
 
 
TISCO ESU Morning View November 18, 2025: GDP ไตรมาส 3/2025 ชะลอตัวมากกว่าที่คาดไว้ที่ 1.2% 
YoY, -0.6% QoQ sa หดตัวจากไตรมาสที่สอง 2.8% YoY, 0.5% QoQ sa โดยปัจจัยหลักมาจากการใช้จ่าย
ภาครัฐและการส่งออกบริการที่หดตัว โดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยว รวมถึงการชะลอตัวของภาคการผลิต 
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Today’s Data Releases 

• สหรัฐฯ:ดัชนีราคานำเข้า (Import Price Index) ,ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ต.ค. 

และดัชนีการเคหะ (NAHB Housing Market Index) เดือน พ.ย.  

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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GDP ไตรมาส 3/2025 ชะลอตวัมากกว่าที่คาดไว้ที่ 1.2% YoY, -0.6% QoQ sa หดตัวจากไตรมาสทีส่อง 2.8% YoY, 0.5% 
QoQ sa โดยปจัจัยหลักมาจากการใชจ้่ายภาครัฐและการสง่ออกบริการที่หดตัว โดยเฉพาะภาคการทอ่งเที่ยว 
รวมถึงการชะลอตัวของภาคการผลิตทั้งภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  

 

 
Source: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• GDP ไตรมาส 3/2025 ชะลอตัวลงเป็น 1.2% YoY จาก 2.8% ไตรมาสก่อน ซึ่งต่ำกว่าคาดการณ์ของตลาดและเราที่ 1.6% 

โดยหากปรับฤดูกาลแล้ว เศรษฐกิจไทยจะหดตัวลง -0.6% QoQ, SA จาก 0.5% ไตรมาสก่อน 

โดยต่ำกว่าคาดการณ์ของตลาดที่ -0.3%  

• ด้านการผลิต: ทั้งการผลิตภาคเกษตรและนอกภาคเกษตรชะลอตัวลง 

โดยการขยายตวัของภาคการเกษตรถูกจำกัดจากผลผลิตพืชเศรษฐกิจหลักที่ลดลง ขณะที่การผลิตนอกภาคเกษตรชะลอตัว 

หลักๆ เป็นผลจากภาคการผลิตอุตสาหกรรมและการก่อสร้างที่หดตัว  

o การผลิตในภาคการเกษตรชะลอตัวที่ 1.9% YoY (vs 6.4% ไตรมาสก่อน) 

โดยหลักเป็นผลจากผลผลิตมันสำปะหลังและการประมงลดลง ขณะที่ผลผลิตพืชเศรษฐกจิบางอย่างเพิ่มขึ้น อาทิ  

ยางพารา ผลไม้ ผัก ข้าว สุกร และไก่เน้ือ   

o การผลิตนอกภาคเกษตรชะลอตวัลงเป็น 1.2% YoY (vs. 2.5% ไตรมาสก่อน) 

โดยมแีนวโน้มที่ลดลงมาจากผลผลิตภาคอุตสาหกรรมทีห่ดตัว -1.0% (vs. 0.8% ไตรมาสก่อน) 

โดยเฉพาะการหดตวัของการผลิตสินค้าอุตสาหกรรม -1.6% (vs 1.7% ไตรมาสก่อน) อย่างไรกด็ี 

ด้านกิจกรรมในภาคบริการชะลอตัวลงสู่ระดับ 2.3% YoY (vs. 3.4% ไตรมาสก่อน) 

เป็นผลมาจากกิจกรรมด้านการก่อสร้างที่หดตัวลงมาก (-4.0% vs. 8.0% ไตรมาสก่อน) 

และการบริหารราชการและการป้องกันประเทศ (-1.1% vs. 0.8% ไตรมาสก่อน) 

ขณะที่ด้านการขนส่งและสถานที่เก็บสินค้าที่ชะลอตวัลง (3.0% vs. 3.8% ไตรมาสก่อน) 

ที่พักแรมและบริการด้านอาหาร (0.8% vs. 1.4% ไตรมาสก่อน) และกิจกรรมทางการเงินและประกันภัย (0.7% vs. 

2.5% ไตรมาสก่อน) ชะลอตัวลงเช่นกัน  อย่างไรกต็าม บางภาคกิจกรรมปรับตัวดขีึ้น อาทิ 
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การขายส่งและขายปลีกยังขยายตัวได้ต่อเน่ือง (6.5% vs. 6.3% ไตรมาสก่อน) ข้อมูลข่าวสารและการส่ือสาร (6.1% 

vs. 5.2% ไตรมาสก่อน) และศิลปะ นันทนาการ และเอ็นเตอร์เทนเมนต์ (1.8% vs. 1.6% ไตรมาสก่อน)  

• ขณะที่ กิจกรรมในด้านการใชจ้่าย: กิจกรรมทางเศรษฐกจิในไตรมาสที่สามได้แรงหนุนจากการลงทุนและบรโิภคภาคเอกชน 

