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บทสรุป
• ตลาดหุน้ปรบัตัวขึ้นท่ัวโลก นําโดยตลาดหุน้สหรฐัฯ ปรบัตัวขึ้นเล็กน้อย หนุนโดยผลประกอบการท่ีแข็งแกรง่ของ Microsoft (MSFT) และ Meta (META) ท่ามกลางตลาดแรงงานท่ีส่งสัญญาณชะลอตัว อย่างไรก็ดี ในระยะ

ส้ันน่าจะเหน็ความคืบหน้าในการเจรจาทางภาษีระหว่างจนีและสหรฐัฯ แต่ยังคงไม่แน่นอน ดังน้ันในระยะกลางถึงยาวเรายังคงแนะนําใหนั้กลงทุนต้ังรบัผ่านธีมการลงทุน 3D

• กระแสเงนิในวันท่ี 28 เม.ย. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหน้ีผันผวน 2) กระแสเงนิในตลาดหุน้จนีมีความผันผวน 2) กระแสเงนิในจนีผันผวน มีแรงซื้อจากผลประกอบการ 1Q25 ท่ีฟ�้ นตัว 3) มีแรงซื้อในตลาดญี่ปุ�น 

4) มีแรงขายในกลุ่มเทคโนโลยี เริม่มีแรงซื้อกลับในกลุ่ม Software แต่ขายใน Semiconductor 5) มีแรงขายในโลหะมีค่าจากตลาดหุน้ฟ�้ นตัวทําใหต้ลาดขายทํากําไรโลหะมีค่าโดยเฉพาะทองคํา 6) มีแรงซื้อในกลุ่มการเงนิ

จากประเด็นภาษีท่ีคล่ีคลายมากขึ้น 7) มีแรงซื้อในหุน้ธีม Growth เพราะตลาดต้องการการเติบโตในชว่งเวลาท่ีมีความผันผวนและอาจจะต้องการความเรว็เม่ือตลาดฟ�้ นตัว

• งบ MSFT 1Q25 ดีกว่าคาดจากการเติบโตของ Cloud และ AI โดยเฉพาะ Azure และ Copilot ขณะท่ียังคง CAPEX สูงสะท้อนความเชื่อม่ันในดีมานด์ AI ด้าน AMZN แม้งบดีกว่าคาดแต่ถูกกดดันจาก AWS โตต�าและความ

กังวลด้านภาษี ทําใหแ้นะลงทุน MSFT ต่อเน่ืองและหลีกเล่ียง AMZN ชัว่คราว พรอ้มจบัตาความเส่ียงจากนโยบายการค้าโดยเฉพาะภายใต้ Trump.

• Apple รายงานงบดีเกินคาดจากรายได้และกําไรท่ีโต YoY แต่ราคาหุน้ถูกกดดันจากอัตรากําไรผลิตภณัฑ์ต�ากว่าคาด รายได้จนีชะลอ การเติบโตของบรกิารลดลง และความล่าชา้ใน AI ขณะเดียวกันยังมีความเส่ียงจากภาษี

และหว่งโซ่อุปทาน ทําใหเ้รามองว่าควรหลีกเล่ียงการลงทุนใน AAPL ชว่งน้ี

• META รายงานงบ 1Q25 ดีกว่าคาดจากรายได้และกําไรท่ีโตแข็งแกรง่ หนุนโดยรายได้โฆษณาและการควบคุมต้นทุน พรอ้มเพ่ิม CAPEX ด้าน AI และเป�ดตัวแอปแข่งกับ ChatGPT ขณะท่ีระยะส้ันยังน่าเก็งกําไร แต่ระยะ

กลาง-ยาวยังมีความเส่ียงจากเศรษฐกิจชะลอ การแข่งขันสูง และกฎระเบียบท่ีเข้มงวด.

• ผลประกอบการของกลุ่มเซมิฯ มีทิศทางผสมผสาน โดยกลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับ AI เชน่ อุปกรณ์ผลิตชปิ ทดสอบ และ advanced packaging ยังมีแนวโน้มเติบโตแข็งแกรง่ ขณะท่ีกลุ่ม smartphone เผชญิแรงกดดันจากการ

สูญเสียส่วนแบ่งตลาด ภาษีนําเข้า และการจดัการสต็อกของลูกค้า ทําใหต้้องระวังการลงทุนในหุน้อย่าง Apple, Qualcomm และ Samsung ในระยะส้ัน.

• HKEX รายงานกําไรและรายได้ 1Q25 สูงกว่าคาด ทําสถิติใหม่จากปรมิาณซื้อขายและ IPO ท่ีเพ่ิมขึ้น หนุนแนวโน้มเชงิบวกต่อเน่ือง ด้าน Yum China แม้กําไรและ margin ดีขึ้น แต่ยอดขายเติบโตชา้และเป�ดสาขาน้อยกว่า

คาด ส่งผลใหร้าคาหุน้ตอบสนองลบ ส่วน Haier Smart Home กําไรโตแต่ต�ากว่าคาดจากผลกระทบภายนอก แต่ยังมีแนวโน้มบวกจากนโยบายรฐัและการเป�นผู้นําตลาดในจนี.

