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ตลาดกำลังเปลี�ยน
Gen Z ดื่มนอ้ยลง

บทนำ: ตัวเลขมูลค่าบรษัิทที�หายไป 830,000 ล้านดอลลารห์มายความวา่อะไร

ศูนยว์จิยัป�ญหาสรุา (ศวส.)
ตุลาคม 2569

มูลค่าหุ้นบริษัทแอลกอฮอล์โลกลดลง 830,000 ล้านดอลลาร:์

นักสาธารณสุขควรมองปรากฏการณ์นี้อย่างไร 
ขาลงแอลกอฮอล์ หรอื ภาพลวงตาทางการเงิน

        ในช่วงป� 2564–2568 มูลค่าตลาดรวมของบรษัิทผู้ผลิตเครื�องดื�มแอลกอฮอล์รายใหญ่ทั�วโลกลดลง
อย่างมีนัยสาํคัญ ดัชนีหุน้แอลกอฮอล์ของ Bloomberg ซึ�งติดตามบรษัิทราว 50 แหง่ ป�จจุบันอยู่ตํ�ากว่า
จุดสูงสุดในเดือนมิถุนายน 2564 ถึงรอ้ยละ 46 คิดเป�นมูลค่าที�หายไปกว่า 830,000 ล้านดอลลารส์หรฐั
ตัวเลขนี�ถกูนํามาอ้างอิงกันอยา่งกวา้งขวางในแวดวงนโยบายสาธารณสขุ อยา่งไรก็ตาม การที� "มูลค่าหุน้ลดลง"
ไม่ไดแ้ปลตรงวา่ "คนดื�มนอ้ยลง" หรอื "อุตสาหกรรมกําลังตาย" ความเขา้ใจกลไกทางการเงินที�แท้จรงิเบื�องหลัง
ปรากฏการณ์นี�มีความสาํคัญอย่างยิ�งสาํหรบันักวิชาการและผู้กําหนดนโยบาย เพราะจะช่วยให้คาดการณ์
พฤติกรรมของอุตสาหกรรมในอนาคตไดอ้ยา่งแมน่ยาํยิ�งขึ�น
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บทความนี้มีวัตถุประสงค์สามประการ: 

ทำไมมูลค่าหุ้นถึงพคีในป� 2564 ในชว่ง COVID-193
ก่อนจะเขา้ใจวา่ทําไมมูลค่าหุน้ถึงลดลง ต้องเขา้ใจก่อนวา่ทําไมมนัถึงสงูมากในตอนแรก มปี�จจยัสี�ประการที�ซอ้นทับกันในป� 2563–2564

ดอกเบี้ยตํ�าและการอัดสภาพคล่อง (Quantitative Easing)

มูลค่าหุ้นแอลกอฮอล์โลก
หายกว่า 830,000 

ล้านดอลลาร์ 
สะท้อนการปรับมุมมองของนัก
ลงทุน ไม่ใช่ยอดขายหรือการดื่ม
ที่ลดลงในสดัสว่นเดียวกัน

ตลาด No/Low Alcohol
เติบโตต่อเนื�อง

อุตสาหกรรม
ปรับกลยุทธ์

มุ่งสนิค้าพรเีมยีม

ขยายตลาดเอเชีย
ใช้การตลาดดิจทัิลมากขึ�น

สถาบันการเงินโลก
มีบทบาทสาํคัญ
เช่น BlackRock และ
Vanguard มีบทบาท

สำคัญในการกำหนดทิศทาง
ธุรกิจแอลกอฮอล์

นัยต่อไทย
ต้องเฝ้าระวังการรุกตลาด

ปรับมาตรการควบคุมและภาษี
ให้ทันกับการเปลี่ยนแปลงของ

อุตสาหกรรม

อธิบายกลไกทางการเงินที่ทำให้ market cap ลดลงโดยไม่จำเป็นต้องมียอดขายตกสัดส่วนเดียวกัน 

นำเสนอโครงสรา้งความสมัพนัธร์ะหวา่งสถาบนัการเงินโลกกับอุตสาหกรรมแอลกอฮอล์
วิเคราะหแ์นวโน้มในอนาคตและนัยเชงินโยบายสาํหรบัประเทศไทย

        ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ตอบสนองต่อวิกฤต COVID-19 ด้วยการลดดอกเบี�ยลงใกล้ศูนย์และใชม้าตรการผ่อนคลาย
เชิงปรมิาณ (QE) อัดสภาพคล่องเขา้สูร่ะบบจาํนวนมาก นี�เป�นป�จจยัสาํคัญที�สดุที�ทําใหมู้ลค่าหุน้ทกุประเภทพุง่สงู รวมถึงหุน้แอลกอฮอล์
โดยกลไกทางคณิตศาสตรก์ารเงินคือ: มูลค่าของหุน้ หรอืสนิทรพัยใ์ด ๆ คํานวณจากการคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต (Discounted
Cash Flow) ซึ่งเมื�ออัตราดอกเบี�ย (ซึ�งใชเ้ป�นตัวคิดลด) ตํ�าลง มูลค่าป�จจุบันของกําไรในอนาคตสูงขึ�นโดยอัตโนมติั แมกํ้าไรจรงิ
จะไม่เปลี�ยนแปลง ดังนั�นหุน้กลุม่ Consumer Staples ที�มกีระแสเงินสดเสถียรและคาดเดาไดอ้ยา่งบรษัิทแอลกอฮอล์ (จนิตนาการ
ดูว่าแบรนด์แอลกอฮอล์ที�ติดลมบนระดับโลกแล้ว มีลูกค้าที�ติดแบรนด์จาํนวนมหาศาล รายได้จึงมั�นคงมาก คู่แข่งก็มีน้อย) ได้รบั
ประโยชน์เป�นพเิศษจากสภาวะดอกเบี�ยตํ�า เพราะนักลงทนุมองวา่เป�นบรษัิทเหล่านี�เป�น 'defensive asset' ที�ใหผ้ลตอบแทนสมํ�าเสมอ
ในยามที่ตราสารหนี�ใหผ้ลตอบแทนน้อย
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ทำไมมูลค่าหุ้นถึงพคีในป� 2564 ในชว่ง COVID-193
ก่อนจะเขา้ใจวา่ทําไมมูลค่าหุน้ถึงลดลง ต้องเขา้ใจก่อนวา่ทําไมมนัถึงสงูมากในตอนแรก มปี�จจยัสี�ประการที�ซอ้นทับกันในป� 2563–2564

