณ์การเติบโตเพียง 1.5% 

• คลังปรับเพ่ิม GDP ไทยป�’68 สู่ 2.4% InnovestX ยังคงไว้ท่ี 1.8% สํานักงานเศรษฐกิจ

การคลัง (สศค.) ปรับเพ่ิมประมาณการ GDP ไทยป� 2568 (2025) เป�น 2.4% จากเดิม 2.2% 

โดยคาดว่าจะได้แรงหนุนจากนโยบาย "คนละครึ่งพลัส" ท่ีจะกระตุ้นการบริโภคภาคเอกชนให้

ขยายตัว 3% ในไตรมาส 4 และการส่งออกท่ีจะเติบโต 10% โดยเฉพาะไปสหรัฐและจีนท่ี

ขยายตัวสูงถึง 26.4% และ 10.8% ตามลําดับ อย่างไรก็ตาม InnovestX มีมุมมองท่ี

ระมัดระวังกว่า โดยคาด GDP ป� 2025 จะขยายตัวเพียง 1.8% และลดลงเหลือ 1.4% ในป� 

2026 เนื่องจากมองว่าไตรมาส 4/2025 เศรษฐกิจจะชะลอตัวรุนแรงเหลือเพียง 0.1% 

แทนท่ีจะได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้น โดย InnovestX คาดการบริโภคภาคเอกชนจะ

ขยายตัวเพียง 1.2% (ต�ากว่า สศค. ท่ีคาด 3%) การลงทุนภาคเอกชนจะหดตัว -0.5% (ตรง

ข้ามกับ สศค. ท่ีคาด +1.7%) และการส่งออกจะหดตัว -1.0% ในป� 2026 จากผลกระทบภาษี

ศุลกากรสหรฐั โดย InnovestX ระบุความเส่ียง 4 ด้าน ได้แก่ (1) สัญญาณชะลอตัวชดัเจนข้ึน

(2) ค่าเงนิบาทท่ีแข็งค่าไปแล้ว 5.6% (3) สินค้าคงคลังท่ีมีแนวโน้มหดตัว และ (4) พ้ืนท่ีการ

คลังท่ีจาํกัดจากหนี้สาธารณะท่ีพุ่งใกล้ 70% ของ GDP พร้อมการปรับมุมมองเครดิตเป�นแง่

ลบจาก Fitch และ Moody's

• สงครามแรห่ายาก: ยกท่ีสองสงครามเยน็สหรฐั-จนี การประกาศพักรบทางการค้าระหว่าง

สหรัฐ-จีนในต้นป� 2025 เป�นเพียงการซื้อเวลาเชิงยุทธวิธีมากกว่าการยุติสงครามอย่าง

แท้จรงิ โดยท้ังสองฝ�ายต้องการเวลาแก้ไขจุดอ่อนภายใน - สหรฐัฯ เผชิญความเปราะบางใน

ห่วงโซ่อุปทานแร่ธาตุสําคัญท่ีต้องพ่ึงพาการนําเข้า 100% ถึง 15 ชนิด ขณะท่ีจนีต้องการ

ตลาดส่งออกเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว อย่างไรก็ตาม ในมิติของสงครามแร่หายาก

ระยะยาว จีนถือไพ่เหนือกว่าชัดเจนด้วยการครอบงําการผลิตแร่หายาก 60-80% และ

เทคโนโลยีการแปรรูป 90% ของโลก โดยเฉพาะแร่สําคัญอย่างกราไฟต์ แกลเลียม 

เจอร์เมเนียม และแอนติโมนี ซึ่งเป�นหวัใจของอุตสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ�า เซมิคอนดักเตอร ์

และเทคโนโลยีทหาร InnovestX มองว่าโลกกําลังเข้าสู่สงครามเย็น 2.0 ท่ีมีแนวรบหลักคือ

เทคโนโลยีและแรห่ายาก โดยแนะนําใหไ้ทยใชก้ลยุทธส์มดลุระหว่างท้ังสองมหาอํานาจ พัฒนา

ศักยภาพด้านแรทั่งสเตนและดีบุกเพ่ือเป�นศูนย์กลางการแปรรูปในภมูิภาค 

• เศรษฐกิจไทยในเดือน ก.ย. สัญญาณไร้ทิศทาง INVX โดยมีเพียงภาคการส่งออกท่ี

ขยายตัวดีท่ี 19.2% จากหมวดอิเล็กทรอนิกส์ ยานยนต์ และอัญมณี ขณะท่ีอุปสงค์

ภายในประเทศอ่อนแอลงอย่างมีนัยสําคัญ โดยดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (PCI) หดตัว -

0.8% และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) หดตัวแรงท่ี -4.5% เนื่ องจากการนําเข้า

เครื่องจกัรและอุปกรณ์ลดลง

สรุประเด็นสงครามแร่หายาก 



สงครามแร่หายาก: ยกท่ีสองสงครามเย็นสหรัฐ-จีน
• การประกาศพักรบทางการค้าระหว่างประธานาธบิดีโดนลัด์ ทรมัป�และประธานาธบิดีสี จิน้ผิง ในต้น

ป� 2025 สรา้งความโล่งใจใหต้ลาดโลกชัว่คราว หลังจากความตึงเครียดท่ีทวีความรุนแรงตลอด
ป� 2024 ซึ่งท้ังสองฝ�ายใชภ้าษีและข้อจาํกัดการส่งออกเป�นอาวุธต่อกัน การเจรจาครัง้นีส่้งผลให้

สหรฐัฯ ตกลงชะลอการเพ่ิมภาษีเพ่ิมเติมบางส่วน โดยเฉพาะในหมวดสินค้าอุปโภคบริโภค ขณะท่ี
จีนตกลงลดข้อจํากัดการส่งออกแร่ธาตุหายากบางชนิดและเป�ดตลาดให้สินค้าเกษตรและ

พลังงานจากสหรฐัฯ มากขึ้น 

• อย่างไรก็ตาม InnovestX มองว่านี่เป�นเพียง "การพักรบเชงิยุทธวิธี" มากกว่าการยุติสงคราม

การค้าอย่างแท้จริง โดยเฉพาะในมิติของแร่ธาตุสําคัญซึ่งเป�นหวัใจของเทคโนโลยีอนาคตและ
ความมั่นคงทางทหาร ข้อตกลงครั้งนี้เป�นการซื้อเวลาของท้ังสองฝ�ายเพ่ือเตรียมพร้อมสําหรับ

การแข่งขันระยะยาวท่ีรุนแรงกว่า โดยเฉพาะในสนามรบใหมคื่อ "สงครามแรห่ายาก" ซึ่งจะกําหนด
ผู้ชนะและผู้แพ้ของระเบยีบโลกในศตวรรษท่ี 21

• การพักรบครั้งนี้เกิดขึ้นเพราะท้ังสองฝ�ายต่างประเมินว่าการยกระดับสงครามการค้าในขณะนี้จะ
สร้างความเสียหายมากกว่าประโยชน์ สําหรับสหรัฐอเมริกา แม้จะมีความได้เปรียบในด้าน

เทคโนโลยชีัน้สูงและตลาดการเงนิ แต่ก็เผชญิกับความเปราะบางรา้ยแรงในหว่งโซ่อุปทานแรธ่าตุ
สําคัญ

ข้อตกลงทางการค้าสหรฐั-จนี

Source: Bloomberg, InnovestX Research

หวัขอ้ รายละเอียด

ภาษีสินค้าจนี ลดลงจาก 57% เป�น 47% (จากการลดภาษีเฟนทานิลจาก 20% → 10%)
สหรัฐยกเลิกแผนขึ้นภาษีจนีเพ่ิม 100%

แร่หายาก จนีระงบัการควบคุมส่งออก 1 ป�

สินค้าเกษตร จนีซื้อถ่ัวเหลือง ขา้วฟ�าง และสินค้าเกษตรจาํนวนมาก

เฟนทานิล จนีเขม้งวดควบคุมสารเคมีผลิตเฟนทานิล

พลังงาน จนีเริ่มกระบวนการซื้อน�ามันและก๊าซจากอลาสก้า

ท่าเรือ/ขนส่ง สหรัฐเล่ือนมาตรการเก็บค่าธรรมเนียมท่าเรือ ขณะท่ีจนีระงบัมาตรการตอบโต้ 1 ป�

อ่ืน ๆ ตกลงแก้ไขป�ญหา TikTok ร่วมกัน
ท้ังสองฝ�ายตกลงรว่มมือด้านการค้า พลังงาน AI และยูเครน
ทรัมป�จะเยือนจนีเมษายน 2026

• ตามรายงาน Mineral Commodity Summaries 2025 (MCS 2025) สหรัฐฯ พ่ึงพาการนําเข้า 

100% สําหรบัแรธ่าตสํุาคัญ 15 ชนดิ และมากกว่า 50% อีก 28 ชนิด โดยจนีเป�นแหล่งจดัหาหลัก
ในหลายชนิด การท่ีจีนประกาศหา้มส่งออกแกลเลียม เจอร์เมเนียม และแอนติโมนีในธันวาคม 

2024 ส่งผลกระทบโดยตรงต่ออุตสาหกรรมกลาโหม เซมิคอนดักเตอร์ และเทคโนโลยีสูง 
นอกจากนี้ เศรษฐกิจสหรัฐฯ กําลังเผชิญกับอัตราเงินเฟ�อท่ียังสูงและความกังวลเรื่องภาวะ

ถดถอย การยกระดับสงครามการค้าจะทําใหร้าคาสินค้าอุปโภคบรโิภคพุ่งสูงและกระทบความนิยม
ทางการเมอืงของทรมัป�
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Source: MCS 2025, InnovestX Research

สงครามแร่หายาก: ยกท่ีสองสงครามเย็นสหรัฐ-จีน
• สําหรับจนี แม้จะมีความได้เปรียบในด้านแร่ธาตุและการผลิต แต่ก็เผชิญวิกฤตเศรษฐกิจภายใน 

โดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ีล่มสลาย อัตราการว่างงานของเยาวชนท่ีสูงถึง 20%, ความ
เชื่อมัน่ผู้บรโิภคท่ีต�าสุดในรอบหลายทศวรรษ และหนีส้าธารณะท่ีพุ่งสูง จนีต้องการตลาดส่งออก

ของสหรฐัฯ และการลงทนุจากบรษิัทตะวันตกเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ นอกจากนี ้การท่ีสหรัฐฯ เพิ่ม
ภาษีอย่างรุนแรงในป� 2024 ส่งผลกระทบต่อการส่งออกของจีนอย่างมาก โดยเฉพาะใน

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีจีนพยายามยกระดับ การพักรบจึงเป�นการซื้อเวลาให้ท้ังสองฝ�ายได้
จดัการกับป�ญหาภายในและเตรยีมพรอ้มสําหรบัการแข่งขันระยะยาว

• เกมระยะยาว - จนีถือไพ่เหนอืกว่าในสงครามแรห่ายาก

• เมื่อมองในระยะยาว InnovestX ประเมินว่าจีนมีความได้เปรียบเชิงโครงสร้างในสงครามแร่หา

ยากท่ียากจะหกัล้างได้ในระยะส้ัน จนีไมไ่ด้เพียงแค่ครองการผลิตแรห่ายาก 60-80% ของโลก แต่
ท่ีสําคัญกว่าคือควบคมุเทคโนโลยีการแปรรูปมากกว่า 90% ของโลก ซึ่งเป�นจุดท่ีมีมูลค่าเพ่ิมสูง

กว่าการขุดเป�นทศเท่า ตัวอย่างเชน่ ออสเตรเลียมีแร่หายากมาก แต่ก็ยังต้องส่งไปแปรรูปท่ีจีน 
เพราะขาดเทคโนโลยีและต้นทุนสูงกว่า 3-5 เท่า นอกจากนี้จนียังควบคุมหว่งโซ่อุปทานแบบครบ

วงจร ต้ังแต่เครื่องจักรเฉพาะทาง สารเคมีท่ีใชใ้นการแปรรูป ไปจนถึงผลิตภัณฑ์ปลายทางเช่น
แม่เหล็กแรงสูง มอเตอร์ไฟฟ�า และแบตเตอรี่ ความได้เปรียบนี้มาจากการลงทุนอย่างต่อเนื่อง

กว่า 30 ป� ต้ังแต่ยุคเต้ิง เส่ียวผิงท่ีกล่าวว่า "ตะวันออกกลางมนี�ามนั จนีมแีรห่ายาก"

ประเทศท่ีสหรฐัต้องพ่ึงพาการนําเขา้แรธ่าตสํุาคัญ และจาํนวนชนิดของแรธ่าตุ
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Source: MCS 2025, InnovestX Research

สงครามแร่หายาก: ยกท่ีสองสงครามเย็นสหรัฐ-จีน
• ข้อได้เปรยีบอีกประการคือจนีมี "ความอดทน" ทางยุทธศาสตร์และสามารถรับ

ความเจ็บปวดในระยะส้ันได้มากกว่าสหรัฐฯ ซึ่งเป�นประชาธิปไตยท่ีมีการ
เลือกต้ังทกุ 4 ป� จนีสามารถดําเนนินโยบายระยะยาวโดยไม่ต้องกังวลกับความ

นยิมในระยะส้ัน และยินดีท่ีจะอุดหนุนอุตสาหกรรมแร่หายากแม้จะขาดทุนเพ่ือ
รักษาความครอบงาํตลาด นอกจากนี้ จนียังมี "สนามรบในประเทศ" คือตลาด

ภายในท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกสําหรับรถยนต์ไฟฟ�า พลังงานหมุนเวียน และ
อิเล็กทรอนกิส์ ทําใหส้ามารถขับเคล่ือนความต้องการและพัฒนาเทคโนโลยีได้

เองโดยไม่ต้องพ่ึงตลาดต่างประเทศ อย่างไรก็ตาม จีนก็มีจุดอ่อนคือขาด
เทคโนโลยีชปิขั้นสูง, ซอฟต์แวร,์ และนวัตกรรมระดับสูง ซึ่งสหรัฐฯ ยังครอง

อยู ่แต่ในสนามรบแรห่ายาก จนีถือไพ่เหนอืกว่าชดัเจน

• แรธ่าตหุายาก คืออะไร และทําไมถึงสําคัญ - สรุปจาก MCS 2025

• แร่ธาตุหายาก (Critical Minerals) ตามความหมายในรายงาน MCS 2025 
ของ U.S. Geological Survey คือกลุ่มแรธ่าตท่ีุมคีวามสําคัญต่อความมั่นคง

ทางเศรษฐกิจและการป�องกันประเทศ แต่มีความเส่ียงสูงในด้านหว่งโซ่อุปทาน 
รายการป� 2022 ระบุแรธ่าตสํุาคัญ 50 ชนดิ รวมถึงธาตหุายากกลุ่มแลนทาไนด์ 

(Lanthanides) 14 ธาตุ เชน่ นีโอดิเมียม ดิสโพรเซียม เซเรียม และเทอร์เบียม 
แร่เหล่านี้ไม่ได้ "หายาก" ในความหมายท่ีมีน้อยในธรรมชาติ แต่หายากใน

ความหมายท่ีมีการผลิตและแปรรูปจาํกัดเพราะกระบวนการซับซ้อน ต้นทุนสูง 
และผลกระทบส่ิงแวดล้อมมาก

สัดส่วนการนําเข้าแรธ่าตุชนิดต่าง ๆ ของสหรฐัในชว่ง 20 ป�ท่ีผ่านมา แบ่งตามตารางธาตุ
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Source: MCS 2025, InnovestX Research

สงครามแร่หายาก: ยกท่ีสองสงครามเย็นสหรัฐ-จีน
• แร่ธาตุเหล่านี้เป�น "วิตามิน" ของเทคโนโลยีสมัยใหม่ ใช้ในปริมาณเล็กน้อยแต่ขาดไม่ได้ 

ตัวอย่างเช่น แม่เหล็กแรงสูงท่ีทําจากนีโอดิเมียมและดิสโพรเซียมใช้เพียง 1-2 กิโลกรัมต่อ
มอเตอร์รถยนต์ไฟฟ�า แต่หากไม่มีจะทําใหม้อเตอร์หนักขึ้น 3-5 เท่าและประสิทธิภาพลดลงมาก 