• อุตสาหกรรมพลังงานแสงอาทิตย์ของจนีใน 1Q25 เผชญิแรงกดดันหนักจากราคาหว่งโซ่อุปทานต�าและมาตรการกีดกันทางการค้าสหรฐัฯ ส่งผลใหผู้้ผลิตรายใหญ่ เชน่ Longi, JinkoSolar, JA Solar และ Trina Solar 

ขาดทุนต่อเน่ือง การต้ังฐานผลิตในประเทศท่ีสามอาจชว่ยบรรเทาภาษี แต่โดยรวมยังไม่เหมาะแก่การลงทุนในระยะน้ี.

• ระยะส้ัน ตลาดคลายความกังวลจากประเด็นภาษีหลังสหรฐัฯและจนีมแีนวโน้มเจรจากันมากขึ้น ประกอบกับสหรฐัฯเริม่เจรจาภาษีกับประเทศอ่ืนต่อเนื่อง อย่างไรก็ดีเราแนะเก็งกําไรอย่างระมดัระวัง หลังมองภาพ

การลงทนุในระยะกลาง-ยาว ยังคงมคีวามเส่ียงในเรื่อง Tariff เนื่องจากท่าทีสหรฐัฯและจนียังคงมีความไมแ่น่นอน ประกอบกับการเก็บภาษีแค่ถูกเล่ือน ไมไ่ด้ถูกยกเลิก ด้วยภาพนี้ทําใหเ้ราแนะอยู่ในหุน้ท่ีคาดเผย

งบ 1Q25 ดีและมผีลกระทบจาก Tariff ท่ีน้อยอย่าง 1) META (TP: 157.1 USD) 2) HKEX (TP:402 HKD) ท่ีได้ประโยชน์จากมูลค่าการซื้อขายในตลาดหุน้ท่ีเพ่ิมขึ้นในป�นี้
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สรุปผลตอบแทนรายชั้นสินทรัพย์

Source: Bloomberg, InnovestX

Stock Bond Currency %Chg %Chg %Chg

Index (Local currency) 10-year Yield %DoD (bps) (vs USD) %DoD Commodities Price DoD Sector DoD Crypto Assets DoD

Thailand 1,171.1 0.0% 1.9 0.0 33.4 0.0% Oil - Brent 64.3 -1.6% IT 0.6% Bitcoin -0.5%

Singapore 3,805.2 0.0% 2.5 -0.8 1.3 0.5% Gold 3,317 -1.5% Healthcare 0.7% Ethereum -0.7%

Malaysia 1,515.6 0.0% 3.7 1.4 4.3 0.0% Silver 32.9 -0.6% Financials 0.6% Binance Coin 1.1%

Indonesia 6,749.1 0.0% 6.9 -2.0 16,762.0 0.0% Copper 482.3 0.5% ICT 0.3% XRP 4.2%

Philippines 6,252.2 0.0% 5.1 -1.0 56.2 0.0% Corn 460.5 -0.6% Cons Disc 0.4% Cardano -2.1%

Vietnam 1,226.3 0.0% 3.1 2.0 25,994.0 0.0% Wheat 505.8 0.4% Industrials 0.3% Solana -3.2%

India 34,785.6 0.0% 6.4 -1.9 85.3 0.0% Soybean 1,041 0.5% Cons Staples 0.5% Dogecoin -1.7%

China 3,286.7 0.0% 1.6 -1.5 7.3 0.0% Soybean meal 290.5 -1.2% Energy -0.3% Polkadot -0.9%

Hong Kong 22,008.1 0.0% 3.0 -6.5 7.8 0.0% Coffee 412.7 -4.3% Utilities 0.7% Avalanche -1.6%

Japan 35,840.0 1.1% 1.3 0.0 142.3 1.6% Sugar 17.6 -1.7% Real Estate 0.5% TRON 2.5%

South Korea 2,565.4 0.0% 2.6 2.0 1,434.3 0.0% Palm oil 4,010 0.0% Materials 0.3% Polygon -3.3%

Taiwan 20,232.6 0.0% 1.6 0.0 32.2 0.0% Rubber 290.8 0.8% REIT 0.6% Litecoin -1.6%

Australia 8,287.9 0.3% 4.2 2.1 1.6 0.3% EU Coal 105 0.6% Cronos -1.4%

UK 8,463.5 0.0% 4.5 -2.9 0.7 0.4% Rice 12.5 -1.1% %Chg Bitcoin Cash -7.1%

Germany 22,425.8 0.0% 2.5 -2.4 1.7 0.3% Cotton 66.4 -0.2% Style/Basket DoD Chainlink -1.2%

France 7,555.9 0.0% 3.2 -0.2 5.8 0.3% Baltic Dry Index 1,398 1.8% Rate Sensitive 0.1%

Switzerland 12,066.7 0.0% 0.4 -3.5 0.8 0.5% EU Gas 31.7 -1.1% Global Cyclical 0.2% ETF %Chg

