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นักท่องเที่ยวมีแนวโน้มขาขึน้แต่โมเมนตัมยังชะลอตัว 
เมื่อพิจารณาจากแนวโน้มล่าสุด เราคาดว่ากระทรวงการท่องเท่ียวและกีฬา (MoTS) จะประกาศจ านวนผู้ เดินทางเข้ามาอย่างเป็น
ทางการในเดือนพฤศจิกายน 2023 ท่ี 2.6 ล้านคน ซึ่งคิดเป็น 77% ของจ านวนในเดือนพฤศจิกายน 2019 ส าหรับเดือนธันวาคม 2023 
โดยแนวโน้มจนถึงขณะนีช้ีไ้ปท่ีการมาถึง 3.0 ล้านคน เทียบเท่ากบั 76% ของระดบัปี 2019 การคาดการณ์เหล่านีส้ะท้อนถึงแนวโน้มใน
ระยะสัน้ท่ีน่ายินดี เน่ืองจากในท่ีสดุจ านวนนักท่องเท่ียวก็ทะลเุกิน 72-75% ของช่วงปี 2019 ท่ีเกิดขึน้ตัง้แต่เดือนพฤษภาคม 2023 ทัง้นี ้
การหยดุชะงกัในระดบันีม้าจากความซบเซาของนกัท่องเท่ียวชาวจีนท่ีฟืน้ตวัช้าลง และการริเร่ิมโครงการ Free Visa 
 
เอเชียตะวันออกกลางและรัสเซียเป็นผู้น าการฟ้ืนตัวของนักท่องเท่ียวโดยรวมในปี 2023 
ประมาณการจ านวนผู้ โดยสารขาเข้าในปี 2023F ของเราอยู่ ท่ี 27.8 ล้านคน ซึ่งสอดคล้องกับการคาดการณ์ในช่วงกลางเดือน
พฤศจิกายนของเราและคิดเป็น 70% ของระดบัปี 2019 กลุ่มนักท่องเที่ยวท่ีส าคญัส่วนใหญ่ไม่รวมจีน โดยฟืน้ตวัขึน้มามากกว่า 80% 
ของปี 2019 ตลาดนักท่องเท่ียวท่ีฟื้นตัวแข็งแกร่งท่ีสุดคือ ประเทศท่ีมีพรมแดนติดกับประเทศไทย (โดยเฉพาะมาเลเซีย) ด้วยการ
ท่องเท่ียวท่ีสะดวกและถูกกว่าท่ามกลางปัญหาทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม ตลาดจากตะวนัออกกลางและรัสเซียก็ โดดเด่นเช่นกัน มี
แนวโน้มท่ีจะเกินระดับปี 2019 ท่ี 16% และ 3% ตามล าดบั ประเทศอื่นๆ ในเอเชียท่ีกลบัมาฟืน้ตัวในแง่ของจ านวนนักท่องเที่ยวท่ีมา
เยือนไทย ได้แก่ อินโดนีเซีย (107% ของระดบัปี 2562) เวียดนาม (99%) สิงคโปร์ (97%) และเกาหลีใต้ (86%) 
 
การคาดการณ์ด้านการท่องเที่ยวของเรายังคงเดิม 
เราคาดว่าจ านวนนักท่องเท่ียวในปี 2024-26F อยู่ท่ี 33.4/40.9/43.0 ล้านคน คิดเป็น 84/103/106% ของฐานปี 2019A เราไม่คาดว่า
จ านวนนักท่องเท่ียวชาวจีนจะกลบัมาเป็นปกติอย่างสมบูรณ์ในปี 2024 อย่างไรก็ตาม เราประเมินไว้ว่าปีนีอ้ยู่ท่ี 5.7 ล้าน ซึง่ยงัต ่ากว่า
ระดบัจ านวนผู้ โดยสารขาเข้ารายปีปกติท่ี 11.0 ล้าน และเราเชื่อว่าการเพิ่มขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไปของจ านวนนักท่องเที่ยวท่ีเราเห็น
จะยงัคงด าเนินต่อไปในช่วงกลางปี 2024 ก่อนท่ีเศรษฐกิจโลกจะดีขึน้จะช่วยกระตุ้นการเดินทางออกนอกประเทศของนกัท่องเท่ียวชาว
จีน ในมมุมองของเรา จ านวนนักท่องเท่ียวชาวจีนน่าจะกลับมาเป็นปกติภายในปี 2026 และมีส่วนท าให้มีจ านวนนักท่องเท่ียวจีนถึง 
43.0 ล้านคนในปี 2026 
 
สาเหตุที่น่ากังวลในปี 2024 : การใช้จ่ายต่อหัวที่ต ่ากว่าเป้าหมาย 
ความคิดริเร่ิมของรัฐบาลไทยในการก าหนดเป้าหมายนักท่องเที่ยว 'คุณภาพ' ด้วยการใช้จ่ายต่อหัวท่ีสงูกว่านัน้เกิดขึน้เมื่อสองสามปี
ก่อนโควิด แต่การใช้จ่ายต่อหัวในปัจจุบันยังไม่ได้สะท้อนถึงความพยายามดังกล่าว แท้จริงแล้ว การใช้จ่ายต่อหวัในปี 2023 ต ่ากว่า
ระดบัปี 2562A อยู่ 10% หลงัจากปรับเพื่อรองรับกลุ่มนกัท่องเท่ียวใหม่ในปี 2023 ซึง่กญุแจส าคญัในการเพิ่มการใช้จ่ายต่อหวัคือ การ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก อย่างไรก็ตาม ผลกระทบจากมาตรการของรัฐบาลยังไม่ชัดเจน เน่ืองจากล าดับความส าคัญอาจอยู่ท่ีการ
ดึงดูดปริมาณก่อน เรามองว่าประเทศไทยท่ีเน้นการท่องเท่ียวแบบคุณภาพจะช่วยหนุนราคาห้องในอนาคต ทัง้นี ้หุ้นแนะน าของเรา
ส าหรับกลุ่มนีค้ือ ERW เนื่องจากเราชอบการเปิดโรงแรมในประเทศไทย และได้รับประโยชน์จากการขยายธุรกิจในท้องถิ่นท่ีแข็งแกร่ง
ผ่าน Hop Inn เรายงัคาดหวงัว่าจะได้ผลตอบแทนอย่างรวดเร็วจากการเปิดโรงแรมใหม่ท่ีญ่ีปุ่ น ดงันัน้ เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ 
ERW โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 5.90 บาท ◼ 

 
 

• Holet & Leisure : “การฟ้ืนตัวที่ยิ่งใหญ่ในด้านการท่องเที่ยว - ประเทศไทย
ตอนนีอ้ยู่ตรงไหน?” 
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