แกลเลียมและเจอรเ์มเนยีมใชใ้นเซมคิอนดักเตอร์ความเร็วสูงและระบบเรดาร์ทหาร กราไฟต์ใชใ้น
แอโนดของแบตเตอรี่ลิเธียมไอออนถึง 50-100 กิโลกรัมต่อคัน ทังสเตนใช้ในกระสุนทะลเุกราะ

และเครื่องมือตัดความแม่นยําสูง โคบอลต์สําคัญต่อแบตเตอรี่พลังงานสูง ความพิเศษของแร่
เหล่านี้คือ ไม่มีทางเลือกทดแทนท่ีเทียบเท่าในระยะส้ัน การพัฒนาเหมืองใหม่ใช้เวลา 7-15 ป� และ

การกระจุกตัวของการผลิตในไมก่ี่ประเทศ (โดยเฉพาะจนี) ทําใหผู้้ผลิตมอีํานาจต่อรองสูงมาก

• แนวโนม้พัฒนาการสงครามเยน็และสงครามแรห่ายาก

• InnovestX คาดการณ์ว่าโลกกําลังเข้าสู่ "สงครามเยน็ 2.0" ท่ีมีแนวรบหลักคือเทคโนโลยีและแร่
หายาก ไมใ่ชอุ่ดมการณ์เหมอืนสงครามเยน็ครัง้แรก ในระยะส้ัน (2025-2027) การพักรบจะยงัคง

อยู่แต่เปราะบาง ท้ังสองฝ�ายจะใช้เวลานี้เร่งสร้างหว่งโซ่อุปทานของตนเอง สหรัฐฯ จะเรง่เป�ด
เหมืองใหม่ในประเทศ (Mountain Pass ในแคลิฟอร์เนีย, Bear Lodge ในไวโอมิง) และลงทุนใน

พันธมติรเชน่ออสเตรเลีย แคนาดา กรนีแลนด์ และประเทศในแอฟรกิา จนีจะตอบโต้ด้วยการเพ่ิม
การลงทุนในประเทศแถบเข็มขัดและเส้นทาง (Belt and Road Initiative) โดยเฉพาะแอฟริกา 

อินโดนเีซยี และอเมรกิาใต้ เพ่ือควบคมุแหล่งแรต้่นน�า ความตึงเครียดจะกลับมารุนแรงทุกครั้งท่ี
มปีระเด็นรอ้น เชน่ ไต้หวัน ทะเลจนีใต้ หรอืการเลือกต้ังในสหรฐัฯ

แรธ่าตุ การใชง้านหลัก สหรฐัฯ พ่ึงพา
การนาํเขา้

ผู้ผลิตหลักของโลก ความสําคัญเชงิ
ยุทธศาสตร์

แร่หายากกลุ่มหนัก 
(Dysprosium, 
Terbium)

มอเตอร์ EV, กังหนัลม
, แม่เหล็กแรงสูง

80% 80%จนี 85%, เวียดนาม 5%, 
รัสเซยี 5%

สูงมาก - ขาดไม่ได้
สําหรับพลังงานสะอาด

ลิเธยีม (Lithium) แบตเตอรี่ EV, กักเก็บ
พลังงาน

>50% ออสเตรเลีย 52%, ชลีิ 25%, 
จนี 14%

สูงมาก - "น�ามันขาว
ของศตวรรษท่ี 21"

โคบอลต์ (Cobalt) แบตเตอรี่พลังงานสูง, 
เครื่องบิน

76% คองโก (DRC) 70%, รัสเซยี 
5%, ออสเตรเลีย 4%

สูง - ป�ญหาสิทธิ
มนุษยชนท่ี DRC

กราไฟต์ธรรมชาติ 
(Natural Graphite)

แอโนดแบตเตอรี,่ 
เชื้อเพลิงนิวเคลียร์

100% จนี 70%, โมซมับิก 8%, บราซลิ 
7%

สูงมาก - ใชม้ากท่ีสุดใน
แบตเตอรี่

แกลเลียม (Gallium) เซมิคอนดักเตอร์ 5G, 
LED, โซลาร์เซลล์

100% จนี 94%, ญ่ีปุ�น 3%, รัสเซยี 
1%

สูงมาก - จนีหา้ม
ส่งออกแล้ว

เจอร์เมเนียม 
(Germanium)

ออปติกส์ IR, เซมิคอน
ดักเตอร์, ทหาร

>50% จนี 60%, รัสเซยี 5%, แคนาดา 
5%

สูงมาก - จนีหา้ม
ส่งออกแล้ว

แอนติโมนี 
(Antimony)

เกราะป�องกัน, กระสุน, 
อิเล็กทรอนิกส์

85% จนี 55%, รัสเซยี 18%, ทาจกิิ
สถาน 12%

สูงมาก - จนีหา้ม
ส่งออกแล้ว

ทังสเตน (Tungsten) กระสุนทะลุเกราะ, 
เครื่องมือตัด

>50% จนี 84%, เวียดนาม 5%, 
รัสเซยี 4%

สูง - ภาษี 25% มีผล
แล้ว

นิกเกิล (Nickel) แบตเตอรี่, เหล็กกล้าไร้
สนิม

48% อินโดนีเซยี 48%, ฟ�ลิปป�นส์ 
13%, รัสเซยี 9%

ปานกลาง - มีแหล่ง
ทดแทน

นีโอดิเมียม 
(Neodymium)

แม่เหล็กถาวรแรงสูง, 
ลําโพง

80% จนี 70%, เวียดนาม 8%, 
บราซลิ 4%

สูงมาก - ใชใ้นทกุ
มอเตอร์ EV

แมงกานีส 
(Manganese)

เหล็กกล้า, แบตเตอรี่ 100% แอฟริกาใต้ 37%, กาบอง 
13%, ออสเตรเลีย 11%

ปานกลาง - ไม่ได้ถกูจนี
ครอง

สแกนเดียม 
(Scandium)

โลหะผสมอากาศยาน, 
เซลล์เชื้อเพลิง

100% จนี 66%, รัสเซยี 26%, 
ฟ�ลิปป�นส์ 3%

สูง - ตลาดเล็กแต่
สําคัญ

รายละเอียดแรธ่าตุหายากท่ีสําคัญท่ีสหรฐันําเข้า
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สงครามแร่หายาก: ยกท่ีสองสงครามเย็นสหรัฐ-จีน
• ในระยะกลาง (2028-2035) โลกจะค่อยๆ แบ่งเป�น "สองระบบเศรษฐกิจ" ท่ีแยกจากกันชดัเจน 

ระบบ "ประชาธปิไตร-ตะวันตก" นําโดยสหรัฐฯ, สหภาพยุโรป, ญี่ปุ�น, เกาหลีใต้, ออสเตรเลีย และ
ระบบ "เผด็จการ-ตะวันออก" นําโดยจีน, รัสเซีย, อิหร่าน ประเทศกําลังพัฒนาจะถูกบีบใหเ้ลือก

ข้าง หรอืพยายามเล่นสองฝ�่ ง (เหมือนอินเดีย, ไทย, อินโดนีเซีย, บราซิล) แต่จะได้รับแรงกดดัน
มากขึ้นเรื่อยๆ ต้นทุนทางเศรษฐกิจจะสูงขึ้นสําหรับทุกฝ�ายเพราะการสูญเสีย economies of 

scale และ efficiency การรไีซเคิลจะกลายเป�นอุตสาหกรรมยุทธศาสตร ์โดยอาจจดัหาแรไ่ด้ 30-
40% ของความต้องการในบางชนิด เทคโนโลยีทางเลือกจะพัฒนาขึ้น เชน่ แบตเตอรี่ sodium-

ion ท่ีไมใ่ชลิ้เธยีม, มอเตอรท่ี์ใชแ้รห่ายากนอ้ยลง, และวัสดสัุงเคราะหท์ดแทน

• ในระยะยาว (2035+) โลกอาจมีทางเลือกสามทาง: (1) การแยกตัวถาวร - สองบล็อกดําเนินไป

แยกกันโดยสมบูรณ์ มีการค้าและเทคโนโลยีท่ีแตกต่างกัน เหมือนสงครามเย็นครั้งแรก แต่ท้ัง
สองฝ�ายจะอ่อนแอลงและจนีอาจมปี�ญหาประชากรและหนีส้าธารณะรุนแรง (2) การประนปีระนอม