Italy 37,874.8 0.0% 3.6 -2.2 1,700.5 0.3% Natural Gas 3.4 4.6% Commodities 0.0% Thematics DoD

Spain 13,366.9 0.0% 3.1 -0.3 146.1 0.3% Aluminium 2,453.3 0.7% Domestic 0.1% Cloud & Big Data 1.6%

Greece 1,709.6 0.0% 3.4 0.1 299.3 0.3% Defensive 0.0% Semiconductor 0.0%

US 5,560.8 0.6% 4.2 -3.7 99.2 0.8% Fixed Income %Chg Asset Sensitive 0.1% Genomic -0.2%

Canada 24,874.5 -0.2% 3.1 -2.7 1.4 0.4% DoD Small 0.6% Innovation 0.6%

Mexico 55,613.4 0.0% 6.3 -4.8 19.6 0.0% Global HY 0.1% Large 0.3% Clean Energy -0.1%

Brazil 135,093.0 0.0% 10.5 0.0 5.6 0.0% Global Inflation-linked -0.3% Value 0.4% Gaming 0.2%

Argentina 2,158,848.0 0.0% 7.5 40.1 1,164.8 0.0% Global Investment Grade -0.2% Growth 0.4% Cybersecurity 1.1%

World 0.2% U.S. Treasury -0.3% High Dividend 0.3% Metaverse 0.5%

DM 0.2% Global Treasury -0.6% High Beta 0.2% EV 0.5%

EM -0.1% Thai Govt bond - 10yr 0.0% Low vol 0.5% ESG 0.6%



กระแสเงนิในวันท่ี 30 เม.ย. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน มีแรงขายในตราสารหนี้หลังท่าทีของ ปธน.ทรมัป�ต่อประเด็นภาษีลดลงทําใหต้ลาดคลายความกังวลและมีความ Risk-on มากขึ้น 2)

กระแสเงนิในจนีผันผวน มีแรงขายในตลาดหุน้จนีและญี่ปุ�นหลังกังวลภาคการผลิตหดตัวในไตรมาส 1 จากภาษีสหรฐัฯ 3) มีแรงซื้อในตลาดยุโรปจากมาตรการภาครฐัสนับสนนุ 4) มีแรงซื้อในโลหะมีค่าโดยเฉพาะ

ทองคํา หลังยังมีความเส่ียงจากจากประเด็นภาษี 5) เริม่มีแรงซื้อกลับในกลุ่ม Software และ Semiconductor หลังผลประกอบการท่ีออกมายังคงดี 7) มีแรงซื้อในหุน้ Laggard อย่างกลุ่ม Healthcare จาก

ประเด็นภาษีท่ีคล่ีคลายมากขึ้น 

Source: Bloomberg, InnovestX

ตลาดกลับมาซื้อธีม Laggard และได้รับผลกระทบจากภาษีของสหรัฐน้อย
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สงครามภาษีเริ่มดึงเศรษฐกิจจีน ด้านสหรัฐฯ เร่งนําเข้าอ่วมไตรมาสแรก

Source: Company, Bloomberg

• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ปรบัตัวขึ้นเล็กน้อย หนุนโดยผลประกอบการท่ีแข็งแกรง่ของ Microsoft (MSFT) 

และ Meta (META) ท่ามกลางตลาดแรงงานท่ีส่งสัญญาณชะลอตัว 

• เศรษฐกิจสหรฐัฯ หดตัว - 0.3% ในไตรมาสแรก เนื่องจาก การเรง่นําเข้าพุ่งสูงขึ้น 41.3% และการลงทุน

ในอุปกรณ์พุ่ง +22.5% จากการส่ังซื้อล่วงหน้าเพ่ือเล่ียงผลกระทบจากกําแพงภาษี ซึ่งจะเหน็ว่า 

เศรษฐกิจสหรฐัฯ เริม่ชะลอตัวมาก่อนนโยบายภาษีจะบังคับใชแ้ล้ว ซึ่งความไม่แน่นอนจากการเจรจาใน

ระยะข้างหน้าอาจจะเป�นแรงกดดันต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ต่อไปได้

• เศรษฐกิจของไต้หวันเติบโต 5.4% ในไตรมาสแรก สูงกว่าท่ีตลาดไว้ท่ี 3.6% โดยมาสาเหตุจากการเรง่

ส่งออกฮารด์แวรท่ี์เก่ียวข้องกับ AI ท่ีเพ่ิมขึ้น เพ่ือหลีกเล่ียงภาษีศุลกากรของสหรฐัฯ 

• ด้านจนี แม้ว่าในไตรมาสแรกจะได้รบัอานิสงส์จากการเรง่ส่งออก แต่ป�จจุบันความเส่ียงด้านภาษีเริม่ฉาย

ภาพชดัเจนผ่านยิง่ขึ้น เชน่ 1.) PMI ภาคการผลิตในเดือน เม.ย. ปรบัตัวลดสู่ระดับหดตัว 49 ต�าสุดต้ังแต่ป� 

