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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนีป้�ดในแดนบวก หนนุโดย Nvidia ปรบัตัวขึ้นแรง 5.6% และป�จจยับวกจากเงนิเฟ�อชะลอตัวในเดือน เม.ย. ในระยะส้ันภาพรวมการค้าโลกดผู่อนคลายมากขึ้นจากการบรรลยุุติสงคราม

การค้าระหว่างสหรฐัฯ และจนี อยา่งไรก็ตาม ในระยะยาว สหรฐัฯ และจนีต่างแสวงหาตลาดทดแทนซึ่งกันและกัน โดยไมม่ฝี�ายใดยอมจาํนนอยา่งเบด็เสรจ็ 

• กระแสเงนิในวันท่ี 12 พ.ค. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนีผ้นัผวน 2) กระแสเงนิในจนีผันผวน มแีรงขายทํากําไรและความกังวลท่ีสงครามการค้าท่ีคล่ีคลายอาจจะทําใหจ้นีกระตุ้นเศรษฐกิจนอ้ยลง 

3) มแีรงซื้อในหุน้ขนาดเล็กและกลุ่มการเงนิหลังความกังวลต่อแรงกดดันภาษีต่อเศรษฐกิจลดลง 4) กลุ่มสินค้าฟุ�มเฟ�อยมแีรงซิอ้เก็งกําไรจากภาพของภาษท่ีีคล่ีคลาย 5) มแีรงซื้อในกลุ่ม Healthcare มอง
เป�นผลจากราคาปรบัตัวลดลงแรงหลังเผชญิกับนโยบายลบของ ปธน.ทรมัป� 6) ส่วนกลุ่มพลังงานมแีรงขายจากการเพ่ิมกําลังการผลิตของกลุ่มโอเปค 7) มแีรงซื้อเก็งกําไรในกลุ่ม Semiconductor และ 

Software

• เราประเมนิกลุ่มเซมฯิ AI ม ีSentiment บวกดีขึ้นหลัง 1) Trump เตรยีมยกเลิก AI Diffusion Rule ภายใต้รฐับาลไบเดน 2) ทรมัป�เตรยีมประกาศข้อตกลงใหซ้าอุฯและ UAE เขา้ถึงชปิ AI ขั้นสูงได้มากขึ้น 3) ซา

อุฯ เตรยีมลงทนุในเทคฯ AI สหรฐัฯราว $600bn ซึ่งมบีรษิทัในฝ�่ งซาอุฯรว่มมอืกับบรษิัทเทคฯใหญ่สหรฐัฯ เชน่ GOOGL รวมถึง NVDA และ AMD ด้วยภาพนีทํ้าใหใ้นระยะส้ันยงัเก็งกําไรบน NVDA AMD ได้

• หุน้กลุ่มพลังงานสะอาดปรบัตัวขึ้นตอบสนองเชงิบวกต่อการเปล่ียนแปลง IRA ท่ีดีกว่าคาด โดยเป�นการค่อยๆยกเลิกแรงจูงใจการผลิตพลังงานสะอาดและเครดิตภาษภีายในส้ินป� 2031 ซึ่งทําใหม้รีะยะเวลาใน

การปรบัตัวรบัมอื ขณะท่ีเรายงัคาดหวังการฟ�้ นตัวของราคาหุน้จากการ Turnaround ของกําไร แต่ด้วยภาพเศรษฐกิจท่ีไมแ่นน่อนและอุตฯท่ีไมไ่ด้รบัการสนบัสนนุจากภาครฐัฯยงัคงเป�นป�จจยักดดัน  
Upside ได้

• JD.com รายงานกําไรสุทธแิละรายได้รวมโตเกินคาดจากการเติบโตของ JD Retail และ JD Logistics รวมถึงธุรกิจใหม ่แมต้้องเผชญิต้นทนุการตลาดและขนส่งท่ีเพ่ิมขึ้น โดยได้แรงหนนุจากมาตรการ
อุดหนนุรฐั อยา่งไรก็ตาม ความกังวลหลักอยูท่ี่ธุรกิจส่งอาหารท่ีขาดทนุสูง อาจกดดันกําไรในอนาคต ขณะท่ีราคาหุน้มโีอกาสฟ�้ นตัวหากต�ากว่า 135 HKD โดยมแีนวต้านท่ี 160–170 HKD

• Sea Limited มกํีาไรสุทธสูิงเกินคาดและรายได้รวมโต 30% หนนุจากทกุธุรกิจ โดย Shopee และธุรกิจการเงนิโดดเด่น ขณะท่ี Garena เติบโตดีแมร้ายได้ยงัต�ากว่าคาดเล็กนอ้ย มองแนวโนม้ยงัดีในระยะส้ัน
จากการเพ่ิมค่าคอมฯ ลดต้นทนุ และใช ้AI เสรมิประสิทธภิาพ อยา่งไรก็ตาม ราคาหุน้ท่ีปรบัขึ้นแรงอาจต้องระวังในการเก็งกําไรมากขึ้น โดยประเมนิจุดเข้าซื้อใหมท่ี่ต�ากว่า $150