        ในช่วงล็อกดาวน์และการป�ดบาร-์รา้นอาหาร ยอดขายชอ่งทาง on-premise (ดื�มที�รา้น) ตกหนัก แต่ชอ่งทาง off-premise
(ซื้อกลับบ้าน) กลับพุ่งสูงอย่างผิดปกติ ข้อมูลจาก Nielsen ระบุว่าดีมานด์แอลกอฮอล์เพิ�มขึ�นถึงรอ้ยละ 55 ในสัปดาหที์�สามของ
เดือนมีนาคม 2564 จากพฤติกรรมกักตุนก่อนคําสั�ง shelter-in-place พฤติกรรมการ 'ทําบารที์�บ้าน' (at-home drinking
experience) ซึ่งเพิ�มขึ�นชว่ง COVID-19 ยงัทําใหผู้บ้รโิภคหนัมาซื�อสนิค้าในระดับ premium มากขึ�น สง่ผลให ้margin ต่อหนว่ย
สูงขึ�น ซึ�งตลาดการเงินใหค้ณุค่ากับ margin expansion มากกวา่ volume growth

กลไกทางการเงิน: ทําไมมูลค่าหุ้นถึงตกแรงกวา่ยอดขาย?4
นี่คือหัวใจสำคัญที่สุดของบทความ: การลดลงของ market cap ราว 830,000 ล้านดอลลาร์ไม่ได้หมายความว่ายอดขายหายไป
830,000 ล้านดอลลาร ์เพราะ 'มูลค่าหุน้' และ 'ยอดขาย' ไมใ่ชส่ิ�งเดยีวกัน

มูลค่าหุ้น = กำไรปัจจุบัน × P/E Multiple (ตัวคูณมูลค่า) 
P/E Multiple สะท้อน:

ความคาดหวังการเติบโตในอนาคต 5–10 ป�ขา้งหน้า
อัตราดอกเบี�ยที�ใชคิ้ดลดกําไรอนาคต (Discount Rate)
ความเสี่ยงที�นักลงทนุรบัรู ้(Risk Premium)
ความเชื่อมั่นในความสามารถในการขึ้นราคา (Pricing
Power)

ดังนั�น หากกําไรวนันี�ไมเ่ปลี�ยน แต่ตลาดปรบั P/E จาก 28 เท่า
เหลือ 18 เท่า market cap จะลดลงทันที (28-18)/28 =
ร้อยละ 35.7 โดยไมม่ยีอดขายตกเลยสกับาท

ศูนยว์จิยัป�ญหาสรุา (ศวส.)
ตุลาคม 2569

        แนวโน้ม premiumisation หรอืการที�ผู้บรโิภคเลือกดื�มน้อยลงแต่ซื�อสนิค้าราคาสงูขึ�น เป�นธมีการลงทนุที�ตลาดใหมู้ลค่าสงู
ในช่วงนั�น บรษัิทแอลกอฮอล์ที�มพีอรต์ premium spirits แขง็แกรง่อยา่ง Diageo (Johnnie Walker Blue, Don Julio)
และ Pernod Ricard (Chivas Regal 18, Martell) ถูกมองวา่ม ี'pricing power' สงู ซึ�งเป�นคณุลักษณะที�นักลงทนุสถาบนั
ให้ valuation premium

        งบการเงินของบรษัิทใหญ่ยืนยันว่าการฟ�� นตัวในป� 2564–2565 แข็งแกรง่จรงิ Diageo รายงานว่า organic net sales
growth ในช่วงครึ�งป�แรกของป�งบประมาณ 2565 อยูที่�รอ้ยละ 20.0 ขบัเคลื�อนโดยการฟ�� นตัวของ on-trade และ premiumisation
นี่ทําใหต้ลาดเชื�อวา่อุตสาหกรรมนี�จะเติบโตต่อเนื�อง และให ้valuation สงูตามไปดว้ย