2023 2.) ยอดขายอสังหารมิทรพัยท่ี์อยูอ่าศัยในจนียงัคงอ่อนแอในเดือน เม.ย. ลดลง 8.7% YoY

• ด้วยเหตุนี้ จนีออกกฎหมายใหม่เพ่ือส่งเสรมิภาคเอกชน ซึ่งจะบังคับใช ้20 พ.ค. นี้ โดยมรีายละเอียด

สําคัญดังนี้ เอกชนจะต้องได้รบัการปฏิบัติเสมอภาคกับรฐัวิสาหกิจ ซึ่งหา้มมีบทลงโทษหรอืค่าปรบัท่ีเกิน

ควรต่อภาคเอกชน และต้องได้รบัโอกาสเข้าถึงตลาด การระดมทุน และการสนับสนุนด้านนวัตกรรมเท่า

เทียมกัน

• เรามองว่าสงครามการค้าไม่ดีต่อท้ังคู่โดยเฉพาะสหรฐัฯ ท่ีดูย�าแยม่าก่อนเกิดป�ญหาสงครามการค้า ด้วย

เหตุนี้คาดว่าการเจรจาน่าจะมีความคืบหน้ามากขึ้นบ้าง แต่ยงัคงมีความผันผวน โดยระยะกลางถึงยาว เรา

ยงัคงเน้นต้ังรบัผ่านการลงทุน 3D หากการเจรจาทางภาษียงัไม่คล่ีคลายชดัเจน
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ผลประกอบการธนาคารยุโรปดีกว่า หนุนโดยวอลุ่มการเทรด

Source: Bloomberg

• SocGen รายงานรายได้เพ่ิมขึ้น 10% YoY สูงกว่าท่ีตลาดคาด 2% ได้รบัประโยชน์จากค่าธรรมเนียม

การซื้อขายหุน้ท่ีสูงขึ้น 22% ซึ่งขบัเคล่ือนโดยความผันผวนของตลาดต้ังแต่ต้นป� อย่างไรก็ดี ธนาคาร

มองเหน็ความเส่ียงจากความไมแ่น่นอนทางภาษีในชว่งท่ีเหลือของป�น้ี

• UBS รายงานผลการดําเนินงานดีเกินคาดโดยมรีายได้สุทธ ิ1.7 พันล้านดอลลาร ์โดยรายได้เพ่ิมขึ้น 

32% จากการซื้อขายหุน้และอัตราแลกเปล่ียน แต่รายได้ดอกเบี้ยสุทธลิดลงเน่ืองจากอัตราดอกเบี้ย

ของธนาคารกลางท่ีลดลง และคาดว่าจะปรบัตัวลงอีกในไตรมาสหน้า

• UBS ยืนยันแผนเงนิป�นผลและการซื้อคืนหุน้คืน สูงสุด 3 พันล้านดอลลารใ์นป�น้ี อย่างไรก็ดี ยังเผชญิ

กับความไมแ่น่นอนเก่ียวกับระดับเงนิทนุท่ีอาจเพ่ิมขึ้นในอนาคต พรอ้มชีค้วามกังวลท่ีเพ่ิมขึ้นเก่ียวกับ

นโยบายการค้าอาจทําใหธุ้รกิจต่าง ๆ ชะลอการลงทนุและอาจส่งผลกระทบต่อค่าธรรมเนียมจากการ

เป�นท่ีปรกึษาการลงทนุ

• Barclays รายงานผลประกอบการดีเกินคาด โดยแผนกลงทนุของ Barclays ทํากําไรจากความผันผวน

ของตลาด ชว่ยใหธ้นาคารทําผลงานได้ดีกว่าประมาณการกําไร และปรบัเพ่ิมคําแนะนํากําไรสําหรบัป�น้ี 

• ท้ังน้ี ธนาคารยังมองถึงความเส่ียงในระยะขา้งหน้า โดยปรบัเพ่ิมความเส่ียงของสหรฐัฯ ท่ีจะกระทบ

เศรษฐกิจสูงขึ้นจากนโยบายภาษีศุลกากร

• อย่างไรก็ดี ในระยะส้ัน หากสงครามภาษีมแีนวโน้มท่ีดีขึ้น กลุ่มธนาคารน่าจะเหน็การปรบัตัวเป�นหลัก 

ท้ังน้ี หากสงครามภาษียังไมม่คืีบหน้าท่ีชดัเจนมากขึ้น กลุ่มธนาคารอาจจะได้รบัแรงกดดันท่ีมากขึ้น จาก

เศรษฐกิจยุโรปท่ีชะลอตัว และ NPL ท่ีอาจปรบัตัวเพ่ิมมากขึ้น ซึ่งน่าจะส่งผลใหแ้นวโน้มอัตรากําไรจาก

ดอกเบี้ยท่ีลดลง หากธนาคารกลางลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก
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MSFT งบดีทุกมิติ...คลาวด์โตเด่นกว่า AMZN