ใหม่ - ท้ังสองฝ�ายตระหนักว่าการแข่งขันแบบ zero-sum ทําใหทุ้กคนเสียหาย จงึกลับมาเจรจา
จรงิจงัเพ่ือสรา้งกรอบความรว่มมอืใหม ่โดยแบง่ทรงอิทธพิลในภมูภิาคต่างๆ และมกีลไกจดัการ

ข้อพิพาท หรือ (3) ความขัดแย้งทหาร - หากเกิดวิกฤตใหญ่เชน่ไต้หวันอาจนําไปสู่สงครามจริง 
แม้ไม่น่าเป�นไปได้เพราะต้นทุนสูงเกินไปสําหรับทุกฝ�าย InnovestX มองว่าทางออกท่ีน่าจะเป�น

ท่ีสุดคือสถานการณ์ (2) แต่จะใชเ้วลาอยา่งนอ้ย 10-15 ป� ก่อนท่ีจะถึงจุดนัน้

• บทบาทและแนวทางของไทยในสงครามการค้า สงครามเทค และสงครามแรห่ายาก

• ไทยอยูใ่นตําแหนง่ท่ีละเอียดอ่อนแต่มีโอกาสในสงครามแร่หายาก ในฐานะประเทศขนาดกลางท่ีมี
ความสัมพันธดี์กับท้ังสหรัฐฯ (พันธมิตรทางทหารมา 70 ป�) และจนี (คู่ค้าอันดับหนึ่ง, นักลงทุน

หลัก, นักท่องเท่ียวสําคัญ) ไทยไม่สามารถและไม่ควรเลือกข้างอย่างเด็ดขาด แต่ควรใชก้ลยุทธ ์
"สมดลุ" หรือ "เฮดจิง้" เหมือนท่ีสิงคโปร์และเวียดนามทํา โดยรักษาความสัมพันธ์ทางเศรษฐกิจ

กับจนีควบคู่ไปกับความรว่มมอืด้านความมัน่คงกับสหรฐัฯ

• ในด้านแรห่ายาก ไทยควรดําเนนิการดังนี:้ (1) สํารวจและประเมนิทรพัยากรอยา่งเป�นระบบ - ไทยมี

ศักยภาณในแร่ทังสเตน ดีบุก แร่หายากบางชนิดในภาคเหนือและภาคใต้ แต่ขาดข้อมูลท่ีชัดเจน 
ควรใชเ้ทคโนโลยีสมัยใหม่เชน่ AI และภาพถ่ายดาวเทียมในการสํารวจ (2) พัฒนากฎหมายและ

กรอบธรรมาภบิาล - ปรบัปรุงพระราชบญัญัติแร ่พ.ศ. 2560 ใหทั้นสมยั มมีาตรฐานส่ิงแวดล้อม
เข้มงวด กลไกการมส่ีวนรว่มของชุมชน และการแบ่งป�นผลประโยชน์ท่ีเป�นธรรม (3) สร้างความ

ร่วมมือแบบเลือกสรร - เป�ดโอกาสใหท้ั้งสหรัฐฯ และจนี (รวมถึงญี่ปุ�น เกาหลีใต้ สหภาพยุโรป) 
เข้ามาลงทนุในโครงการท่ีแตกต่างกัน เพ่ือไม่ใหฝ้�ายใดฝ�ายหนึ่งครอบงาํ (4) เน้นการแปรรูปและ

มูลค่าเพ่ิม - ไม่ควรเป�นเพียงแหล่งวัตถุดิบ แต่ต้องได้เทคโนโลยีการแปรรูปและสร้าง
อุตสาหกรรมปลายน�า เชน่ โรงงานผลิตแบตเตอรี,่ มอเตอรไ์ฟฟ�า, แมเ่หล็กแรงสูง

• ในด้านสงครามการค้า ไทยควร: (1) กระจายความเส่ียงทางการค้า - ลดการพ่ึงพาตลาดเดียว
เกินไป โดยขยายไปยงัอินเดีย อาเซียน ตะวันออกกลาง และแอฟริกา (2) ยกระดับความสามารถ

ในการแข่งขัน - ลงทนุในนวัตกรรม R&D และทักษะแรงงาน เพ่ือไมต้่องแข่งแค่ด้านต้นทุน (3) ใช้
ประโยชน์จาก FTA และความตกลง - เร่งเจรจา FTA กับคู่ค้าสําคัญและใชป้ระโยชน์จาก RCEP, 

CPTPP อยา่งเต็มท่ี
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สงครามแร่หายาก: ยกท่ีสองสงครามเย็นสหรัฐ-จีน
• ในด้านสงครามเทค ไทยควร: (1) หลีกเล่ียงการเลือกข้างเร็วเกินไป - ไม่ควรหา้มเทคโนโลยีจีน

ท้ังหมด (เชน่ Huawei, TikTok) อยา่งรวบยกเหมอืนบางประเทศ แต่ควรมกีารประเมนิความเส่ียง
เป�นรายกรณี (2) สร้างขีดความสามารถเอง - ลงทุนในการศึกษา STEM, สนับสนุนสตาร์ทอัพ

เทคโนโลยี และสร้างความร่วมมือกับมหาวิทยาลัยและศูนย์วิจัยชั้นนําของโลก (3) พัฒนา
บุคลากรดิจทัิล - เพ่ือไมใ่หข้าดแคลนในยุค AI และเทคโนโลยใีหม่

• จุดยืนของไทยควรเป�น "สะพานเชื่อมไม่ใช่กําแพงก้ัน" - เป�นท่ีท่ีท้ังสหรัฐฯ และจีนสามารถทํา
ธุรกิจได้ แต่ภายใต้กรอบท่ีไทยกําหนดเพ่ือปกป�องผลประโยชน์และอธิปไตย กลยุทธ์นี้ต้องอาศัย

การทตูท่ีชาญฉลาด ความโปรง่ใสและธรรมาภบิาล และความสามคัคีภายในประเทศ

• ผลกระทบต่อภาคอุตสาหกรรมและหว่งโซอุ่ปทาน

• การพักรบระหว่างสหรัฐฯ-จีนส่งผลโดยตรงต่อภาคอุตสาหกรรมหลายภาคท่ีไทยมีความ
เก่ียวข้อง ภาคยานยนต์ไฟฟ�า จะได้ประโยชน์ในระยะส้ันเพราะการลดภาษีบางส่วนทําให้ต้นทุน

ชิน้ส่วนลดลง แต่ความไม่แน่นอนยังคงอยู่สูง โรงงานผลิตแบตเตอรี่ในไทยต้องเตรียมพร้อม
สําหรบัการเปล่ียนแปลงของนโยบายและหาแหล่งวัตถดิุบสํารอง ภาคอิเล็กทรอนกิส์และเซมคิอน

ดักเตอร์ ได้ประโยชน์จากกระแส "China Plus One" ท่ีบริษัทต่างชาติพยายามกระจายการผลิต
ออกจากจนี

• ไทยควรเร่งยกระดับเป�นศูนย์กลาง Packaging และ Testing ของเซมิคอนดักเตอร์ในภมูิภาค 

ภาคพลังงานหมุนเวียน จะเหน็การลงทุนเพ่ิมขึ้นท้ังจากสหรัฐฯ (ภายใต้ Inflation Reduction 
Act) และจนี (ท่ีต้องการตลาดส่งออกใหม)่ ไทยควรดึงเทคโนโลยแีละการถ่ายทอดความรู้

• Innovest X มองว่า หว่งโซอุ่ปทานโลก กําลังเปล่ียนจาก "efficiency-driven" (ประสิทธภิาพและ
ต้นทุนต�าสุด) เป�น "resilience-driven“ (ความยืดหยุ่นและความมั่นคง) บริษัทยินดีจ่ายต้นทุน

สูงขึ้น 10-20% เพ่ือมี supplier หลายราย มีสต็อกมากขึ้น และอยู่ในประเทศท่ีมีความเส่ียงทาง
ภมูิรัฐศาสตร์ต�า ไทยควรใชโ้อกาสนี้ในการยกระดับเป�น "Regional Hub" สําหรับอุตสาหกรรม

สําคัญ โดยเฉพาะท่ีไทยมีความได้เปรียบเชน่ การแปรรูปอาหาร, อิเล็กทรอนิกส์, ยานยนต์, และ
เคมภีณัฑ์ 

