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Thailand Exporters News Update 

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

 ผลกระทบจากการปรบัลดภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ 
 

 สหรฐัฯ ปรบัลดอตัราภาษีนําเข้าลงเหลือ 15% เป็นการชัว่คราว 

 อตัราภาษีสดุท้ายยงัคงมีความไม่แน่นอน 

 เรามองว่าผลกระทบต่อผูส่้งออกท่ีเราทาํบทวิเคราะหมี์จาํกดั 

 DELTA เป็น Top Pick ของเรา 
 

 เกีย่วกบัความเป็นไปไดใ้นการเปลีย่นแปลงอตัราภาษนํีาเขา้ของสหรฐัฯ ต่อประเทศอื่นๆ ในทีน้ี่เราจะกล่าวถงึ

ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ต่อบรษิทัผูส้ง่ออกทีเ่ราทาํบทรวเิคราะหข์องเรา ซึง่ไดร้บัผลกระทบจากมาตรการภาษตีอบ

โต ้(reciprocal tariff) ของสหรฐัฯ ต่อประเทศไทย ทีเ่ริม่บงัคบัใชต้ัง้แต่ปีทีแ่ลว้ในอตัรา 19% 

 ตามรายงานขา่วล่าสดุ US Supreme Court มคีาํวนิิจฉยัเมือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมาว่า การทีป่ระธานาธบิดใีชอ้าํนาจ

ตาม International Emergency Economic Powers Act (IEEPA) เพือ่กาํหนดมาตรการภาษตีอบโต ้(reciprocal 

tariff) นัน้ไมเ่หมาะสม สง่ผลใหม้าตรการภาษดีงักล่าวทีอ่อกภายใตก้ฎหมายน้ีไมม่ผีลบงัคบัใช ้ ทาํเนียบ

ประธานาธบิดจีงึไดใ้ชอ้าํนาจฉุกเฉินตามมาตรา 122 (ซึง่ใหอ้าํนาจประธานาธบิดกีาํหนดภาษนํีาเขา้เป็นการ

ชัว่คราวในอตัราไมเ่กนิ 15% เป็นระยะเวลาไมเ่กนิ 150 วนั ในกรณีทีส่หรฐัฯ ประสบปัญหาขาดดุลบญัชี

เดนิสะพดัอยา่งรุนแรง) และไดป้รบัอตัราภาษขีึน้เป็น 15% ภาษ ี 15% ภายใตอ้าํนาจของประธานาธบิดน้ีีจะมผีล

บงัคบัใชเ้ป็นเวลา 150 วนั และหากรฐัสภาไม่ใหค้วามเหน็ชอบภายในระยะเวลาดงักล่าว มาตรการภาษน้ีีจะ

สิน้สดุลงโดยอตัโนมตั ิ หลงัจากนัน้ ทาํเนียบประธานาธบิดไีดร้ะบุวา่อาจพจิารณาใชม้าตรการทางกฎหมายทีม่ี

ลกัษณะถาวรมากขึน้ตามมาตรา 301 ซึง่ใหอ้าํนาจประธานาธบิดใีนการกาํหนดระดบัอตัราภาษ ี หากสหรฐัฯ ถูก

ปฏบิตัทิางการคา้อยา่งไมเ่ป็นธรรมจากประเทศอื่น ขอ้กาํหนดตามกฎหมายอยา่งเป็นทางการดงักล่าวถอืเป็น

ปัจจยับวกต่อบรษิทัตา่งประเทศ เน่ืองจากบ่งชีถ้งึแนวโน้มของนโยบายทีม่คีวามชดัเจนและคาดการณ์ไดม้ากขึน้

หลงัการบงัคบัใช ้ อยา่งไรกต็าม ยงัมคีวามไมแ่น่นอนเกีย่วกบัอตัราภาษขีัน้สดุทา้ยทีจ่ะบงัคบัใชก้บัประเทศต่างๆ 

ภายใตม้าตรการเหล่าน้ี 

 ในเบือ้งตน้ เราสมมตวิา่ ภาษนํีาเขา้ของสหรฐัฯ ต่อประเทศไทยจะลดลงเหลอื 15% จากเดมิ 19% เราคาดวา่จะ

ไมม่ผีลกระทบหรอืมผีลกระทบปานกลางในแงข่องการสญูเสยีผูบ้รโิภคเพิม่เตมิในวงจาํกดั โดยเฉพาะสาํหรบั

บรษิทัทีจ่าํหน่ายสนิคา้ทีม่คีวามยดืหยุน่ของอุปสงคส์งู เช่น ขนมขบเคีย้วและเครื่องดื่มฟังคช์ัน่นอล ทัง้น้ี ปัจจยั