Source: Bloomberg, INVX Research

• MSFT เผยงบดีกว่าคาด โดยรายได้โต 13% และ กําไรโต 18% โดยมแีรงหนุนหลักจาก

การ Monetization AI และพัฒนา AI เขา้กับธุรกิจ ทําใหท้กุกลุ่มโตดี 

• ประเด็นสําคัญของ MSFT ใน 1Q25 คือ 1) กลุ่ม Cloud โต 20% หลัง Azure +35% 

เนื่องจากมกีารใชง้านทีเ่พ่ิมขึ้นและมกีารเติบโตจาก AI Service 16% 2)การใชง้าน 

Copilot โตดีโดยผู้ใชง้านเพ่ิมขึ้น 3 เท่า และมอีงค์กรกว่า 230,000 แหง่ใชง้าน Copilot 

Studio 3) MSFT ยนืยนัระดับ CAPEX FY25 ที่ $80bn สะท้อนแนวโน้มอุปสงค์ AI 

แกรง่และไมน่่ากังวลอยา่งที่ตลาดคาด

• ด้าน AMZN เผยงบดีกว่าคาดโดยรายได้ +9% และกําไร +64% อยา่งไรก็ดีตลาด

ตอบสนองเชงิลบต่อ 1) กลุ่มคลาวด์อโตต�ากว่าคาดและโตชา้สุดในรอบ 5 ไตรมาสที่ผ่าน

มา โดยรายได้จาก AWS +16.9% (exp. +17.4%) ซึ่งต�ากว่า MSFT 2) ความกังวลภาษี 

Tariff และ Deminimis ที่จะส่งผลต่อกลุ่มคอมเมซิ 3) ใหแ้นวโน้มกําไรต�ากว่าคาด

• มุมมองการลงทนุ 1) เราชอบ MSFT สุดในกลุ่ม Mag7 และเชื่อว่าแนวโน้มการเติบโตยงั

ดีทั้งระยะส้ันและยาว ทําใหม้องว่าสามารถลงทนุได้ 2) ในระยะส้ันแนะหลีกเล่ียง AMZN 

ไปก่อนจนกว่าจะประเมนิผลกระทบจาก Tariff ได้ชดัเจน  

• อยา่งไรก็ดีความเส่ียงของตลาดและเศรษฐกิจในภาพรวมยงัคงเป�นประเด็นสําคัญที่เรา

ไมส่ามารถ Underestimate ได้ซึ่งหากว่า Trump มที่าทีเขม้งวดต่อภาษีเพ่ิมขึ้นและ

สงครามการค้ารุนแรงขึ้น ในตอนนั้นเรามองว่าอาจจะต้องระมดัระวังกลุ่ม Mag7

• เราแนะติดตามรายละเอียดและมุมมองเพ่ิมเติมใน Offshore stock Update Mag7 

1Q25 Earnings First take
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AAPL งบดีกว่าคาด...แต่แนวโน้มยังน่ากังวล 

Source: Bloomberg

• Apple เผยงบดีกว่าคาดโดยรายได้โต 5%YoY และกําไรต่อหุน้โต 8%YoY โดยหนุนจากรายได้ 

Product ที่เติบโตดีกว่าคาด 1.5% อยา่งไรก็ดีเรามองว่าราคาหุน้ปรบัตัวลงหลังกังวลต่อความเส่ียง

จาก 

1. อัตรากําไรขัน้ต้นของผลิตภณัฑ์ที่ต�ากว่าคาดสะท้อนแรงกดดันด้านต้นทนุหรอืผลกระทบจากความ

พยายามในการกระจายหว่งโซอุ่ปทาน 

2. รายได้จากจนีที่ออกมาต�ากว่าคาดและชะลอตัวกดดันจากการแขง่ขนัของคู่แขง่ในจนี

3. การเติบโตของธุรกิจบรกิารทีช่ะลอตัวลงจากในชว่งก่อนทีเ่ติบโตเด่นสุดในกลุ่ม

4. ความกังวลเกี่ยวกับความล่าชา้ในการพัฒนา AI ที่ป�จจุบนัได้เล่ือนการเป�ดตัว Siri ที่ขบัเคล่ือนด้วย 

Generative AI ออกไปจากแผนเดิมที่เป�ดตัวใน WWDC เดือนม.ิย. 25

5. ผลกระทบจากภาษี ที่บรษัิทคาดส่งผลต่อชว่ง 3Q25 ที่ราว $900mn

• ขณะที่บรษัิทมแีผนรบัมอืกบั Tariff โดยมรีายงานว่าขนส่ง iPhone 600 ตันจากอินเดียไปยงัสหรฐัฯ 

เพ่ือตนุสินค้าก่อน Tariff มผีลบงัคับใช ้รวมถึงบรษัิทกําลังพ่ึงพาการดําเนินงานในอินเดียมากขึ้น

สําหรบัอุปกรณ์ที่ส่งไปยงัอเมรกิาหลังอินเดียเผชญิกับภาษีตอบโต้ที่ต�ากว่าจนี

• ในภาพรวม เรามองว่า AAPL ยังคงม ีDownside และมคีวามเส่ียงจากหลายป�จจยัที่กล่าวไปก่อน