• ระยะส้ัน ตลาดมคีวาม Risk on ขึ้นจากการเจรจาระหวา่งจนีและสหรฐัฯ ท่ีมกีารผ่อนคลายกันในระยะส้ัน รวมถึงหลายประเทศมกีารเจรจาภาษีกับสหรฐัฯ และพัฒนาการท่ีเป�นรูปธรรมมากขึ้น ทําใหเ้รา
แนะเก็งกําไรบน 1) NVDA ท่ีเราคาดเก็งกําไรบนงบท่ีออกมาดีได้ (*TP: 162 USD)  2) กลุ่ม China Tech ท่ีคาดว่างบจะดีจากการนํา AI มาปรบัใชใ้น Service อย่าง Tencent (*TP: 625.82 HKD) 

อย่างไรก็ดีในระยะกลาง-ยาว เรายงัคงแนะระมดัระวงัหลังเชื่อวา่การลงทนุยังมคีวามเส่ียงจาก Tariff อยู่เน่ืองจากท่าทีทรมัป�ยังคงมคีวามไมช่ดัเจนในหลายประเด็น

*TP – Bloomberg Average Target Price
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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 1,214.4 0.3% 1.9 3.3 33.2 0.6% Rice 12.0 -2.4% Healthcare -1.9% TRON -1.2%
Singapore 3,881.1 0.1% 2.5 7.3 1.3 -0.4% Baltic Dry Index 1,280.0 -1.8% REIT -1.2% Bitcoin Cash 0.5%
Malaysia 1,582.4 2.3% 3.6 5.9 4.3 0.5% Soybean meal 285.9 -1.8% Cons Staples -1.1% Binance Coin 0.8%
Indonesia 6,832.8 Closed 6.9 Closed 16,515.0 Closed Corn 436.0 -1.0% Real Estate -1.1% Polygon 1.8%
Philippines 6,566.8 1.7% 5.2 0.2 55.8 0.6% Cotton 66.3 -0.5% Utilities -0.2% Bitcoin 1.9%
Vietnam 1,293.4 0.8% 3.1 0.0 25,959.0 -0.1% EU Coal 105.0 -0.5% Materials 0.5% Cronos 1.9%
India 35,144.2 -0.8% 6.4 -5.0 85.3 0.0% EU Gas 36.1 -0.1% ICT 0.8% Cardano 2.1%
China 3,374.9 0.2% 1.7 -2.0 7.2 0.0% Natural Gas 3.6 0.0% Financials 0.9% XRP 2.1%
Hong Kong 23,108.3 -1.9% 2.9 8.5 7.8 0.1% Soybean 1,067.3 0.1% Industrials 0.9% Litecoin 2.4%
Japan 38,183.3 1.4% 1.4 -1.1 147.5 -0.7% Gold 3,250.3 0.4% Cons Disc 1.1% Polkadot 2.4%
South Korea 2,608.4 0.0% 2.7 3.3 1,415.8 -0.2% Wheat 501.5 0.5% Energy 1.1% Avalanche 4.2%
Taiwan 21,330.1 0.9% 1.6 0.0 30.4 0.5% Coffee 384.9 0.6% IT 2.0% Dogecoin 4.7%
Australia 8,510.7 0.5% 4.4 6.8 1.5 -1.5% Aluminium 2,494.8 0.7% Chainlink 6.0%
UK 8,602.9 0.0% 4.7 2.7 0.8 -1.0% Palm oil 3,827.0 1.0% %Chg Solana 6.3%
Germany 23,638.6 0.3% 2.7 3.2 1.7 -0.9% Silver 32.9 1.0% Style/Basket DoD Ethereum 8.2%
France 7,873.8 0.3% 3.3 1.8 5.9 -0.9% Rubber 315.1 1.8% Defensive -1.4%
Switzerland 12,165.3 -0.4% 0.4 2.3 0.8 -0.7% Copper 468.2 2.2% Asset Sensitive -0.5% ETF %Chg
Italy 40,077.5 0.4% 3.7 2.1 1,731.1 -0.9% Oil - Brent 66.6 2.6% Value -0.2% Thematics DoD
Spain 13,769.1 0.8% 3.2 1.0 148.8 -0.9% Sugar 18.2 2.9% Low vol -0.2% Genomic -1.3%
Greece 1,788.6 0.8% 3.5 1.5 304.6 -0.9% High Beta -0.1% EV -0.4%
US 5,886.6 0.7% 4.5 -0.6 101.0 -0.8% Fixed Income %Chg Domestic -0.1% ESG 0.8%
Canada 25,616.9 0.3% 3.2 0.0 1.4 -0.3% DoD Large 0.0% Cloud & Big Data 0.9%
Mexico 57,357.5 1.0% 6.4 -2.9 19.4 -1.1% Thai Govt bond - 10yr -0.3% High Dividend 0.0% Gaming 0.9%
Brazil 138,963.1 1.8% 10.5 0.0 5.6 -1.2% Global Investment Grade -0.1% Growth 0.1% Cybersecurity 1.1%
Argentina 2,285,483.3 2.5% 7.5 0.0 1,125.0 -0.5% U.S. Treasury -0.1% Rate Sensitive 0.4% Metaverse 3.1%
World 0.8% Global HY 0.1% Small 0.6% Clean Energy 3.7%
DM 0.6% Global Treasury 0.1% Commodities 0.6% Semiconductor 3.9%
EM -0.4% Global Inflation-linked 0.2% Global Cyclical 0.8% Innovation 5.4%