ขณะที่การส่งออกบริการ การใชจ้่ายภาครัฐ และการลงทุนภาครฐักลับหดตัวลงมาก  

o อุปสงค์ต่างประเทศ: การส่งออกสินค้าขยายตวัได้ 10.8% YoY (vs. 14.3% ไตรมาสก่อน) 

ขณะที่การส่งออกบริการหดตวัลงเป็น -10.7% (vs. -2.6% ไตรมาสก่อน) 

ส่งผลให้การส่งออกสินค้าและบริการยังขยายตวัชะลอลงที่ 6.9% (vs. 11.2% ไตรมาสก่อน) อย่างไรก็ตาม 

การนำเข้าสินค้าและบริการชะลอตัวที่ 4.6% (vs. 10.8% ไตรมาสก่อน) 

โดยเป็นผลมาจากการสินค้านำเข้าบริการที่อ่อนแอที ่-8.6% (vs. -5.5% ไตรมาสก่อน)  

o อุปสงค์ในประเทศ: การบรโิภคและการลงทุนภาคเอกชนยังคงเปน็ปัจจยัสนับสนุนหลัก โดยการลงทุนเร่งตัวขึ้น 4.2% 

(vs. 4.1% ไตรมาสก่อน) โดยเฉพาะในหมวดเครื่องจักรและอุปกรณ์ ขณะที่การบริโภคภาคเอกชนขยายตัว (2.6% vs. 

2.6% ไตรมาสก่อน) จากการใชจ้่ายในสินค้าที่ไม่คงทน ทัง้อาหารและสินค้าอ่ืนๆ อย่างไรก็ตาม 

การอุปโภคบรโิภคภาครัฐหดตัวอย่างมาก (-3.9% vs. 2.2% ไตรมาสก่อน) และการลงทุนภาครฐัก็หดตัวลงมากเช่นกัน 

(-5.3% vs. 10.1% ไตรมาสก่อน)  

• ปี 2025 สศช. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ 2.0% YoY หมายถึงการเติบโต 0.6% YoY ในไตรมาส 4/2025 

ซึ่งสอดคล้องกับประมาณการของเราที่ 0.7% YoY ในไตรมาสสุดท้าย ขณะเดียวกัน สศช. 

ได้ปรับประมาณการเงินเฟ้อลงมาอยู่ที่ -0.2% ซึ่งสอดคล้องกับประมาณการของเราในป ี2025  

• Our take: GDP ไตรมาสที่ 3/2025 ขยายตัว 1.2% YoY, ชะลอลงจาก 2.8% ในไตรมาสก่อน 

สะท้อนการเติบโตที่ซึมลงในทั้งภาคการเกษตรและนอกภาคการเกษตร โดยหากขจัดผลของฤดกูาล GDP 

ในไตรมาสดังกล่าวลดลง 0.6% QoQ ส่งสัญญาณถึงความอ่อนแอระยะสั้น และแรงกดดันที่เข้ามาเพิ่มขึ้นในไตรมาสนี้ 

ทั้งจากสงครามการค้าและการเก็บภาษีนำเข้าจากสหรัฐฯ รวมถงึปัญหาการเมืองภายในประเทศ 

และความขัดแย้งบริเวณชายแดนไทย-กัมพชูา ขณะที่ GDP ไทยในชว่ง 9 เดือนแรกขยายตวัได ้2.4% 

โดยมแีรงหนุนจากการบรโิภคภาคเอกชน การส่งออกสินค้า ขณะที่การใชจ้่ายและการลงทุนภาครัฐฯ 

รวมถึงรายรับจากนักท่องเทีย่วต่างชาติเป็นปัจจัยกดดัน  

• การลงทุนภาคเอกชนขยายตัวตอ่เนื่องเป็นไตรมาสที่สอง แม้ว่าจะมีความไมแ่น่นอนของนโยบายการค้าของประเทศสหรัฐฯ 

โดยการลงทุนในหมวดเครื่องมือเครื่องจักรยังรักษาโมเมนตัมการขยายตัวได้ที่ 5.5% YoY (vs 5.9% ไตรมาสก่อน) 

ขณะที่การลงทุนในหมวดก่อสร้างหดตวัต่อเนื่อง 

ปัจจยัดังกล่าวสะท้อนว่านักลงทนุยังค่อนข้างระมัดระวังและยังไม่ตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนระยะยาวอย่างการย้ายฐานการ

ผลิตเข้ามา หรือขยายกำลังการผลิตแต่อย่างใด  

• ที่ผ่านมา ผลกระทบจากมาตรการภาษีของสหรัฐฯ ยังส่งผลลบคอ่นข้างจำกัดต่อภาคการส่งออกสินค้าของไทย 

และผลกระทบยังต่ำกว่าที่นักเศรษฐศาสตร์แสดงความกังวล 

โดยอุปสงค์ต่อสินค้าในกลุ่มอิเล็คทรอนิกส์ยังคงเป็นปจัจยัหนุนการขยายตัวของการส่งออกสินค้าโดยรวม 