หน้า ทําใหใ้นระยะส้ันเรายงัคงแนะหลีกเล่ียงการลงทนุใน AAPL ไปก่อน

• แนะติดตามมุมมองเพ่ิมเติมใน Offshore stock Update Mag7 1Q25 Earnings First take
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META งบดีกว่าคาด...Ads และ AI เป�นป�จจัยหนุนสําคัญ 

Source: Bloomberg

• META เผยงบ 1Q25 ดีกว่าคาด โดยรายได้โต 16%YoY และกําไรโต 23%YoY

• งบมแีรงหนุนจาก 1) รายได้ Ads ใน Family of Apps โต 16% YoY 2) จาํนวนผู้ใชง้านประจาํวัน (DAP) เพ่ิมขึ้น 

6% YoY 3) อัตรากําไร EBIT ของ Family of Apps อยูท่ี่ 52% จากรายได้ที่สูงและการควบคมุค่าใชจ้า่ย 4) มกีาร

ซื้อหุน้คืนและจา่ยเงนิป�นผล อยา่งไรก็ดี Reality Labs ยงัคงขาดทนุ

• แนวโนม้เป�นไปตามตลาดคาดและเพ่ิม CAPEX AI : 1) คาดการณ์รายได้ใน 2Q25 อยูท่ี่ 42.5-$45.5bn เป�นไป

ตามคาด  2) ปรบัเพ่ิมคาดการณ์ Capex ป� 25 เป�น 64-$72bn (เดิม 60-$65bn) หลังมกีารลงทนุใน Data 

center ฮารด์แวร ์AI 3) ปรบัลดคาดการณ์ค่าใชจ้า่ยรวมป� 25 ลงเล็กน้อยอยูท่ี่ 113-$118bn (เดิม 114-$119bn) 

• นอกจากนี้เผยแผยธุรกิจที่เน้น AI โดย 1) เป�ดตัวแอป AI ฟรเีพ่ือแขง่กับ ChatGPT และ Gemini 2) 

Zuckerberg เผยวิสัยทัศน์และ 5 เสาหลักของโอกาสที่ META จะได้รบัจากการพัฒนา AI เชน่ การโฆษณาที่

ปรบัปรุงดีขึ้น, การส่งขอ้ความทางธุรกจิ, Meta AI (ทั้งแบบฝ�งและแอปสแตนด์อโลน) รวมถึงอุปกรณ์ AI 

• ในระยะส้ัน เราเชื่อวา่สามารถเก็งกําไร META ได้หลังมองราคาหุน้ยงัมแีนวโน้มปรบัตัวขึ้นได้จากงบและ

แนวโน้มที่ดีกว่าคาด รวมถึงการปรบัเพ่ิม CAPEX สะท้อนอุปสงค์ AI ยงัคงดีและไมน่่ากังวลอยา่งที่ตลาดคาด 

ประกอบกับการพัฒนา AI ที่ดี

• อย่างไรก็ดี เราประเมนิวา่การลงทนุใน META ควรเป�นการเก็งกําไรในระยะส้ันเท่านัน้ หลังในระยะกลาง-ยาว 

เรายงัคงกังวลต่อภาพ 1) แนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวอาจกดดันค่าใชจ้า่ย Ads ซึ่งเป�นแหล่งรายได้หลัก 2) การ

แขง่ขนัในกลุ่ม Social media Platform รวมถึง AI ที่เพ่ิมขึ้น 3) กฎระเบยีบที่เขม้งวด

• เราแนะติดตามรายละเอียดและมุมมองเพ่ิมเติมใน Offshore stock Update Mag7 1Q25 Earnings First take
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ผลประกอบการกลุ่มเซมิฯ มีทิศทางผสมผสาน

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• Murata Manufacturing กําไรจากการดําเนินงานต�ากว่าคาดการณ์ 10–15% มีรายได้จาก Ceramic 

Capacitors และ Inductors เพ่ิมขึ้น แต่เส่ียงสูญเสียส่วนแบง่ตลาดใน RF Modules สําหรบัสมารท์โฟน

• Tokyo Electron กําไรจากการดําเนินงานสูงกว่าคาดการณ์ 2% ใหแ้นวโน้มกําไรป� 2026 เติบโต 4% ด้านรายได้โต

ขึ้นจาก Chipmaking Equipment โดยเฉพาะท่ีใชใ้น AI และ Advanced Memory Chips.