การเปลี่ยนชอ่งทางการซื�อ: Off-premise Surge

ผลประกอบการจริงที�รบีาวด์แรงหลัง COVID

Premiumisation: ดื่มนอ้ยลงแต่แพงขึ�น

ปรากฏการณ์นี�เรยีกวา่ 'Multiple Compression' ซึ�งเป�น
สาเหตุหลักของการลดลงของมูลค่าหุน้ในกรณีนี� การวเิคราะห์
ภาคอุตสาหกรรมโดย Compound with René (2567)
ระบุว่า: "สาํหรบับรษัิทสุรา ตัวคูณ EV/EBIT ในอดีตมักอยู่
ในช่วง 20–30 เท่า สะท้อนความเสถียรและกระแสเงินสดที�
คาดเดาได้ของแบรนด์ที�มีชื�อเสียง แต่ในชว่งที�ผ่านมา ตัวคูณ
เหล่านี�ถกูกดลงมา โดยหุน้กลุ่มสรุาสว่นใหญป่�จจุบนัซื�อขายกัน
ที่ 14–23 เท่า" รายงานจาก The Drinks Business (2568)
ยืนยนัวา่ ดชันแีอลกอฮอล์โลกซื�อขายอยูที่�ราว 15 เท่าของกําไร
คาดการณ์ล่วงหน้า ซึ�งน้อยกว่าครึ�งหนึ�งของ valuation
ในปี 2564

1 2สมการมูลค่าหุ้น: อนาคต ไมใ่ชป่�จจุบนั Multiple Compression: กลไกหลักที่
ทำให้มูลค่าหาย
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มูลค่าหุ้นบริษัทแอลกอฮอล์โลกลดลง 830,000 ล้านดอลลาร:์

นักสาธารณสุขควรมองปรากฏการณ์นี้อย่างไร 
ขาลงแอลกอฮอล์ หรอื ภาพลวงตาทางการเงิน



กลไกทางการเงิน: ทําไมมูลค่าหุ้นถึงตกแรงกวา่ยอดขาย?4

ผลประกอบการจริงของ Diageo แสดงให้เห็นความแตกต่างระหว่างยอดขายกับมูลค่าหุ้นได้ชัดเจน: ข้อมูลจาก MacroTrends 
(2568) ระบุวา่ Diageo มรีายได้ต่อป�ดังนี�:

ปีงบประมาณ 2566: 20,555 ล้านดอลลาร์
ปีงบประมาณ 2567: 20,269 ล้านดอลลาร ์(ลดลงรอ้ยละ 1.39)
ปีงบประมาณ 2568: 20,245 ล้านดอลลาร ์(ลดลงรอ้ยละ 0.12)

นั่นคือรายได้ลดลงน้อยกว่ารอ้ยละ 2 ต่อป� แต่มูลค่าหุน้ Diageo ลดลงไปกว่าครึ�งหนึ�งจากจุดสูงสุด ชอ่งวา่งอันมหาศาลระหวา่ง
การลดลงของ 'ยอดขาย' (เล็กน้อย) กับ 'มูลค่าหุน้' (ขนาดใหญ)่ คือหลักฐานชดัเจนวา่ปรากฏการณน์ี�คือ multiple compression
ไม่ใช ่earnings collapse

อย่างไรก็ตาม แนวโน้มเริ�มเปลี�ยน รายงานประจาํป�ของ Diageo FY2024 ระบุว่า organic net sales ลดลงรอ้ยละ 0.6 และ
organic operating profit ลดลงร้อยละ 4.8 สะท้อนวา่ป�ญหาเริ�มลามจาก 'valuation ตํ�าลง' สู ่'กําไรลดลงจรงิ' ในบางตลาด

ศูนยว์จิยัป�ญหาสรุา (ศวส.)
ตุลาคม 2569

สามปัจจยัที�ทําให้ Multiple ถกู Compress พรอ้มกัน

ระหว่างป� 2565–2567 ป�จจยัสามประการเกิดขึ�นพรอ้มกัน ทําใหแ้รงกดต่อ valuation รุนแรงขึ�นหลายเท่า:

(A) Shock ระยะสั้น: ดอกเบี�ยขึ�นแรงที�สดุในรอบ 40 ป� (2565)
Fed ขึ้นดอกเบี�ยจากใกล้ศูนยข์ึ�นไปสูร่ะดับสงูสดุในรอบหลายทศวรรษภายในเวลาไมถึ่งสองป� เมื�ออัตราคิดลด (Discount Rate)
สูงขึ�น มูลค่าป�จจุบันของกําไรอนาคตลดลงทันทีตามกลไกทางคณิตศาสตร ์นี�เป�น 'mechanical repricing' ที�กระทบหุ้น
consumer staples ทั้งกลุ่ม ไมใ่ชแ่ค่แอลกอฮอล์ กลไกนี�อธบิายได้วา่ทําไมมูลค่าหุน้จงึลดลงเรว็ (ภายใน 12–18 เดือน) แมย้อด
ขายจริงของหลายบรษัิทในป� 2565 ยงัเติบโตได้ดีอยู่

(B) ปรับ Terminal Growth Assumption ลง: ตลาดไมเ่ชื�อ Growth Story เดิมอีกต่อไป
สิ่งที�เปลี�ยนไมใ่ชกํ่าไรวนันี� แต่คือ 'Terminal Growth Rate' ซึ�งเป�นอัตราการเติบโตระยะยาวที�นักลงทนุใชคํ้านวณมูลค่า Sarah
Simon นักวเิคราะหจ์าก Morgan Stanley ใหค้วามเหน็ผ่าน Bloomberg วา่ "มกีารเปลี�ยนแปลงเชงิโครงสรา้งกําลังเกิดขึ�น
คนดื่มน้อยลง" และ Laurence Whyatt นักวเิคราะหจ์าก Barclays กล่าววา่ "ตลาดเชื�อวา่มกีารเปลี�ยนแปลงเชงิโครงสรา้งบาง
อย่างเกิดขึ�น และเราจะไมก่ลับไปมอัีตราการเติบโตเหมอืนในอดีตอีกแล้ว" หากตลาดเคยเชื�อวา่อุตสาหกรรมนี�จะโต 5% ต่อป�ในระยะ
ยาว แต่ตอนนี�คาดวา่จะโตเพยีง 1–2% การปรบั assumption นี�เพยีงอยา่งเดียวก็ทําใหมู้ลค่าหุน้ลดลงได้มากกวา่รอ้ยละ 30 โดย
ไม่มยีอดขายตกเลย

