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 การผอ่นคลายความตึงเครียดทางการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจีน 
 

 สหรฐัฯ ลดภาษีนําเข้าสาํหรบัจีนชัว่คราวเหลือ 30% 

 แม้จะยงัมีความไม่แน่นอนอยู่มาก แต่ถือเป็นข่าวดี 

 หากกลายเป็นมาตรการถาวร จะส่งผลเชิงบวกอย่างมากต่อประเทศไทย 

 เราได้คดัเลือกหุ้นท่ีน่าสนใจรบัข่าวบวกน้ี 
 

 สหรฐัฯ และจนีไดต้กลงกนัในชว่งสดุสปัดาหท์ีผ่า่นมาเพือ่ผอ่นคลายสงครามการคา้

ชัว่คราว โดยลดภาษตีอบโตร้ะหวา่งกนัเป็นเวลา 90 วนั ในชว่งเวลาพกั 90 วนัน้ี 

สหรฐัฯ จะเกบ็ภาษนํีาเขา้จากจนีในอตัรา 30% (ลดลงจากเดมิ 145%) และจนีจะเกบ็

ภาษนํีาเขา้จากสหรฐัฯ ที ่10% (ลดลงจากเดมิ 125%) 

 ขอบเขตของการลดภาษนีัน้มากกวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้ และถอืเป็นขา่วดมีาก แมจ้ะ

ยงัมคีวามไมแ่น่นอนอยูม่าก เน่ืองจากการลดภาษน้ีีเป็นเพยีงชัว่คราว แต่เราคาดวา่

ตลาดจะตคีวามเชงิบวกจากขอ้ตกลงน้ีไดบ้า้ง 

 ประการแรก สหรฐัฯ ดเูหมอืนจะผอ่นปรนจุดยนืของตนลงอยา่งมาก และอตัราภาษ ี

30% น้ี หากกลายเป็นอตัราถาวรกบัประเทศเป้าหมายหลกัของสหรฐัฯ กอ็าจหมายถงึ

อตัราทีต่ํ่ากวา่น้ีมากสาํหรบัประเทศอื่นๆ ซึง่อาจชว่ยลดความรุนแรงของภาวะชะลอตวั

ทางเศรษฐกจิทัว่โลกได ้

 ประการทีส่อง หากสมมตุวิา่กลุ่มประเทศ China+1 ซึง่รวมถงึประเทศไทย ถูกเรยีกเกบ็

ภาษใีนอตัรา 15% หรอืครึง่หน่ึงของอตัราภาษทีีเ่รยีกเกบ็จากจนี ความเสีย่งทีก่าร

ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) และกระแสการคา้จะเปลีย่นทศิทางจากประเทศใน

กลุ่ม China+1 ไปยงัฐานการผลติอื่นทัว่โลกจะลดลงอยา่งมนียัสาํคญั โดยหากสมมตุวิ่า

ประเทศและภูมภิาคอื่นๆ ถูกเรยีกเกบ็ภาษทีีอ่ตัรา 10% สว่นตา่งภาษ ี 5% ระหวา่ง

กลุ่ม China+1 กบัประเทศอื่นจงึไมน่่าจะมากพอทีจ่ะสง่ผลใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงของ 

FDI และทศิทางการสง่ออก ขณะเดยีวกนั จนียงัคงถูกเกบ็ภาษใีนอตัราทีส่งูกวา่

ประเทศสว่นใหญ่ ซึง่หมายความวา่จนียงัคงมคีวามจาํเป็นตอ้งกระจายฐานการผลติ

ออกไปยงัประเทศอื่น 

 ประการทีส่าม จากการประเมนิเบือ้งตน้ของเรา การเกบ็ภาษนํีาเขา้ในอตัรา 10-15% 

ต่อประเทศไทย อาจชว่ยหนุนการเตบิโตของ GDP ไทยใหก้ลบัมาอยูท่ีร่ะดบั 2.0-2.2% 

ต่อปี จากประมาณการปัจจุบนัที ่1.5% และ 1.4% ในปี 2025-26F นอกจากน้ี จากการ

ประเมนิครา่วๆ เป้าหมายดชันี SET ของเราจะมอีพัไซดไ์ปทีร่ะดบั 1,360 จาก

เป้าหมายปัจจุบนัที ่ 1,220 ซึง่องิจากสมมตุฐิานวา่ กาํไรของตลาดจะเตบิโต 2% เทยีบ

กบัประมาณการปัจจุบนัทีค่าดวา่จะหดตวั 3% และองิสมมตุฐิานวา่ PE จะถูกปรบัขึน้

จาก 15 เท่า ในปัจจุบนั เป็น 16 เท่า ซึง่เป็นระดบัตํ่าสดุของชว่ง 10 ปีทีผ่า่นมา (16-20 