• อย่างไรก็ตาม ต้องระวังอย่าใหไ้ทยกลายเป�นเพียง "transshipment point" ท่ีสินค้าจนีผ่านมา
เปล่ียนฉลากเพ่ือหลบภาษี ซึ่งจะนํามาซึ่งความเส่ียงจากมาตรการตอบโต้ของสหรัฐฯ ต้องม ี

"Rules of Origin" ท่ีชดัเจนและบงัคับใชจ้รงิ
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Source: Bloomberg, InnovestX Research

สงครามแร่หายาก: ยกท่ีสองสงครามเย็นสหรัฐ-จีน
• ความเส่ียงท่ีต้องระวัง: (1) ความผันผวนของนโยบาย - การพักรบอาจส้ินสุดลงเมื่อไรก็ได้ 

โดยเฉพาะหากมีเหตุการณ์ร้ายแรง เชน่ ไต้หวัน ควร diversify และไม่ลงทุนหนักเกินไป
ในธีมเดียว (2) ราคาแร่ธาตุท่ีผันผวน - ราคาลิเธียมและโคบอลต์ลดลงกว่า 50% ในป� 

2024 จากอุปทานล้น ส่วนแรท่ี่จนีหา้มส่งออกมรีาคาพุ่ง ต้องทํา hedging อยา่งเหมาะสม 
(3) ความเส่ียงทางภมูริฐัศาสตร ์- การลงทนุในประเทศท่ีมคีวามตึงเครยีดสูง (เชน่ ทะเลจนี

ใต้, ไต้หวัน, พมา่) มคีวามเส่ียงสูงมาก (4) การเปล่ียนแปลงเทคโนโลย ี- เทคโนโลยใีหมอ่าจ
ทําใหแ้ร่บางชนิดไมจ่าํเป�นอีกต่อไป เชน่ แบตเตอรี่ sodium-ion อาจแทน lithium-ion ใน

บางการใช้งาน (5) ESG และความรับผิดชอบต่อสังคม - นักลงทุนสถาบันใหญ่ๆ เริ่ม
หลีกเล่ียงบรษิัทท่ีมปี�ญหาด้านส่ิงแวดล้อมหรอืสิทธมินษุยชน

• กล่าวโดยสรุป การประกาศข้อตกลงทางการค้าระหว่างทรัมป�และสี จิ้นผิงท่ีผ่านมาเป�นเพียง

การซื้อเวลาเชิงยุทธวิธีมากกว่าการยุติสงครามอย่างแท้จริง เน่ืองจากท้ังสองฝ�ายต่างมี

จุดอ่อนท่ีจาํเป�นต้องแก้ไขภายใน โดยสหรฐัฯ เผชญิความเปราะบางรา้ยแรงในหว่งโซ่อุปทานแร่

ธาตุสําคัญท่ีต้องพ่ึงพาการนําเข้า 100% ถึง 15 ชนิดและมากกว่า 50% อีก 28 ชนิดตาม

รายงาน MCS 2025 ขณะท่ีจนีต้องการตลาดส่งออกและการลงทุนจากตะวันตกเพ่ือกระตุ้น

เศรษฐกิจท่ีกําลังชะลอตัว 

• อย่างไรก็ตาม ในมิติของสงครามแร่หายากระยะยาว จีนถือไพ่เหนือกว่าอย่างชัดเจนด้วยการ

ครอบงําการผลิตแร่หายาก 60-80% และเทคโนโลยีการแปรรูป 90% ของโลก โดยเฉพาะแร่

สําคัญเชน่กราไฟต์ท่ีใชใ้นแบตเตอรีร่ถยนต์ไฟฟ�า แกลเลียมและเจอรเ์มเนียมสําหรับเซมิคอนดัก

เตอร์และเทคโนโลยี 5G แอนติโมนีสําหรับอุตสาหกรรมกลาโหม และแร่หายากกลุ่มหนักสําหรับ

มอเตอรไ์ฟฟ�าและกังหนัลม

• การท่ีจีนประกาศหา้มส่งออกแกลเลียม เจอร์เมเนียม และแอนติโมนีไปสหรัฐฯ ในธันวาคม 2024 แสดงให้เห็น

พลังของอาวุธทางเศรษฐกิจน้ีท่ีจะกําหนดผู้ชนะในสงครามเย็นยุค 2.0

• สําหรับประเทศไทย InnovestX แนะนําให้ใช้กลยุทธ์สมดุลระหว่างสหรัฐฯ และจนีโดยรักษาความสัมพันธ์ทาง

เศรษฐกิจกับจนีควบคู่กับความร่วมมือด้านความม่ันคงกับสหรัฐฯ พร้อมพัฒนาศักยภาพด้านแร่ทังสเตนและ

ดีบุกเพ่ือเป�นศูนย์กลางการแปรรูปแร่หายากในภูมิภาค แต่ต้องมีกฎหมายและมาตรฐานส่ิงแวดล้อมท่ีเข้มงวด

เพ่ือปกป�องผลประโยชน์ชาติและชุมชนท้องถ่ิน

การคาดการณ์สัดส่วนการผลิตแรห่ายาก จาํแนกตามประเทศ
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Index 2012=100 ดัชนีมูลค่าสินค้านําเข้า-ส่งออก (ปรบัฤดูกาล)

Imports

เศรษฐกิจไทยในเดือน ก.ย. สัญญาณไร้ทิศทาง ส่งออกเป�นบวก
ขณะท่ี บริโภค-ลงทุน-ภาคเกษตร หดตัวแรง ภาคอุตฯ-ภาคบริการฟ�้ นตัวเปราะบาง เบิกจ่ายป� FY’25 แย่กว่าอดีต 10%

Source: BOT, CEIC

การส่งออก-นาํเขา้ (ฐาน BOP) เรง่ตัวจาก Electronics ภาคอุตฯ และภาคบรกิารฟ�้ นจากการผลิตป�โตรเลียมและบรกิารส่งออก

-2.2% 
MoM

รายได้เกษตร-ภาคลงทนุหดตัวแรงเทียบป�ก่อน ส่งออกฟ�้ นตัว GDPnow ให ้1.5% เทียบเดือนก่อน บรโิภคบรกิาร (ท่องเท่ียวใน ปท.) -ลงทนุเครื่องจกัรชะลอ

งบลงทนุป� FY’25 เบกิจา่ย 65.2% อดีต 74.1%
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เศรษฐกิจไทยในเดือน ก.ย. ส่งสัญญาณไร้ทิศทาง อย่างไรก็ตามภาพรวมท้ังไตร
มาสเศรษฐกิจไทยชะลอตัวจากไตรมาสก่อน

-0.72
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% YoY Thailand's Consumer and Producer Price Index (CPI and PPI)

PPI CPI Core CPI BoT's Inflation Target

เงนิเฟ�อท่ัวไปเดือน ก.ย. หดตัว -0.72%YoY ด้านเงนิเฟ�อพ้ืนฐานชะลอลงต่อเนื่องสรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือน ก.ย.

• เศรษฐกิจในเดือน ก.ย.ส่งสัญญาณไรทิ้ศทาง โดยภาคการผลิตอุตสาหกรรมฟ�้ นตัว

หลังป�จจยัชั่วคราวทยอยคล่ีคลาย ส่งผลใหก้ิจกรรมในภาคบริการฟ�้ นตัวตาม ทั้งใน

หมวดการค้าและการขนส่ง ด้านอุปสงค์ต่างประเทศขยายตัวต่อเนื่องจากจาํนวนและ

รายรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ โดยเฉพาะจากกลุ่มระยะใกล้ ขณะเดียวกัน การส่งออก

สินค้าที่ไม่รวมทองคําปรับเพ่ิมขึ้นจากหมวดอิเล็กทรอนิกส์ อย่างไรก็ดี อุปสงค์ใน

ประเทศชะลอลง โดยการบรโิภคและการลงทนุภาคเอกชนลดลงจากเดือนก่อน อย่างไร

ก็ตามหากพิจารณา ภาพรวมท้ังไตรมาส 3 เศรษฐกิจไทยชะลอลงจากไตรมาสก่อน 

โดยด้านอุปทานได้รับแรงกดดันจากภาคการผลิตอุตสาหกรรมที่ลดลง ขณะที่ด้านอุป

สงค์ชะลอลงตามอุปสงค์ในประเทศ โดยเฉพาะการลงทุนภาคเอกชน และรายรับ

นักท่องเที่ยวต่างชาติที่ลดลง อย่างไรก็ดี การส่งออกสินค้าโดยรวมยังขยายตัว 

โดยเฉพาะในหมวดอิเล็กทรอนิกส์

• ด้านเสถียรภาพเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ�อท่ัวไปติดลบต่อเนื่องท่ี -0.72%YoY (vs. -