(C) Risk Premium เพิ่มขึ�น: มองเหล้าเหมอืนยาสบูมากขึ�น
นักลงทนุสถาบนับางสว่นเริ�ม re-categorize หุน้แอลกอฮอล์จาก 'FMCG Defensive' ไปสูห่มวด 'Sin Stock' ที�ม ีregulatory
risk สูง คล้ายกับอุตสาหกรรมยาสบูในยุคที�ถกูควบคมุเขม้ขน้ขึ�น การเพิ�มขึ�นของ Risk Premium สง่ผลใหตั้วคณู P/E ที� 'เหมาะสม'
ลดลงโดยอัตโนมติั

ยอดขายจริงเป�นอยา่งไร? ต่างจาก Market Cap

3

4
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มูลค่าหุ้นบริษัทแอลกอฮอล์โลกลดลง 830,000 ล้านดอลลาร:์

นักสาธารณสุขควรมองปรากฏการณ์นี้อย่างไร 
ขาลงแอลกอฮอล์ หรอื ภาพลวงตาทางการเงิน
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โครงสร้างความสมัพนัธ:์ สถาบนัการเงินโลกกับอุตสาหกรรมแอลกอฮอล์5

ศูนยว์จิยัป�ญหาสรุา (ศวส.)
ตุลาคม 2569

อุตสาหกรรมแอลกอฮอล์ระดบัโลกไมไ่ดม้ผีูก่้อตั�งหรอืเจา้ของรายใหญร่ายเดียว แต่ถกูถือครองโดยสถาบนัการเงินหลายระดบั ความเขา้ใจ
โครงสร้างนี�มคีวามสาํคัญต่อการวเิคราะหเ์ชงินโยบาย

BlackRock, Vanguard และ State Street คือสามบรษัิทบรหิารสินทรพัย์ที�ใหญ่ที�สุดในโลก พวกเขาบรหิารเงินผ่านกลยุทธ์
passive index investing ซึ่งหมายความวา่พวกเขาถือหุน้บรษัิทต่าง ๆ โดยอัตโนมติัตามสดัสว่นในดัชนตีลาด ไมใ่ชเ่พราะเลือกลงทนุ
ในอุตสาหกรรมแอลกอฮอล์โดยเฉพาะ BlackRock รายงานสนิทรพัยภ์ายใต้การบรหิารรวม 12.53 ล้านล้านดอลลาร ์ณ วนัที� 30 มถินุายน
2568 ตัวเลขนี�สะท้อนใหเ้หน็วา่ เงินออมและกองทนุบาํนาญของประชาชนทั�วโลกนับล้านคน ถกูนําไปลงทนุในหุน้แอลกอฮอล์ผา่นกองทนุ
index fund โดยที่เจา้ของเงินอาจไมรู่ตั้ว

Diageo บริษัทแอลกอฮอล์ที�ใหญ่ที�สดุในโลก เจา้ของแบรนด ์Johnnie Walker, Smirnoff, Guinness และอีกกวา่ 200 แบรนด์
มีโครงสรา้งผูถื้อหุน้ดังนี�:

Pernod Ricard เจ้าของ Chivas Regal, Jameson, Absolut และ Martell มโีครงสรา้งต่างออกไป เนื�องจากตระกลู Ricard
ยังเป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ที�สุด แต่ข้อมูล ณ กลางป� 2566 ระบุวา่ นักลงทุนสถาบันรวมกันถือหุน้อยู่ราวรอ้ยละ 74 ของหุน้ทั�งหมด โดย
The Vanguard Group และ BlackRock เป็นนกัลงทนุสถาบนัรายใหญ่

นอกจาก Big Three แล้ว กลุ่มสถาบนัที�ถือครองหุน้แอลกอฮอล์ยงัรวมถึง:

การที่สถาบันการเงินถือครองหุน้ในสัดส่วนสูงมีนัยสาํคัญ: พวกเขามีสิทธอิอกเสียงในที�ประชุมผู้ถือหุน้ และสามารถกดดันใหบ้รษัิท
ปรับนโยบายได้ ทั�งในเรื�องความยั�งยนื การกํากับดแูล และแนวปฏิบติัทางธุรกิจ ในทางกลับกัน บรษัิทแอลกอฮอล์มแีรงจูงใจที�จะดาํเนนิ
นโยบายที่ตอบสนองนักลงทนุสถาบนั เชน่ การออกรายงานความรบัผดิชอบต่อสงัคม (CSR) การพฒันาผลิตภัณฑ์ no/low alcohol
และการล็อบบี�ต่อต้านมาตรการควบคมุที�อาจกระทบรายไดใ้นระยะสั�น

The Big Three: กองทุน Index Fund ที�ทรงอิทธพิลที�สดุในโลก

กรณีศึกษา: ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของ Diageo

สถาบันการเงินถือหุน้ Diageo รวมกันถึงรอ้ยละ 69 ของหุน้ทั�งหมด
BlackRock, Inc. ถือหุน้ราวรอ้ยละ 7.5 ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2567
The Vanguard Group ถือหุน้ราวรอ้ยละ 3.8 ณ วนัเดยีวกัน
Massachusetts Financial Services (MFS) ถือหุน้ในระดบัใกล้เคียงกับ Vanguard
ไม่มีนิติบุคคลใดถือครองหุ้น Diageo ในสัดส่วนที่ควบคุมบริษัทได้ การบริหารจึงถูกกำหนดโดย
ความเห็นของสถาบนัหลายแหง่รวมกัน