บวกทีม่นียัสาํคญัจะเกดิขึน้ไดก้ต็่อเมือ่อตัราภาษลีดลงมากกวา่น้ี หรอืมกีารยกเลกิภาษตีอบโตท้ัง้หมด 

 เราไดว้เิคราะหหุ์น้โดยจดัอนัดบัตามผลกระทบจากการทีภ่าษสีหรฐัลดลงเหลอื 15% จาก 19% โดยไมค่าํนึงถงึ

สดัสว่นรายไดจ้ากตลาดสหรฐัของแต่ละบรษิทั 

 TU (คาํแนะนํา: “ถอื”, มมุมองเชงิบวกปานกลาง) รายไดจ้ากตลาดสหรฐัฯ คดิเป็น 42% ของยอดขายรวมของ TU 

ในปี 2025 โดยบรษิทัไมไ่ดเ้ผชญิการสญูเสยีลูกคา้สาํหรบัสนิคา้หลกั ไดแ้ก่ อาหารแปรรปู อาหารแชแ่ขง็ และ

อาหารสตัวเ์ลีย้ง เน่ืองจากเป็นสนิคา้จาํเป็นทีม่คีวามยดืหยุน่ของอุปสงคต์ํ่า อยา่งไรกต็าม TU ม ี EBIT margin 

ลดลงเหลอื 4.6% ในปี 2025 จาก 5.2% ในปี 2024 เน่ืองจากผูบ้รโิภคทีเ่ผชญิราคาขายทีส่งูขึน้จากผลของภาษ ี

หนัไปเลอืกสนิคา้รุน่ทีร่าคาถูกกวา่สาํหรบัผลติภณัฑแ์ปรรปูหลกัของบรษิทั ขณะเดยีวกนั TU ยงัตอ้งเพิม่

คา่ใชจ้า่ยดา้นการตลาดเพือ่สนบัสนุนยอดขาย เมือ่อตัราภาษลีดลงเหลอื 15% เราคาดวา่จะมผีลบวกบางสว่นจาก

การทีล่กูคา้มแีนวโน้มลดการเปลีย่นไปใชส้นิคา้ราคาถูกลง อยา่งไรกต็าม เรามองวา่การลดภาษคีรัง้น้ียงัไมเ่พยีง

พอทีจ่ะทาํใหเ้กดิการกลบัมาเลอืกซือ้สนิคา้ระดบัราคาสงูของ TU อยา่งมนียัสาํคญั 
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 SAPPE (คาํแนะนํา: “ขาย”, มมุมองเชงิบวกเลก็น้อย) การสง่ออกไปยงัตลาดสหรฐัคดิเป็น 7% ของรายไดข้อง 

SAPPE และยอดขายลดลง 26% y-y ใน 9M25 เน่ืองจากบรษิทัจาํหน่ายเครือ่งดื่มฟังกช์นันลัจากน้ําผลไมผ้สมวุน้

มะพรา้ว ซึง่เป็นสนิคา้กลุ่มเฉพาะ (niche) ทาํใหค้วามตอ้งการลดลงหลงัจากมกีารใชม้าตรการภาษตีอบโตใ้นปีที่

ผา่นมา เราคาดวา่การปรบัลดอตัราภาษจีะชว่ยลดการสญูเสยีลูกคา้เพิม่เตมิไดบ้างสว่น อยา่งไรกต็าม เน่ืองจาก

สนิคา้ไม่ไดเ้ป็นสนิคา้จาํเป็นเหมอืนอาหารและเครือ่งดื่มทัว่ไป เราจงึไมค่าดวา่จะเหน็การฟ้ืนตวัของอุปสงคอ์ยา่ง

มนียัสาํคญั 

 TKN (คาํแนะนํา: “ขาย”, ไมม่ผีลกระทบ) การสง่ออกไปยงัตลาดสหรฐัคดิเป็นประมาณ 10% ของรายไดข้อง TKN 

ตามการประมาณการของเรา เชน่เดยีวกบั SAPPE ขนมขบเคีย้วสาหรา่ยของ TKN ถอืเป็นสนิคา้ทีไ่มจ่าํเป็น ทาํ

ใหย้อดขายลดลงมากกวา่ 10% ใน 9M25 อยา่งไรกต็าม แตกต่างจาก SAPPE ตรงทีส่าหร่ายของ TKN จาํหน่าย

หลกัผา่นรา้นคา้แบบ discount store เชน่ Costco ซึง่ลกูคา้มกัคาดหวงัสนิคา้ทีม่รีาคาตํ่ามาก เราจงึยงัมคีวาม