• ASE Technology กําไรสุทธเิติบโต 33% ต�ากว่าคาดการณ์เล็กน้อย รายได้เพ่ิมขึ้นจาก EMS และ Testing สําหรบั 

2.5D/3D packaging แนวโน้มมองว่า testing สําหรบั AI และ Advanced packaging ยังคงโตดี

• MediaTek เผยงบ 1Q25 รายได้ +14.9% YoY ส่วน EPS -7.1% YoY แต่ดีกว่าคาดการณ์ พัฒนา SoC รุน่แรกท่ีใช้

เทคโนโลยี 3nm ของ TSMC สําเรจ็ข้าสู่ตลาด AI และคาดว่าจะเริม่ผลิตจาํนวนมากในป� 2024

• Qualcomm มีกําไรสุทธ ิ$1.81 ต่อหุน้ สูงกว่าคาดการณ์ จากความต้องการชปิสําหรบัสมารท์โฟนระดับพรเีมียม

และ 5G แต่มีความไม่แน่นอนจากนโยบายการค้า ซึ่งจนีเป�นตลาดท่ีใหญ่ท่ีสุดของ Qualcomm

• Foxconn Industrial Internet เผยกําไรสุทธ ิ$0.45 ต่อหุน้ ต�ากว่าคาดการณ์จากความผันผวนของอัตรา

แลกเปล่ียนและต้นทนุวัตถดิุบ

• จากผลประกอบการซึ่งมีทิศทางผสมผสาน เราประเมินว่า

• AI: ยังเป�นตลาดท่ีเติบโตอย่างแข็งแกรง่ และผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับ AI chips, AI servers, advanced 

packaging, และ testing equipment ยังคงมีโอกาสเติบโต. เราชอบกลุ่มท่ีมผีลกระทบจาก tariff จาํกัด อย่าง 

SK Hynix, SMIC

• Smartphone: RF Modules และ chip packaging สําหรบั smartphone อาจได้รบัผลกระทบจาก การสูญเสีย

ส่วนแบง่ตลาด การจดัการสต็อกของลกูค้าและภาษีนําเข้าจากสหรฐัฯ ดังนั้น smartphone อาจไม่ได้เติบโตเท่าท่ี

คาดการณ์ในระยะส้ัน. ดังนั้นอาจต้องระมัดระวัง อย่าง Apple, Qualcomm, Hon Hai และ Samsung 

MediaTek Quarterly Product Group Revenue Breakdown

Tokyo Electron 
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HKEX งบดีกว่าคาดจากวอลุ่มท่ีเพ่ิมขึ้น…ส่วนด้านการบริโภคจีนยังฟ�้ นตัวช้า

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• Hong Kong exchange ประกาศงบ 1Q25 กําไรสุทธพุ่ิงขึ้น 37% YoY แตะระดับ New high และรายได้ +43% 

สูงกว่าที่คาด หนุนจาก 1) ปรมิาณการซื้อขายในตลาดหลักทรพัยม์ค่ีาเฉล่ียต่อวันสูงสุดเป�นประวัติการณ์ที่ 

HK$242.7bn เพ่ิมขึ้น 2 เท่าYoY 2) การเขา้จดทะเบยีน IPO มบีรษัิท 17 แหง่เขา้จดทะเบยีนใหม ่ระดมทนุรวม 

HK$18.7bn เพ่ิมขึ้นเกือบ 4 เท่า 3) รายได้จาก investment income สูงกว่าคาดถึง 10%

• เราประเมนิว่า ปรมิาณการซื้อขายในตลาดหุน้ฮ่องกงยงัมแีนวโน้มที่เพ่ิมขึ้นต่อเนื่องประกอบกับ HKEX มฐีานะ

การเงนิแขง็แกรง่และกําไรเติบโตต่อเน่ืองและผลกระทบจาก Tariff จาํกัด ทําใหเ้ราแนะซื้อ HKEX 

• Yum China เผยงบ 1Q25 รายได้โต 2% และกําไรเพ่ิมขึ้น 3% เป�นไปตามคาดการณ์  โดยมจุีดเด่นที่ SSSG ฟ�้ น

ตัวเป�น “Flat YoY” และ restaurant margin ดีขึ้น อยา่งไรก็ดีจุดอ่อนในไตรมาสนี้ 1) การเป�ดรา้นใหมช่า้กว่าคาด

เพียง 247 สาขา จากเป�า 1,600 1,800 สาขอของป�นี้ 2) ยอดขายต่อรา้นต�ากว่าคาดเล็กน้อย

• ด้านราคาหุน้ของ YUMC ตอบสนองในทางลบ ซึ่งสะท้อนถึงการเติบโตของยอดขายที่ชา้ลง และไมม่กีารปรบั

เพ่ิม guidance แมผ้ลประกอบการดีในบางด้าน นอกจากนี้ SSSG มแีนวโน้มผันผวนจากบรโิภคภายในประเทศ

ยงัไมแ่น่นอน 

• Haier Smart Home เผยงบ 2024 ยอดขายเพ่ิมขึ้น 4.3% กําไรสุทธปิ�เพ่ิมขึ้น 13% แต่ต�ากว่าที่คาดการณ์ จาก

ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนและค่าใชจ้า่ยจากการเขา้ซื้อกิจการและปรบัโครงสรา้งในยุโรป ด้านแนวโน้ม 1) 

ตลาดจนีได้แรงหนุนจากนโยบายสนับสนุนการแลกเครื่องใชไ้ฟฟ�าเก่า 2) ตลาดอเมรกิาเหนือเผชญิความเส่ียง

จากภาษีนําเขา้

• ราคาหุน้ของ Haier Smart Home ราคาหุน้ลดลงในฮ่องกงหลังประกาศผลประกอบการ เราประเมนิเป�นจงัหวะ

เขา้สะสม หลังยงัเป�นผู้นําในตลาดตู้เยน็และเครื่องซกัผ้าในจนีและได้ประโยชน์จากนโยบายสนับสนุน

IPO pipeline is rebuilding in HK...