กรณีศึกษา: ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของ Pernod Ricard

ประเภทสถาบันการเงินที�เกี�ยวขอ้ง

Pension Funds (กองทุนบำเหน็จบำนาญ): เช่น กองทุนบำนาญรัฐ CalPERS ของแคลิฟอร์เนีย และกองทุนบำนาญประเทศ
ต่าง ๆ ในยุโรปและเอเชยี ซึ�งแสวงหาผลตอบแทนระยะยาวและ dividend สมํ�าเสมอจากหุน้ consumer staples
Sovereign Wealth Funds (กองทุนความมั่งคั่งของรัฐ): เช่น Temasek ของสิงคโปร์ซึ่งเป็นหนึ่งในผู้ถือหุ้น BlackRock
รายใหญ่ กองทนุของนอรเ์วย ์ตะวนัออกกลาง และอื�นๆ ลงทนุใน consumer staples รวมถึงแอลกอฮอล์ผา่นพอรต์ดชันโีลก
Hedge Funds: กองทุน Cook & Bynum ของสหรัฐฯ ตัดสินใจเพิ่มการถือครองหุ้นใน Ambev (บราซิล) และ Backus y
Johnston (เปรู) โดย Richard Cook หุ้นส่วนกล่าวผ่าน Bloomberg ว่า 'เราไม่คิดว่ามนุษย์จะหยุดดื่มแอลกอฮอล์' และมอง
ว่าผูผ้ลิตเบยีรใ์นตลาดเกิดใหมจ่ะขายสนิค้า premium ที� margin สงูขึ�น
Berkshire Hathaway / Warren Buffett: แม้จะเป็นนักลงทุนระยะยาวชื่อดัง แต่การลงทุนของ Berkshire ใน
Constellation Brands (เจ้าของ Corona) ก็ตกลงราวร้อยละ 40 นับตั้งแต่เริ่มซื้อหุ้น ยืนยันว่าแม้แต่นักลงทุนที่ดีที่สุดก็ไม่
รอดพ้นจากความผนัผวนของอุตสาหกรรมนี�

อำนาจของสถาบนัการเงินต่อบรษัิทแอลกอฮอล์
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ข้อมูลจาก IWSR (เมษายน 2568) แสดงให้เห็นการเติบโตที�น่าประทับใจของตลาด no/low:

แนวโน้มในอนาคต: อุตสาหกรรมที�กําลังเปลี�ยน6
การเข้าใจแนวโน้มของอุตสาหกรรมในอนาคตมีความสาํคัญต่อการออกแบบมาตรการควบคุมที� 'ตามทัน' พฤติกรรมของธุรกิจ ข้อมูล
จาก IWSR ซึ่งเป�นองค์กรวจิยัขอ้มูลอุตสาหกรรมเครื�องดื�มแอลกอฮอล์ชั�นนําของโลก ชี�ใหเ้หน็แนวโน้มสาํคัญหลายประการ

ศูนยว์จิยัป�ญหาสรุา (ศวส.)
ตุลาคม 2569

Generation Z: รุ่นที�ดื�มน้อยที�สดุในประวติัศาสตร์
การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของ Gen Z คือหนึ�งในแรงกดดันเชิงโครงสรา้งสาํคัญที�สุด:

ข้อมูลจาก Gallup (สิงหาคม 2568) ระบุว่า ร้อยละ 54 ของชาวอเมริกันรายงานว่าตนดื่ม
แอลกอฮอล์ ต่ำกว่าช่วงสามทศวรรษที�ผ่านมา และ Gallup พบว่ามีการลดลงต่อเนื�องสามป�ซอ้น
ร้อยละ 53 ของชาวอเมริกันมองว่าการดื่มในระดับปานกลางเป็นอันตรายต่อสุขภาพ เพิ่มขึ้นจาก
ร้อยละ 28 ในป� 2558
สำหรับกลุ่มอายุ 18–34 ปี ร้อยละ 65–67 มีแผนจะลดการดื่มในปี 2568

การระเบิดตัวของ No/Low Alcohol: ตลาดโตรอ้ยละ 9–13 ต่อป�

IWSR Global Trends Report 2568 ระบุวา่แนวโน้ม premiumisation ยงัคงดาํเนินต่อ แต่เปลี�ยนรูปแบบไป:

Premiumisation แบบ Fragmented: เติบโตแต่ซบัซอ้นขึ�น

ตลาดเกิดใหมใ่นเอเชยี: ยุทธศาสตรส์าํคัญของบรษัิทแอลกอฮอล์
เมื่อตลาดในยุโรปและอเมริกาเริ่มอิ่มตัว Asia Pacific กลายเป็นเป้าหมายสำคัญ ข้อมูลจาก Wine Intelligence (2568) ระบุว่าใน
ปี 2567:
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ในป� 2567 ตลาด no/low alcohol ใน 10 ตลาดสาํคัญของโลกเติบโตรอ้ยละ 13
ระหว่างป� 2565–2567 มีผู้บรโิภค 61 ล้านคนเพิ�งเริ�มดื�ม no-alcohol เป�นครั�งแรก
สหรฐัฯ เพิ�มผู้บรโิภค no-alcohol ใหม่ 37 ล้านคน ระหว่างป� 2565–2567
IWSR คาดการณ์ volume CAGR ของ no-alcohol ที�รอ้ยละ 7 ระหว่างป� 2567–2571
ตลาด no/low ทั�วโลกคาดว่าจะเติบโตรอ้ยละ 36 ในแง่ปรมิาณระหว่างป� 2567–2572