0.79% เดือนก่อน) จากผลของฐานสูงในหมวดพลังงานที่ลดลง ส่วนอัตราเงนิเฟ�อ

พ้ืนฐานชะลอลงจากเดือนก่อน จากราคาสินค้าที่มีโปรโมชนั เชน่ อาหารโทรส่ังและของ

ใช้ส่วนตัว ด้านตลาดแรงงานยังคงทรงตัว ขณะที่ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลเพ่ิมขึ้น

จากดลุการค้าที่ปรบัดีขึ้น Source: MoC, CEIC, InnovestX Research
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เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การลงทนุภาคเอกชน

-4.5% MoM,sa

-0.8% MoM,sa

การบริโภคภาคเอกชนหดตัวจากการใช้จ่ายในหมวดบริการเป�นสําคัญ 
ส่วนการลงทุนภาคเอกชนลดลงจากการนําเข้าสินค้าทุน

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การบรโิภคภาคเอกชน เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การบรโิภคภาคเอกชน: ดัชน ีPCI หดตัว -0.8%MoM,sa จาก 0.4% เดือนก่อน 
o เครื่องชี้การบริโภคภาคเอกชนที่ขจดัป�จจยัฤดูกาล ปรับลดลงจากเดือนก่อน จากการ

ใช้จ่ายในหมวดบริการเป�นสําคัญ โดยเฉพาะจากนักท่องเที่ยวไทยที่ใช้จ่ายลดลงหลัง
เรง่ผ่านโครงการ “เที่ยวไทยคนละครึ่ง” ไปแล้วในเดือนก่อน อยา่งไรก็ตาม หมวดอื่น ๆ 
ปรับเพ่ิมขึ้น โดยหมวดสินค้าไม่คงทนเพ่ิมขึ้นตามยอดจําหน่ายน�ามันเชื้ อเพลิง 
สอดคล้องกับกิจกรรมภาคขนส่งที่ดีขึ้น หมวดสินค้าคงทนเพ่ิมขึ้นจากยอดขายรถยนต์
ไฟฟ�า (EV) โดยเฉพาะการเป�ดตัวรุ่นไฮบริด (HEV) ใหม่ และหมวดสินค้ากึ่งคงทน
เพ่ิมขึ้นจากยอดขายอุปกรณ์ประดับยนต์ รวมถึงการนําเข้าส่ิงทอและเครื่องนุ่งหม่ที่
สูงขึ้น ด้านความเชื่อมั่นผู้บริโภคปรับเพ่ิมขึ้น ตามความชัดเจนทางการเมืองและ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครฐั

การลงทนุภาคเอกชน: ดัชน ีPII หดตัว -4.5%MoM,sa จาก -1.1% เดือนก่อน 
o เครื่องชี้การลงทุนภาคเอกชนที่ขจัดป�จจัยฤดูกาล ลดลงจากเดือนก่อน โดยหมวด

เครื่องจกัรและอุปกรณ์ลดลงจากการนําเข้าสินค้าทุนในหมวดอุปกรณ์ส่ือสาร ขณะที่
หมวดยานพาหนะปรับลดลงเล็กน้อยจากการนําเข้าเครื่องบินที่ลดลง แม้ยอดจด
ทะเบยีนรถยนต์ปรบัเพ่ิมขึ้นในทกุองค์ประกอบ ด้านหมวดก่อสร้างเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยจาก
การก่อสรา้งโรงงานอุตสาหกรรมเป�นหลัก

ภาคท่องเท่ียว: นกัท่องเท่ียวขาเขา้ขยายตัว 5.8%MoM,sa จาก 2.8% เดือนก่อน 
o จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ขจัดฤดูกาลเพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน นําโดยกลุ่ม

นักท่องเที่ยวระยะใกล้ (short-haul) โดยเฉพาะมาเลเซียที่มีวันหยุดยาว และอินเดียที่มี
การเพ่ิมเส้นทางบนิตรงใหม ่ด้าน รายรบันักท่องเที่ยวที่ขจดัฤดกูาลเพ่ิมขึ้น ตามจาํนวน
วันพักเฉล่ียท่ีเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะในนักท่องเที่ยวมาเลเซยีและสิงคโปร์ ซึ่งมีแนวโน้มใช้
รถยนต์ส่วนตัวเดินทางท่องเที่ยวในภมูภิาคมากขึ้น

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research
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เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์: นกัท่องเท่ียวขาเขา้

+5.8% MoM,sa

+19.2% YoY

+14.7% YoY

การส่งออกสินค้าเร่งตัวขึ้นโดยเฉพาะกลุ่ม อิเล็กทรอนิกส์, ยานยนต์ 
และ อัญมณีและเครื่องประดับ 

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การนาํเขา้-ส่งออกเครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การส่งออกสินค้า: มูลค่าการส่งออกขยายตัว +19.2%YoY จาก +5.5% เดือนก่อน
o มูลค่าการส่งออกสินค้า (ไมร่วมทองคํา) ที่ขจดัป�จจยัฤดกูาลเพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน จาก

หลายหมวดสินค้า ได้แก่ (1) อิเ ล็กทรอนิกส์และเครื่ องใช้ไฟฟ�า เช่น อุปกรณ์
โทรคมนาคม คอมพิวเตอร ์และเครื่องปรบัอากาศไปสหรฐัฯ (2) ยานยนต์ โดยเฉพาะรถ
กระบะที่ส่งออกไปตะวันออกกลาง และชิ้นส่วนยานยนต์ที่ส่งไปอาเซียน ญี่ปุ�น และ
สหรัฐฯ (3) อัญมณีและเครื่องประดับ เพ่ือจดัแสดงและจาํหน่ายในฮ่องกงอย่างไรก็ดี 
การส่งออกสินค้าเกษตรลดลง โดยเฉพาะทุเรียนไปจีน และข้าวไปแอฟริกาใต้และ
อินโดนีเซีย ขณะที่การส่งออกป�โตรเลียมลดลงจากมาเลเซีย อินโดนีเซีย และสิงคโปร ์
หลังเร่งส่งออกไปในเดือนก่อน สําหรับการส่งออกไปสหรัฐฯ ในหมวดที่ถูกเก็บ 
Reciprocal tariffs เริ่มชะลอลงในหลายรายการ เชน่ สินค้าเกษตร ป�โตรเคมี เคมีภัณฑ์ 
และยานยนต์

การนาํเขา้สินค้า: มูลค่าการนาํเขา้ขยายตัว +14.7%YoY จาก +4.5% ในเดือนก่อน
o มูลค่าการนําเข้าสินค้า (ไม่รวมทองคํา) ที่ขจัดป�จจัยฤดูกาลเพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน นํา

โดยหมวดวัตถุดิบและสินค้าขั้นกลาง (ไม่รวมเชื้ อเพลิง) การนําเข้าชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใช้ไฟฟ�าจากจนีเพ่ือผลิตอุปกรณ์โทรคมนาคม หมวดสินค้า
อุปโภคบรโิภคเพ่ิมขึ้นจากการนําเข้ารถยนต์ไฟฟ�าและโทรศัพท์มือถือจากจนีขณะที่การ
นําเขา้ เชื้อเพลิง และ สินค้าทนุ (ไมร่วมเครื่องบนิ) ปรบัลดลงจากเดือนก่อน

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research
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เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปทาน: SPI

+0.8% MoM,sa

+3.3% MoM,sa

การผลิตภาคอุตสาหกรรมปรับตัวดีขึ้นหลังโรงงานทยอยกลับมาเป�ด
ดําเนินการ และแรงหนุนจากการผลิตเพ่ือการส่งออก

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปทาน

ภาคการผลิตอุตสาหกรรม: MPI ขยายตัว 3.3% MoM,sa จาก -2.2% เดือนก่อน 
o ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมปรับตัวดีขึ้นจากเดือนก่อน หลังโรงงานในหลายหมวดท่ีเคย

