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 4Q24 GDP พลาดเป้าจากส่วนเปล่ียนสินค้าคงเหลือ 
 

 4Q24 GDP ขยายตวั 3.2% เทียบกบัท่ีเราคาดไว้ท่ี 3.5%   
 2024 GDP ขยายตวั 2.5% เทียบกบัท่ีเราคาดไว้ท่ี 2.6%  
 รายการท่ีไม่เป็นไปตามคาด คือส่วนเปล่ียนสินค้าคงเหลือ ซ่ึงไม่ใช่สญัญาณท่ีดี   
 รายการหลกัส่วนใหญ่เป็นไปตามคาด  

 

 GDP 4Q24 เตบิโต 3.2% y-y เทยีบกบัทีเ่ราคาดการณ์ไวท้ี ่ 3.5% GDP ปี 2024 เตบิโต 2.5% เทยีบกบัทีเ่รา
คาดการณ์ไวท้ี ่2.6% รายการทีไ่มเ่ป็นไปตามเป้าคอืสว่นเปลีย่นสนิคา้คงเหลอื ขณะทีห่มวดพืน้ฐานสว่นใหญ่ เช่น 
การบรโิภค การลงทุน การใชจ้่ายภาครฐั และการสง่ออก ออกมาดกีวา่ทีค่าดไวเ้ลก็น้อย แมว้า่หมวดพืน้ฐานจะมี
แนวโน้มฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ือง แตเ่รากงัวลเกีย่วกบัการขาดสนิคา้คงคลงัใน 4Q24 โดยปกตแิลว้ไตรมาส 4 จะเป็น
ฤดกูาลสะสมสนิคา้คงคลงั ดงันัน้เราจงึมองวา่อาจม ี downside ต่อคาดการณ์การเตบิโตของ GDP 3.1% ในปี 
2025F ของเรา  

 การเตบิโตของ GDP ใน 4Q24 ยงัแสดงถงึแนวโน้มทางเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ ดว้ยเตบิโตที ่ 3.2% y-y หลงัจากที่
เตบิโต 1.7/2.3/3.0% ใน 1Q-3Q24 

 ปจัจยัขบัเคลื่อนหลกัคอืการท่องเทีย่ว (เตบิโต 26% y-y ผา่นการสง่ออกบรกิาร), การสง่ออก (เตบิโต 11% ใน
เทอมดอลลารส์หรฐั), และการใชจ้่ายของภาครฐั (การลงทุนภาครฐัเตบิโต 39% y-y และการบรโิภคของภาครฐั
เตบิโต 5% y-y) การบรโิภคภาคเอกชนเตบิโตดทีี ่ 3.4% y-y สว่นทีเ่ป็นแรงกดดนัสาํหรบั 4Q24 คอืการลงทุน
ภาคเอกชนทีห่ดตวั -2.1% y-y การลดลงน้ีเกดิจากความอ่อนแอในภาคอสงัหารมิทรพัยแ์ละยานยนต ์ ขณะทีเ่รา
เชือ่วา่การลงทุนทีเ่ชือ่มโยงกบั FDI ยงัคงเตบิโต 

 ปจัจยัเศรษฐกจิพืน้ฐานหลกัสว่นใหญ่ดกีวา่คาดเลก็น้อยตามทีแ่สดงใน Exhibit 2 การเตบิโตของ GDP ใน 4Q24 
ทีต่ํ่ากวา่คาดเกดิจากการเปลีย่นแปลงในสนิคา้คงคลงั และคา่สถติคิลาดเคลื่อน (discrepancies items) กล่าวคอื 
ขณะทีเ่ราคาดวา่สว่นเปลีย่นสนิคา้คงเหลอืจะอยูท่ี ่ 8.0 หมืน่ลบ. ใน 4Q24 แต่สว่นเปลีย่นจรงิกลบัอยูท่ีเ่พยีง 2.0 
พนัลบ. และคา่สถติคิลาดเคลื่อนในคา่จรงิอยูท่ี ่-1.60 แสนลบ. 

 ไมม่กีารสะสมสนิคา้คงคลงัใน 4Q24 ทัง้ทีไ่ตรมาส 4 มกัจะเป็นชว่งเวลาทีส่นิคา้คงคลงัจะสะสมเพิม่ขึน้ ทาํใหเ้รา
กงัวล ซึง่อาจบ่งชีถ้งึการรบัคาํสัง่ซือ้ทีอ่่อนแอหรอืแนวโน้มความตอ้งการทีอ่่อนแอรว่มกบัความไมแ่น่นอน
เกีย่วกบันโยบายของทรมัป์ เราจงึมองวา่มคีวามเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์ GDP ปี 2025F ที ่3.1% ของเรา 
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Ex 1: Improving GDP Growth Trend  Ex 2: Most Underlying Factors Beat Forecasts 
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Source: NESDC  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: No Inventory Build-up In 4Q24 (Real Terms) 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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. 
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