แรงขับเคลื�อนเบื�องหลังคือการเขา้ถึงขอ้มูลสขุภาพที�ง่ายขึ�น คําเตือนของ Surgeon General สหรฐัฯ เกี�ยวกับความสมัพนัธร์ะหวา่ง
แอลกอฮอล์กับมะเรง็ และวฒันธรรม 'sober curious' ที�กําลังเติบโต

ที่น่าสนใจคือ IWSR ยังรายงานว่า ปรมิาณแอลกอฮอล์รวมทั�วโลกจะลดลงรอ้ยละ 0.5 ในป� 2568 ขณะที� no/low
กลับเติบโตสองหลัก นี่คือ 'bifurcation' ที่ชัดเจนภายในอุตสาหกรรม

ปริมาณ premium-and-above (ไม่รวม national spirits) เติบโตร้อยละ 3 ในปี 2567 โดย
South America, Asia และ Africa & Middle East เติบโตได้ดี ขณะที่ North America และ
Europe ทรงตัว
ผู้บรโิภคตัดสนิใจซื�อจาก 'personal values' และ 'perceived value' มากกวา่ status แบบเดมิ
RTD cocktails/long drinks คาดว่าจะโตสองเท่าระหว่างปี 2562–2572 โดย North America
เติบโตสงูถึงรอ้ยละ 400

อินเดียเป็นตลาดที่เติบโตแรงที่สุด ด้วย TBA volumes เพิ่มขึ้นร้อยละ 6 และ premium-plus
consumption เพิ่มขึ�นรอ้ยละ 19
เวียดนาม ฟิลิปปินส์ และอินโดนีเซียถูกมองว่าเป็น 'emerging markets with significant
growth potential'
IWSR คาดว่า Scotch whisky ใน APAC จะโตที่ CAGR ร้อยละ 7 ระหว่างปี 2567–2572 ขับเคลื่อน
โดยอินเดียและเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้

ไทยอยู่ในรายชื�อนี�ด้วย ในฐานะตลาดที�มปีระชากรมุสลิมจาํนวนมากในภาคใต้ (ซึ�งอาจหมายถึงโอกาสของ no/low) แต่ขณะเดียวกันก็เป�น
ตลาดที่บรษัิทแอลกอฮอล์มองวา่ยงัมศัีกยภาพในกลุ่มเมอืงและนักท่องเที�ยว

มูลค่าหุ้นบริษัทแอลกอฮอล์โลกลดลง 830,000 ล้านดอลลาร:์

นักสาธารณสุขควรมองปรากฏการณ์นี้อย่างไร 
ขาลงแอลกอฮอล์ หรอื ภาพลวงตาทางการเงิน
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แนวโน้มในอนาคต: อุตสาหกรรมที�กําลังเปลี�ยน (ต่อ)6
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ตุลาคม 2569

ตลาดประเทศไทย: ตลาดขนาดใหญ่ที�ปรมิาณทรงตัว แต่มูลค่าและโครงสรา้งกําลังเปลี�ยน

 ขนาดและโครงสร้างตลาด 
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ในปี 2568 ยอดขายเครื่องดื่มแอลกอฮอล์ในประเทศอยู่ที่ประมาณ 3,254.6 ล้านลิตร มูลค่าราว
19,842.8 ล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยเบียร์ครองสัดส่วนร้อยละ 74.6 ของปริมาณ ตามด้วยสุรา (22.7%)
RTD (1.6%) ไวน์ (1.0%) และไซเดอร์ (0.1%) (วิจัยกรุงศรี, 2569) 
ข้อสังเกตคือ แม้แอลกอฮอล์คิดเป็นเพียงร้อยละ 23 ของปริมาณเครื่องดื่มทั้งหมดในไทย แต่คิดเป็น
ร้อยละ 65 ของมูลค่า สะท้อนวา่เป�นหมวดที�มมูีลค่าต่อหนว่ยสงู

IWSR ระบุว่า ปริมาณ TBA ของไทยเพิ่มขึ้นร้อยละ 2 ในปี 2567 แต่ทรงตัวในช่วงปี 2562–2567 ทว่าตัวเลขนี้บดบังโอกาส
จากอุตสาหกรรมท่องเที่ยวที่แข็งแกร่งและ on-trade ที่คึกคัก 
ยอดขายในประเทศปี 2568 โตร้อยละ 3.6 แต่ในไตรมาสแรกปี 2569 กลับหดตัวร้อยละ 2.0 จากการใช้จ่ายที่ระมัดระวังขึ้นและ
นักท่องเที่ยวที่ฟื้ นตัวช้า 
วิจัยกรุงศรีคาดว่า ช่วงปี 2569–2571 ยอดขายแอลกอฮอล์ในประเทศจะโตเฉลี่ยร้อยละ 1.7–2.7 ต่อปี โดยเบียร์โต 2.1–3.1%
และสุราโตเพียง 0.3–1.3% ซึ่งต่ำกว่า CAGR ร้อยละ 7 ของ Scotch whisky ใน APAC ที่กล่าวไว้ข้างต้นอย่างชัดเจน 
Euromonitor สรุปทิศทางตลาดไว้ว่า ปริมาณที่ลดลงจะถูกชดเชยด้วย premiumisation และการเติบโตของมูลค่าที่
ขับเคลื�อนโดยการท่องเที�ยว