หยุดผลิตเพ่ือปรบัปรุงประสิทธภิาพทยอยกลับมาเป�ดดําเนินการ โดยกลุ่มท่ีผลิตเพ่ือส่งออกใน
สัดส่วนน้อยกว่า 30% ขยายตัวจากหมวดป�โตรเลียมและเครื่องด่ืมแอลกอฮอล์ท่ีกลับมาผลิต
ได้ตามปกติ ขณะท่ีกลุ่มท่ีผลิตเพ่ือส่งออกในสัดส่วน 30–60% ขยายตัวจากการผลิตรถยนต์
ไฟฟ�า (EV) แม้ว่าการผลิตรถยนต์สันดาปภายในยังคงชะลอลง ด้านกลุ่มท่ีผลิตเพ่ือส่งออก
มากกว่า 60% ขยายตัวจากการผลิตผลิตภณัฑ์ยาง หนังฟอก และเครื่องประดับท่ีเพ่ิมขึ้น

ภาคบรกิาร: SPI ขยายตัว 0.8% MoM,sa  จาก -2.8% เดือนก่อน 
o กิจกรรมภาคบริการฟ�้ นตัวขึ้นตามกิจกรรมท่ีเก่ียวข้องกับภาคการผลิต โดยเฉพาะภาคการค้า

และการขนส่งสินค้าท่ีเพ่ิมข้ึน สอดคล้องกับการผลิตภาคอุตสาหกรรม ยอดขายยานยนต์ และ
การนําเข้าสินค้าอุปโภคบริโภคท่ีปรับตัวดีขึ้น อย่างไรก็ตาม บริการท่ีเก่ียวกับการท่องเท่ียว
ชะลอลง โดยเฉพาะธุรกิจโรงแรมและภัตตาคาร เนื่องจากการใช้จ่ายของนักท่องเท่ียวไทย
ชะลอตัวหลังเร่งใช้จา่ยผ่านโครงการ “เท่ียวไทยคนละครึ่ง” ในเดือนก่อน ขณะท่ีปริมาณการ
ขนส่งผู้โดยสารเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยตามจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ียังขยายตัว

รายได้เกษตรกร: หดตัว -17.1%YoY จาก -10.8% ในเดือนก่อน
o รายได้เกษตรกรลดลงจากชว่งเดียวกันของป�ก่อน ตามราคาสินค้าเกษตรหลายรายการท่ีชะลอ

ตัว (-14.3%YoY vs. -12.3% เดือนก่อน) โดยราคาข้าวขาวและยางพารายังเผชิญแรงกดดัน
จากอุปทานท่ีเพ่ิมขึ้นในตลาดโลก ขณะท่ีราคาผลไม้ เช่น ทุเรียนและลําไย ยังคงได้รับผลกระทบ
จากความกังวลเก่ียวกับการตรวจสอบสารตกค้างของจนี และการท่ีผลผลิตออกสู่ตลาดเป�น
จาํนวนมากในช่วงก่อนหน้า สําหรับปริมาณผลผลิตสินค้าเกษตรโดยรวมชะลอลงจากป�ก่อน 
โดยเฉพาะกลุ่มผลไม้หลัก เชน่ ลําไย ทเุรยีน และมังคุด ท่ีลดลงจากป�จจยัด้านฤดกูาลและเป�นผล
จากการเรง่เก็บเก่ียวในชว่งก่อนหน้า

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปทาน: MPI

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research
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Source: FPO, InnovestX Research

กระทรวงการคลังปรับเพ่ิม GDP ไทยป�’68 โตดีขึ้นท่ี 2.4%
• สศค. กระทรวงการคลัง เป�ด 5 สมมุติฐานปรบัประมาณการเศรษฐกิจไทยป� 

2568 โตได้ดีขึ้นท่ี 2.4% จากเดิมคาด 2.2% ชีน้โยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ “คน
ละครึ่งพลัส” ชว่ยหนนุการบรโิภคภาคเอกชนในไตรมาส 4

• นายวินจิ วิเศษสุวรรณภมู ิผู้อํานวยการสํานกังานเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) 
กล่าวว่า เศรษฐกิจไทยป� 2568 คาดว่าจะขยายตัวท่ี 2.4% (ชว่งคาดการณ์ท่ี 

1.9-2.9%) ปรบัเพ่ิมจากประมาณการครัง้ก่อนท่ี 2.2% ต่อป� (ณ ก.ค. 2568) 
เนื่องจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลในชว่งปลายป�ท่ีคาดว่าจะ

กระตุ้นการบรโิภคภายในประเทศใหข้ยายตัวได้ดีในไตรมาสท่ี 4 ของป� 2568
และภาคการส่งออกท่ียงัขยายตัวได้ดีอยา่งต่อเนื่อง  โดยคาดว่า

• การบรโิภคภาคเอกชนยงัขยายตัวได้ดีท่ี 3% (ชว่งคาดการณ์ท่ี 2.5-3.5%) 
โดยได้รบัแรงหนนุสําคัญจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจต่าง ๆ ของภาครฐั 

เชน่ โครงการ “คนละครึ่งพลัส” ในชว่งไตรมาสท่ี 4 ของป� 2568 และ

• มูลค่าการส่งออกสินค้าในรูปเงนิสกลุดอลลารส์หรฐัคาดว่าจะขยายตัวท่ี 

10% (ชว่งคาดการณ์ท่ี 9.5-10.5%) จากการเรง่ส่งออกของภาคเอกชน
ตลอดท้ังป� โดยเฉพาะการส่งออกสินค้าไปยงัตลาดสหรฐัอเมรกิาเเละตลาด

จนีในไตรมาสท่ี 3 ป� 2568 ท่ีขยายตัวในระดับสูงท่ี 26.4% เเละ 10.8% ใน
สินค้าเครื่องคอมพิวเตอร ์อุปกรณ์และส่วนประกอบ เเละผลิตภณัฑ์ยางเป�น

สําคัญ”

• นอกจากนี้ การบริโภคภาครัฐคาดว่าจะขยายตัวท่ี 0.8% (ช่วงคาดการณ์ท่ี 0.3-1.3%) การลงทุนภาครัฐคาดว่าจะ

ขยายตัวท่ี 5.6% (ชว่งคาดการณ์ท่ี 5.1-6.1%) และการลงทุนภาคเอกชนคาดว่าขยายตัวท่ี 1.7% (ช่วงคาดการณ์ท่ี 
1.2-2.2%)
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Source: FPO, InnovestX Research

กระทรวงการคลังปรับเพ่ิม GDP ไทยป�’68 โตดีขึ้นท่ี 2.4%

• 4.จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเข้ามาเท่ียวในประเทศไทย ในป� 2568 คาดจะมี 33.5 ล้านคน ชะลอตัวลง 5.8% เมื่อ

เทียบกับชว่งเดียวกันป�ก่อน ซึ่งจะสรา้งรายได้ 1.56 ล้านล้านบาท ค่าใชจ้า่ยเฉล่ียต่อคนต่อทรปิอยูท่ี่ 46,560 บาท ส่วน
ป� 2569 คาดว่าจะมนีกัท่องเท่ียวต่างชาติเข้ามาเท่ียว 35.5 ล้านคน เพ่ิมขึ้น 6% จากป�ก่อนหน้า สร้างรายได้ 1.68 ล้าน

ล้านบาท ค่าใชจ้า่ยเฉล่ียต่อคนต่อทรปิอยูท่ี่ 47,280 บาท

• 5.รายจ่ายภาคสาธารณะในป� 2568 ในส่วนของการบริโภคภาครัฐ คาดจะมีการเบิกจ่าย 3.17 ล้านล้านบาท เพ่ิมขึ้น 

2.2% จากชว่งเดียวกันป�ก่อน ส่วนป� 2569 คาดว่าจะมกีารเบิกจา่ย 3.27 ล้านล้านบาท เพ่ิมขึ้น 3.2% ส่วนการลงทุน
ภาครัฐ ป� 2568 คาดจะมีการเบิกจา่ยได้ 1.13 ล้านล้านบาท เพ่ิมขึ้น 6.1% และป� 2569 คาดจะมีการเบิกจา่ย 1.17 ล้าน

ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 3.5% ท้ังนี้ ป�จจัยสําคัญมาจากมาตรการเร่งรัดเบิกจ่ายของรัฐบาล จากสมมุติฐานการเบิกจ่าย
ดังกล่าว คาดว่าในป� 2568 จะมีการเบิกจ่ายรายจ่ายภาคสาธารณะท้ังส้ิน 4.3 ล้านล้านบาท เพ่ิมขึ้น 3.2% จากช่วง

เดียวกันป�ก่อน ขณะท่ีในป� 2569 คาดว่าจะเบกิจา่ยได้ 4.44 ล้านล้านบาท เพ่ิมขึ้น 3.3% 

• นายวโรทัย โกศลพิศิษฐก์ลุ ท่ีปรกึษาด้านเศรษฐกิจระหว่างประเทศ สศค. 