YUMC First Quarter Grew YoY and vs 2019
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ผู้ผลิตพลังงานแสงอาทิตย์รายใหญ่ของจีนขาดทุนต่อเน่ือง

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ภาพรวมงบอุตสาหกรรมพลังงานแสงอาทิตย์ของจนีใน 1Q25 ผู้ผลิตรายใหญ่ขาดทุน

ต่อเน่ือง 

• 1) Longi และ JinkoSolar ขาดทุนสุทธริายละ 1.4 พันล้านหยวน ยอดขายของ 

JinkoSolar ลดลง 12.68% YoY 2) JA Solar ขาดทุน 1.6 พันล้านหยวน 3)Trina 

Solar ขาดทุน 1.3 พันล้านหยวน

• Longi ขาดทุนท้ังป� 2024 รวม 8.6 พันล้านหยวน ใหค้าดการณ์ว่าความต้องการในป� 

2025 จะทรงตัว (flat YoY)

• สาเหตุหลักมาจาก 1) ราคาหว่งโซอุ่ปทานต�าท่ัวท้ังอุตสาหกรรม 2) นโยบายกีดกันทาง

การค้าจากต่างประเทศ โดยเฉพาะสหรฐัฯทําใหค้วามต้องการลดลง

• ล่าสุดสหรฐัฯ ประกาศภาษีสูงถึง 3,500% กับสินค้าพลังงานแสงอาทิตย์จากจนีท่ีผลิต

ในประเทศท่ี 3 ได้แก่ มาเลเซยี กัมพูชา ไทย และเวียดนาม ส่งผลให ้1) ยอดขายของ 

Jinko ในสหรฐัฯ เหลือเพียง 5% ของยอดรวมในไตรมาส 2) แบตเตอรีเ่ก็บพลังงาน

ได้รบัผลกระทบทําใหร้าคาขายในตลาดสหรัฐฯ สูงจนไม่สามารถแขง่ขันได้

• เราประเมินว่าอุตสาหกรรมโซลารข์องจนีเผชญิแรงกดดันสองด้านท้ังราคาต�าและ

สงครามการค้า ส่งผลใหผู้้ผลิตรายใหญ่ขาดทุนต่อเนื่อง และต้องปรบักลยุทธอ์ย่าง

รวดเรว็ เชน่ การต้ังฐานการผลิตในประเทศท่ี 3 เพ่ือลดผลกระทบภาษี ทําใหเ้ราแนะ

หลีกเล่ียงการลงทุนในกลุ่มนี้
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Source: Bloomberg, InnovestX

ข้อมูลหุน้ท่ีเก่ียวข้องในฉบับนี้
Currency Current price Beta Market cap Analyst Average Upside QTD MTD

(Local Currency) USD Rating Target Price Performancerformanc FY24 FY25F FY25FFY25F FY25F Net D/E แนวรับ แนวต้าน
Microsoft Corp USD 425.4 1 3,161,804 4.8 501.9 18% 7.6% 13.3% 12% 14% 36.0 11.8 0.7 0.1 346.9 413.5
Amazon.com Inc USD 190.2 1.2 2,018,472 4.8 245.5 29% 3.1% 0.0% 29% 13% 27.4 7.2 0.0 0.2 166.2 194.5
Apple Inc USD 213.3 1.1 3,204,509 4.1 231.5 9% 0.4% -4.0% 19% 10% 31.8 51.5 0.5 -0.7 178.7 220.4
Meta Platforms Inc USD 572.2 1.2 1,444,515 4.7 706.1 23% 4.2% -0.7% 3% 16% 24.0 8.2 0.3 -0.2 479.5 581.1
QUALCOMM Inc USD 135.2 1.5 148,461 4.0 180.6 34% -8.9% -12.0% 29% 2% 13.4 5.9 2.4 0.1 125.5 152.3
Hong Kong Exchanges & Clearin HKD 351.2 1.3 445,264 4.6 405.9 16% 3.1% 1.9% 12% 3% 34.5 8.4 2.6 -2.0 296 363
Haier Smart Home Co Ltd HKD 23.1 0.9 235,575 4.7 33.0 43% 2.2% -7.8% 10% 10% 10.6 1.8 4.4 0.1 20 25
Semiconductor Manufacturing In HKD 47.4 1.2 473,431 3.8 44.8 -6% 1.1% 2.8% 82% 23% 83.8 2.3 0.0 0.2 40.1 49.7
SK Hynix Inc KRW 183,300 1.5 133,442,834 4.8 274,592.2 50% 3.3% -3.9% 45% 12% 7.4 1.9 0.8 0.2 164,677 191,253

กรอบราคาจากมุมมองDiv YieldGrowth P/E P/B
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
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Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, 
LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, 
PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, 
NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, 
RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, 
SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, 
UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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