 การเติบโต: ปริมาณทรงตัว แต่มีโอกาสในมูลค่า 

ผู้เล่นรายใหญ่ในประเทศขยับสู่ตลาดพรีเมียม เช่น ในปี 2568 บุญรอดบริวเวอรี่เปิดตัว Leo Supreme และไทยเบฟเปิดตัว
Prakaan ซึ่งเป็นซิงเกิลมอลต์วิสกี้พรีเมียมรายแรกของไทย 
ไวน์และ RTD โตเร็วกว่าตลาดรวม: การบริโภคไวน์เพิ่มจาก 30.5 ล้านลิตรในปี 2567 เป็น 32.0 ล้านลิตรในปี 2568 ส่วน RTD
เพิ่มจาก 45.3 เป็น 48.5 ล้านลิตร 
มูลค่านำเข้าไวน์รวมโตร้อยละ 14 เป็น 164 ล้านดอลลาร์ในปี 2568 และโตอีกร้อยละ 26 ในห้าเดือนแรกของปี 2569 ส่วนหนึ่งเป็น
ผลจากนโยบายภาษีปี 2567 ที่ลดอากรนำเข้าไวน์จากร้อยละ 54–60 เหลือศูนย์ และลดภาษีสรรพสามิตเชิงปริมาณของไวน์องุ่ น
จาก 1,500 เหลือ 1,000 บาทต่อลิตรแอลกอฮอล์บริสุทธิ์ 
ใน on-trade ระดับพรีเมียม เบียร์คิดเป็นกว่าร้อยละ 80 ของปริมาณในปี 2567 และ blended Scotch เป็นเซกเมนต์ที่ทำ
มูลค่าสงูสดุ คิดเป�นหนึ�งในสามของมูลค่าสรุาที�ขายในบาร์

 Premiumisation และหมวดที่โตเร็ว 

นกัท่องเที�ยวต่างชาติม ี35.6 ล้านคนในป� 2567 และลดลงเป�น 33 ล้านคนในป� 2568 แต่ยงัสงูกวา่ก่อนโควดิ และยงัหนุนความ
ต้องการในโรงแรม รา้นอาหาร และบารใ์นกรงุเทพฯ ภเูก็ต พทัยา และเชยีงใหม ่
การบรโิภคไวน์ยงักระจุกตัวในผูบ้รโิภคเมอืง ชาวต่างชาติที�อาศัยในไทย นักท่องเที�ยว และครวัเรอืนรายได้สงู

 นักท่องเที่ยวและเมืองเป็นตัวขับเคลื่อนหลัก 

ตามข้อมูลสำนักงานสถิติแห่งชาติ ปี 2567 คนไทยอายุ 15 ปีขึ้นไปดื่มแอลกอฮอล์ร้อยละ 35.2 หรือ 20.9 ล้านคน เพิ่มจากร้อยละ
28 (16 ล้านคน) ในปี 2564 
แต่ในกลุ่มคนรุ่ นใหม่กลับลดลง: เยาวชนอายุ 15–24 ปีมีอัตราการดื่มร้อยละ 24.8 ในปี 2567 ลดลงจากร้อยละ 34.7 ในปี 2564

พฤติกรรมผู้บรโิภคไทย

มูลค่าหุ้นบริษัทแอลกอฮอล์โลกลดลง 830,000 ล้านดอลลาร:์

นักสาธารณสุขควรมองปรากฏการณ์นี้อย่างไร 
ขาลงแอลกอฮอล์ หรอื ภาพลวงตาทางการเงิน
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นัยเชงินโยบายสาํหรบัประเทศไทย7
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อุตสาหกรรมแอลกอฮอล์มักอ้างว่ามาตรการควบคุมจะ 'ทําลายเศรษฐกิจ' ข้อมูลที�แสดงใหเ้หน็ว่า valuation ของอุตสาหกรรมนี�ถูก
re-rate ลงโดยนักลงทนุสถาบนัระดบัโลก รายไดห้ลายบรษัิทลดลงแมย้งัไมม่มีาตรการเพิ�มเติม และนักวเิคราะหอ์ยา่ง Morgan Stanley
และ Barclays เองก็ยอมรับว่ามีการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง สามารถนำมาใช้เป็นหลักฐานประกอบการโต้แยง้ได้

ใช้ขอ้มูลการเงินเพื�อโต้แยง้ 'Economic Capture' Argument

เมื�อตลาดในยุโรปและอเมรกิาเริ�มอิ�มตัวและแรงกดด้านสุขภาพเพิ�มขึ�น บรษัิทมีแรงจูงใจแข็งแกรง่ในการขยายฐานในตลาดที�ยังโตและ
กฎระเบียบยังหละหลวม ประเทศไทยและภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้อยู่ในเป�าหมายนี�ชัดเจน จาํเป�นต้องมีระบบ surveillance
ด้านการตลาดและการล็อบบี�ที�ละเอียดขึ�น

เฝ้าระวงัการ Push ตลาดเกิดใหมเ่มื�อตลาดหลักอิ�มตัว

หากผู้บรโิภคดื�มน้อยลงแต่ซื�อของแพงขึ�น และระบบภาษีตามสัดส่วนราคาหรอืปรมิาณไมถ่กูออกแบบใหค้รอบคลมุสินค้า premium
อย่างเพียงพอ อาจทําใหม้าตรการควบคุมด้านราคาลดประสิทธภิาพลง โดยเฉพาะในกลุ่มผู้บรโิภครายได้สูงที�ไม่ถูกกระทบจากการขึ�น
ราคาสินค้า standard