กล่าวว่า สศค.ประมาณการเศรษฐกิจไทยจาก 5 สมมุติฐานสําคัญ ดังนี้

• 1.เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าหลัก 15 ประเทศ คาดว่าจะขยายตัว 3.1% ต่อป�ใน

ป� 2568 เพ่ิมจากเดิมท่ีคาดไว้ 2.8% เนื่องจากผลกระทบจากนโยบาย
ภาษีของสหรัฐยังไม่ได้ส่งผลกระทบรุนแรง ส่วนในป� 2569 คาด

เศรษฐกิจคู่ค้าจะขยายตัวได้ 2.9% เนื่องจากจะเหน็ผลจากนโยบายภาษี
สหรฐัมากขึ้น

• 2.ค่าเงินบาท ในป� 2568 คาดว่าจะเฉล่ียอยู่ท่ี 32.9 บาทต่อดอลลาร์
สหรฐั แข็งค่าขึ้นจากป�ก่อนหน้า 6.8% และป� 2569 คาดเงนิบาทเฉล่ียจะ

อยู่ท่ี 31.8 บาทต่อดอลลาร์ แข็งค่าขึ้น 3.2% จากป�ก่อนหน้า ซึ่งสาเหตุ
หลักมาจากเงนิดอลลารท่ี์อ่อนค่าลงอยา่งต่อเนื่องเป�นสําคัญ อย่างไรก็

ดี หากธนาคารกลางสหรฐั (เฟด) ลดดอกเบีย้นอ้ยกว่าคาด ก็อาจจะหนุน
เงนิดอลลารใ์หก้ลับมาแข็งค่าขึ้นได้

• 3.ราคาน�ามันดิบดูไบ คาดว่าเฉล่ียท้ังป� 2568 จะอยู่ท่ี 68.50 ดอลลาร์
สหรฐัต่อบารเ์รล ปรบัตัวสูงขึ้นเล็กนอ้ยจากประมาณการครั้งก่อน ส่วน

ป� 2569 คาดว่าจะลดลงเหลือท่ีระดับ 59 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล 
อย่างไรก็ดี แนวโน้มราคาน�ามันยังมีความเส่ียงจากเศรษฐกิจท่ีอาจจะ

ชะลอตัว รวมถึงป�จจัยด้านภูมิรัฐศาสตร์ท่ีมีการคว�าบาตรรัสเซีย 
ตลอดจนท่าทีของกลุ่ม OPEC+
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Source: CEIC, InnovestX Research

เปรียบเทียบประมาณการเศรษฐกิจไทย: InnovestX vs สศค.
• ภาพรวมการเติบโตของ GDP: InnovestX มมีองเศรษฐกิจไทยในแนวโนม้ท่ีระมดัระวังกว่า สศค. 

อย่างมีนัยสําคัญ โดยคาดว่า GDP ป� 2025 จะขยายตัวเพียง 1.8% ซึ่งต�ากว่าประมาณการของ 
สศค. ท่ี 2.4% ส่วนป� 2026 InnovestX คาดว่าเศรษฐกิจจะโตเพียง 1.4% ซึ่งสะท้อนมุมมองท่ี

เป�นกังวลต่อป�จจยัเส่ียงหลายด้าน

• InnovestX มองว่าเศรษฐกิจจะชะลอตัวรุนแรงในไตรมาส 4/2025 โดยคาด GDP จะขยายตัว

เพียง 0.1% ซึ่งขัดแย้งกับความคาดหวังของ สศค. ท่ีมองว่าไตรมาส 4 จะได้แรงหนุนจาก
โครงการ "คนละครึ่งพลัส" นอกจากนี ้InnovestX ยงัคาดว่าเศรษฐกิจจะยังคงอ่อนแอต่อเนื่อง

ในครึ่งแรกของป� 2026 โดยอาจขยายตัวต�ากว่า 1% โดยในภาคการส่งออก สศค. คาดการว่า
มูลค่าการส่งออกจะขยายตัว 10% ในป� 2025 ขณะท่ี InnovestX ปรบัประมาณการการส่งออกจะ

เติบโต 10.5% ในป� 2025 (ใกล้เคียง สศค.) แต่จะหดตัว -1.0% ในป� 2026 เนื่องจากผลกระทบ
จากภาษีศุลกากรของสหรฐัท่ีมผีลบงัคับใชแ้ละการค้าโลกท่ีชะลอตัว

• สศค. คาดการบริโภคภาคเอกชนจะขยายตัว 3% ได้รับแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นของรัฐ 
ขณะท่ี InnovestX มองว่าการบรโิภคภาคเอกชนจะขยายตัวเพียง 1.2% ในป� 2025 และชะลอลง

เหลือ 0.7% ในป� 2026 เนื่องจากรายได้เกษตรกรลดลงจากราคาสินค้าเกษตรโลกท่ีผันผวนและ
ผลกระทบจากสงครามการค้า ด้านการลงทนุภาคเอกชน InnovestX คาดว่าจะหดตัว -0.5% ในป� 

2025 และหดตัวต่อเนื่องท่ี -1.3% ในป� 2026 ซึ่งตรงข้ามกับ สศค. ท่ีคาดว่าจะขยายตัว 1.7% ในป� 
2025 โดยตัวเลขการลงทนุล่าสุดเริม่เหน็สัญญาณการกลับมาหดตัวอีกครัง้

Macro growth projection
Actual InnovestX

(Oct’25)
InnovestX

(Oct’25)

2024 2025F 2026F
GDP growth 2.5 1.8 1.4
Private investment -1.6 -0.5 -1.3
Public investment 4.8 5.5 1.2
Private consumption 4.4 1.2 0.7
Public consumption 2.5 3.7 4.0
Export value in US$ terms (%) 5.9 10.5 -1.0

Import value in US$ terms (%) 5.5 11.5 0.0
Headline inflation (%) 0.4 -0.12 0.00
USD/THB 35.3 32.8 32.2
Policy rate (%) 2.25 1.25 0.75
No. of inbound tourists (mn) 35.5 33.8 35.0

• InnovestX มองว่า เศรษฐกิจในระยะต่อไปยังมีความเส่ียงสําคัญ 4 ด้าน ได้แก่ (1) สัญญาณท่ี

ชะลอตัวชดัเจนขึ้น โดยการลงทุน การท่องเท่ียว และภาคเกษตรเริ่มแผ่วลงพร้อมกัน (2) ความ
ผันผวนทางการเงิน - ค่าเงินบาทผันผวนสูง แข็งค่าไปแล้ว 5.6% ต้ังแต่ต้นป� (32.4 บาท/

ดอลลาร ์ณ 2 พ.ย.) ซึ่งกระทบการค้าและการลงทนุ (3) สินค้าคงคลัง มแีนวโน้มจะกลับมาหดตัว
ในครึ่งป�หลัง และ (4) พ้ืนท่ีด้านการคลังจาํกัด โดย Fitch และ Moody's ปรับมุมมองเครดิตไทย

เป�นแงล่บ หนีส้าธารณะพุ่งใกล้ 70% ของ GDP ขณะท่ีการจดัเก็บรายได้ชะลอตัว
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, 
BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, 
EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, 
KCE, KCG, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, 
NYT, OCC, OR, ORI, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, 
SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, 
STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, 
TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
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Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, 
CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, 
FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, 
KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, 
PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, 
SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, 
SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, 
TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
24CS, 88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, 
COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, 
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, 
KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, 
RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMT, 
SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, 
TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, 
WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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