เท่า) อยา่งไรกต็าม อุปสรรคสาํคญัต่อมมุมองเชงิบวกต่อเศรษฐกจิในประเทศ ยงัคงเป็น

สภาวะสนิเชือ่ทีต่งึตวั และการขาดแรงหนุนจากผลของความมัง่คัง่ (wealth effect) 

Top Picks 
 -EPS growth- –— PE —– Yield 
 25F 26F 25F 26F 25F 
 (%) (%) (x) (x) (%) 
3BBIF 9.0  1.7  7.4  7.2  10.8  

ADVANC 7.9  11.9  23.4  20.9  3.8  

AMATA (17.9) (3.7) 8.9  9.3  3.4  

COM7 16.9  15.5  13.1  11.3  4.8  

CPALL 15.0  19.7  16.3  13.6  3.1  

CPAXT 23.1  27.3  19.3  15.2  3.6  

CPN (5.2) 15.0  14.7  12.8  4.1  

MOSHI 23.1  25.2  22.5  18.0  2.3  

MTC 13.7  16.3  13.8  11.9  0.7  

TRUE 51.8  48.4  29.2  19.7  0.3  

Source: Thanachart estimates 
Based on 9 May 2025 closing prices 
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 สดุทา้ย เมือ่วานน้ี ตลาดหุน้ส่วนใหญ่ทัว่โลกไดต้อบรบัเชงิบวกต่อขา่วการผอ่นคลาย

สงครามการคา้ และเราคาดวา่ SET จะปรบัตวัขึน้ตามในวนัน้ี กลุ่มพลงังานมแีนวโน้ม

ปรบัขึน้ เน่ืองจากถอืเป็นกลุ่มสนิคา้โภคภณัฑแ์ละมคีวามเชือ่มโยงกบัจนี อยา่งไรกต็าม 

มมุมองของเรายงัคงเหน็วา่ปัจจยัพืน้ฐานของกลุ่มน้ีอ่อนแออยูแ่ลว้ แมจ้ะไมม่สีงคราม

การคา้กต็าม เพือ่ความปลอดภยั เรายงัคงแนะนําใหล้งทุนรบัขา่วดน้ีีผา่นหุน้ Top 

Picks ปัจจุบนัของเรา ไดแ้ก่ AMATA, COM7, CPALL, CPAXT, CPN, MOSHI, 

MTC, TRUE และ ADVANC นอกจากน้ี หุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์อยา่งมนียัจากขา่วน้ี ไดแ้ก่ 

WHA, ROJNA และ MINT สาํหรบักลุ่มอเิลก็ทรอนิกส ์ คาดวา่จะไดอ้านิสงสจ์ากขา่วน้ี

เชน่กนั แต่อยา่งไรกต็าม ควรระวงัวา่กลุ่มน้ีไดม้กีาร re-rate ขึน้มามากแลว้ในชว่งที่

ผา่นมา จากผลการดาํเนินงาน 1Q25 ทีแ่ขง็แกรง่ของ DELTA และขา่วขอ้ตกลง

สหรฐัฯ-องักฤษ รวมถงึความเป็นไปไดใ้นการเจรจาระหวา่งสหรฐัฯ-จนี ทัง้น้ี เรายงัคง

คาดวา่ผลการดาํเนินงาน 1Q25 ของ KCE และ HANA จะยงัคงอ่อนแอ 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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. 
 

Disclosures: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปัจจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.97 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝ่าย
วจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) (BANPU) ครัง้ที1่/2568 ชุดที1่-3 ครบกําหนด
ไถ่ถอนปี พ.ศ. 2573, 2575, 2578" ("หุน้กูช้ดุที1่-3")  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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