โดยเฉพาะการส่งออกไปยังตลาดสหรัฐฯ แต่ทัง้นี้ ดุลการค้าจากสินค้าในหมวดดังกล่าวนั้นอยูใ่นเกณฑ์ขาดดุลการค้า 
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ทำให้ผลบวกโดยส้ินเชิง (Net effects) ต่อเศรษฐกิจไทยคาดว่าจะค่อนข้างจำกัด อย่างไรก็ดี 

ความต้องการสินค้าเทคโนโลยีขัน้สูง 

และอุปกรณ์อิเล็คทรอนิกส์ที่เกี่ยวเน่ืองกับการลงทุนในปญัญาประดิษฐ์และคลาวด์ยังคาดวา่จะเปน็แรงส่งที่สำคัญ 

สำหรับภาคการส่งออกสินค้าของไทยต่อไปตราบเท่าที่ยงัได้รับการยกเว้นการจัดเก็บภาษีจากสหรัฐฯ  

• ด้านอุปสงค์ภายในประเทศในไตรมาสน้ีอ่อนตัวลงอย่างเห็นได้ชดั โดยขยายตวัเพียง 1.2% YoY 

เทียบกับไตรมาสก่อนหน้าที่ขยายตัวได้ถงึ 3.3% โดยการหดตัวของแรงส่งจากการใชจ้่ายและการลงทุนของภาครัฐฯ 

เป็นปัจจยักดดันหลัก สอดคล้องกับปัจจัยความไม่แน่นอนทางการเมืองที่ปะทขุึ้นบ่อยครัง้ในช่วงเวลาดังกล่าว โดยสรุป 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 3 ทีผ่่านมาค่อนข้างชะลอลงมาก และอ่อนแอกว่าที่ประเมินไว้เล็กน้อย   

• เฉพาะฉะนั้่น เมื่อรวมตัวเลขจริง 9 เดือนแรกแล้ว เราได้ปรบัประมาณการการเติบโตปี 2025F ลงเหลือ 2.0% 

(โดยคาดการณ์ไตรมาส 4/2025 ยังคงไว้ที่ 0.7% YoY) ขณะที่ประมาณการปี 2026F ยังคงเดิม 

ด้านความเส่ียงต่อประมาณการในระยะต่อไป เราประเมินว่ามีความสมดุลมากขึ้น ทั้งนี้ 

สำหรับปัจจัยที่ชว่ยสนับสนุนเพิม่เติมต่อประมาณการปี 2025 อาจมาจากการดำเนินโครงการ Fast-Pass 

ซึ่งมีเป้าหมายเพื่อเร่งการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ โดยรัฐบาลประเมินว่าอาจมีเงินลงทุนไหลเข้าประมาณ 470 

พันล้านบาท หากอุปสรรคทางเทคนิค เช่น ใบอนุญาตหน่วยงานต่างๆ และน้ำไฟได้รับการแก้ไข อย่างไรกต็าม 

ปัจจยักดดันทางด้านลบยงัคงมอียู่ใน 2 ประเด็นหลัก ได้แก่ 1) ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับนโยบายการค้าของสหรัฐฯ 2) 

สถานการณ์น้ำท่วมรุนแรงที่ยงัดำเนินอยู่ในพื้นที่เพาะปลูกบางแห่งตามลุ่มน้ำเจ้าพระยา นอกจากนี้ 

ความน่ากังวลในส่วนของกำลังซื้อครัวเรือนที่ยังอ่อนแอ จากหนี้ครัวเรือนที่ยังอยูใ่นระดับสูง 

และภาวะการเงินทีต่ึงตวัเกินไปที่ยังคงมีอยูแ่ละจะยังเป็นปัจจัยที่กดดันอย่างต่อเนื่อง  

• มองไปในระยะข้างหน้า เรายังคาดว่า กนง. จะปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก 0.25% ในการประชุมเดือนธันวาคม 

ทำให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะลดลงมาอยู่ที่ 1.25% ในส้ินปี 2025F และอีก 0.25% 

ในเดือนกุมภาพันธ์และจะเป็นการจบวัฎจักรดอกเบี้ยขาลงแต่เพยีงเท่านี้ 

โดยเน่ืองจากรัฐบาลมีการออกมาตรการทางการคลังออกมาอย่างต่อเนื่องตั้งแตช่่วงปลายปี 2025 ไปจนถึงต้นป ี2026 

เราจึงปรับมุมมองต่ออตัราดอกเบี้ยสุดท้าย (Terminal rate) ขึ้นมา 25 bps เป็น 1.00% (จากเดิม 0.75%) ทั้งนี้ 

ในระยะต่อไปหากเกิดผลกระทบจากภายนอกที่รุนแรงต่อเศรษฐกิจ (Negative external shocks) 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายยงัอาจถกูปรับลดลงไปได้ถึงระดับ 0.50% เพื่อรองรับความเส่ียงดังกล่าว 
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รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
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ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
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