ระบบภาษีต้องตามทัน Premiumisation

เมื่อแบรนด์แอลกอฮอล์ขยายสู่สินค้า no/low alcohol หรอืสินค้าข้ามหมวด กรอบกํากับดูแลที�ออกแบบสาํหรบัโฆษณาแอลกอฮอล์
แบบดั้งเดิมอาจไมค่รอบคลมุ การที�แบรนด์ Heineken 0.0 หรอื Guinness 0.0 โฆษณาได้อยา่งเสร ีโดยใชต้ราสญัลักษณ์เดียวกับ
เบียรที์�มแีอลกอฮอล์ อาจสรา้ง 'brand awareness' ที�นาํไปสูก่ารซื�อสนิค้าที�มแีอลกอฮอล์ในกลุ่มที�ไมค่วรดื�ม

กำกับดแูล Brand Stretching และ No/Low Alcohol Marketing

การที่ BlackRock, Vanguard และสถาบันใหญ่ถือหุน้ในสดัสว่นสงู หมายความวา่พวกเขามอํีานาจกดดันใหบ้รษัิทแอลกอฮอล์ปรบั
พฤติกรรมผา่นกลไก shareholder engagement แมว้า่ Big Three จะไมไ่ดม้นีโยบาย ESG ที�เขม้แขง็เป�นพเิศษสาํหรบัแอลกอฮอล์
แต่กองทนุ ESG-specific บางแหง่ และผูล้งทนุสถาบนัที�ม ีsocial mandate ชดัเจน อาจเป�นชอ่งทางกดดันผา่นกลไกตลาดทนุได้

ติดตามบทบาทของ ESG และสถาบนัการเงินในฐานะจุดกดดัน

เมื�ออุตสาหกรรมเขา้สู ่maturity phase บรษัิทแอลกอฮอล์มแีนวโน้มจะพยายาม normalize การดื�มในชวีติประจาํวนัผา่นการตลาด
ที�ผสมผสานแอลกอฮอล์เข้ากับวิถีชีวิตสุขภาพดี อาหาร กีฬา และวัฒนธรรม นักนโยบายต้องเตรยีมกรอบ counter-narrative 
ที�อาศัยหลักฐานเชงิประจกัษ์และตอบโต้เรื�องนี�อยา่งเป�นระบบ

เตรียมรบัมอื Normalization Narrative

เมื่ออุตสาหกรรมเข้าสู่ maturity phase บริษัทแอลกอฮอล์กำลังปรับกลยุทธอ์ย่างน้อยสี�มิติ:

การเปลี่ยนกลยุทธก์ารตลาดของอุตสาหกรรม

Digital & Social Media Marketing: การตลาดผ่าน influencer และ content creator แทนโฆษณาดั�งเดมิ
Experience Marketing: งาน festival แบรนด์ bar activation และ experiential marketing ที่เจาะกลุ่ม
เป้าหมายอยา่งแมน่ยาํ
Portfolio Diversification: การซื้อหรอืลงทนุใน no/low alcohol brands เพื�อรองรบัเทรนด ์moderation
Brand Stretching: การขยายแบรนด์แอลกอฮอล์เข้าสู่สินค้าข้ามหมวด เช่น เสื้อผ้า ร้านอาหาร หรือประสบการณ์
ที่ไมเ่กี�ยวกับแอลกอฮอล์โดยตรง

แนวโน้มในอนาคต: อุตสาหกรรมที�กําลังเปลี�ยน (ต่อ)6
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บทสรุป8
        การลดลงของมูลค่าหุน้บรษัิทแอลกอฮอล์โลกกวา่ 830,000 ล้านดอลลารน์บัตั�งแต่ป� 2564 เป�นปรากฏการณท์างการเงินที�ซบัซอ้น
ซึ่งเกิดจากสามกลไกหลักที�ซอ้นทับกัน ได้แก่ (1) การลดลงของ valuation multiple จากดอกเบี�ยที�สงูขึ�น (Multiple Compression)
(2) การปรับความคาดหวังการเติบโตระยะยาวลง เนื�องจากการเปลี�ยนพฤติกรรมผู้บรโิภค และ (3) การเพิ�มขึ�นของ risk premium
จากความเสี่ยงด้านกฎระเบียบและสังคม

        มูลค่าที�หายไปไม่ได้หมายความว่ายอดขายหายไปในสัดส่วนเดียวกัน แต่สะท้อนว่านักลงทุนสถาบันระดับโลก ทั�ง BlackRock,
Vanguard, กองทุนบำนาญ และ hedge fund 'ยอมจ่ายแพงน้อยลง' สำหรับกำไรอนาคตของธุรกิจนี้

        สำหรบันักวิชาการด้านนโยบายสาธารณสุขความเข้าใจกลไกเหล่านี�ไม่ใช่เรื�องไกลตัวแต่เป�นเงื�อนไขสาํคัญในการอ่านเกมของ
อุตสาหกรรม คาดการณทิ์ศทางการล็อบบี� ตีโต้กรอบ 'เศรษฐกิจ' ด้วยหลักฐานการเงิน และออกแบบมาตรการควบคมุที�ทันสมยัในบรบิท
ของตลาดโลกที่กําลังเปลี�ยนแปลงอยา่งรวดเรว็
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