กงัวลวา่ แมอ้ตัราภาษจีะลดลงเหลอื 15% แลว้ TKN กอ็าจยงัคงเผชญิการสญูเสยีลกูคา้อยา่งต่อเน่ือง 

 ITC (คาํแนะนํา: “ขาย”, ไมม่ผีลกระทบ) รายไดจ้ากตลาดสหรฐัคดิเป็น 58% ของรายไดร้วมของ ITC ในปี 2025 

แตกต่างจาก TU ที ่ ITC ซึง่จาํหน่ายอาหารสตัวเ์ลีย้งระดบัพรเีมยีมไมไ่ดเ้ผชญิการชะลอตวัของอุปสงค ์ โดย

รายไดจ้ากสหรฐัเพิม่ขึน้ 27% ในปี 2025 เน่ืองจากบรษิทัมุง่เน้นกลุ่มเจา้ของสตัวเ์ลีย้งทีม่รีายไดส้งูและให้

ความสาํคญักบัสุขภาพสตัวเ์ลีย้ง ITC ไดใ้หก้ารสนบัสนุนดา้นการเงนิชัว่คราวแก่ลกูคา้แบรนดข์องบรษิทัเพือ่ชว่ย

รบัมอืผลกระทบจากภาษ ี แตบ่รษิทัมแีผนยุตกิารสนบัสนุนดงักล่าวในปี 2026 อยูแ่ลว้ ดงันัน้ เราจงึไมค่าดวา่จะ

เหน็ผลบวกจากการปรบัลดอตัราภาษใีนครัง้น้ี 

 DELTA (คาํแนะนํา: “ซือ้”, ไมม่ผีลกระทบ) เราประเมนิวา่ตลาดสหรฐัคดิเป็นประมาณ 70% ของรายไดข้อง 

DELTA โดยรายไดส้ว่นใหญ่มาจากคาํสัง่ซือ้ AI data center จากกลุ่มลกูคา้ hyperscalers และบางสว่นมาจาก

ผูผ้ลติรถยนตไ์ฟฟ้าในสหรฐั เราไม่คาดวา่มาตรการภาษจีะสง่ผลกระทบต่อแนวโน้มการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของ 

DELTA ซึง่ไดร้บัแรงหนุนจากความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้สาํหรบัผลติภณัฑร์ะบบจดัการพลงังานสาํหรบั AI data 

center ขณะเดยีวกนั เราไมค่าดวา่ธุรกจิทีเ่กีย่วกบัรถยนตไ์ฟฟ้าจะปรบัตวัดขีึน้ เน่ืองจากอุปสงคข์ ัน้สดุทา้ยของ

รถยนตไ์ฟฟ้ายงัคงอ่อนแอ เรายงัคงประมาณการการเตบิโตของ EPS ของ DELTA ในปี 2026F ที ่55% 

 HANA (คาํแนะนํา: “ซือ้”, ไมม่ผีลกระทบ) รายไดจ้ากตลาดสหรฐัทีอ่ยูภ่ายใตม้าตรการภาษคีดิเป็น 13% ของ

รายไดร้วมของ HANA (ไมร่วมสนิคา้ทีไ่ดร้บัการยกเวน้ภาษ ีเช่น IC packaging) การลดลงของรายไดใ้นชว่งก่อน

หน้าของ HANA ไมไ่ดเ้กดิจากภาษเีป็นหลกั แต่เกดิจากความตอ้งการทีล่ดลงของผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสแ์บบ

ดัง้เดมิในกลุ่มโทรศพัทม์อืถอืและอุตสาหกรรม เราจงึไมค่าดวา่จะเหน็ความตอ้งการเพิม่ขึน้ แมอ้ตัราภาษจีะลดลง 

 KCE (คาํแนะนํา: “ถอื”, ไมม่ผีลกระทบ) รายไดจ้ากตลาดสหรฐัคดิเป็นประมาณ 15% ของยอดขายของ KCE 

เชน่เดยีวกบั HANA บรษิทัไดร้บัผลกระทบจากความตอ้งการทีล่ดลงจากลกูคา้ในสหรฐั และเราไมค่าดวา่จะเหน็

ผลบวกจากการปรบัลดอตัราภาษใีนครัง้น้ี 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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. 
 
“บทวเิคราะหน้ี์จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่งอื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์า่งประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 
คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน 
นกัวเิคราะหข์องบล ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน้ี์เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สี่วนไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 
 
"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 
 
WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  
 
Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 
 
 

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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) ครัง้ที ่1/2569 
ชุดที ่1-3” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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