กระแสเงนิในวันท่ี 12 พ.ค. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน มีแรงซื้อในตราสารหนี้ระยะยาวและขายตราสารหนี้ระยะส้ันหลังสหรฐัและจนีปรบัลดภาษี 90 วันทําใหต้ลาดมองถึงพัฒนาการเชงิบวก

ในการเจรจาทางการค้า 2) กระแสเงนิในจนีผันผวน มีแรงขายทํากําไรและความกังวลท่ีสงครามการค้าท่ีคล่ีคลายอาจจะทําใหจ้นีกระตุ้นเศรษฐกิจนอ้ยลง 3) มีแรงซื้อในหุน้ขนาดเล็กและกลุ่มการเงนิหลังความ

กังวลต่อแรงกดดันภาษีต่อเศรษฐกิจลดลง 4) กลุ่มสินค้าฟุ�มเฟ�อยมแีรงซิอ้เก็งกําไรจากภาพของภาษีท่ีคล่ีคลาย 5) มีแรงซื้อในกลุ่ม Healthcare มองเป�นผลจากราคาปรบัตัวลดลงแรงหลังเผชญิกับนโยบาย

ลบของ ปธน.ทรมัป� 6) ส่วนกลุ่มพลังงานมีแรงขายจากการเพ่ิมกําลังการผลิตของกลุ่มโอเปค 7) มีแรงซื้อเก็งกําไรในกลุ่ม Semiconductor และ Software

Source: Bloomberg, InnovestX

มีแรงขายในตราสารหน้ีระยะส้ันและซื้อระยะยาว...จากความเส่ียงภาษีลดลง
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สหรัฐฯ – จีนกระจายความเส่ียง... พยายามหาตลาดทดแทน

Source: OEC, INVX

• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ป�ดในแดนบวก หนุนโดย Nvidia ปรบัตัวขึ้นแรง 5.6% และป�จจยับวกจาก

เงนิเฟ�อชะลอตัวในเดือน เม.ย. สนับสนุนความเชื่อมัน่เชงิบวกต่อความเส่ียง 

• เมื่อวานนี้สหรฐัฯ และจนี พยายามหาตลาดทนแทนซึ่งกันและกัน โดยมรีายละเอียดดังต่อไปนี้

• ทําเนียบขาวประกาศว่า ซาอุดีอาระเบยีจะลงทนุ 6 แสนล้านดอลลารใ์นสหรฐัฯ โดยมขีอ้ตกลง

การค้าอาวุธราว 1.42 แสนล้านดอลลาร ์พรอ้มบรรลขุอ้ตกลงจดัหาชปิไฮเอนด์ Blackwell ให ้

• ในขณะที่ จนีใหคํ้ามัน่ที่จะกระชบัความรว่มมอืทางเศรษฐกิจกับประเทศในละตินอเมรกิาและ

แครบิเบยีน (LAC) โดยเสนอวงเงนิสินเชื่อ 9.2 พันล้านดอลลารส์หรฐั และการยกเว้นวีซา่สําหรบั

บางประเทศ

• จนีประกาศลงทนุ 4.7 พันล้านดอลลารส์หรฐั ในบราซลิในอีกไมก่ี่ป�ขา้งหน้า รวมถึงโรงงานเซมิ

คอนดักเตอรแ์หง่ใหม ่เชนอาหารจานด่วนและแอปส่งอาหาร

• ประธานาธบิดีสี จิน้ผิงแสดงความยนิดีกับนายกฯ ออสเตรเลีย ที่ชนะการเลือกต้ัง พรอ้มกล่าวว่า 

การกระชบัความรว่มมอืทวิภาคีเป�นส่ิงสําคัญสําหรบัการพัฒนารว่มกนัของทั้งสองประเทศ และ

พรอ้มที่จะเป�นหุน้ส่วนทางยุทธศาสตร ์  

• ในระยะส้ัน สถานการณ์มแีนวโน้มเชงิบวกเนื่องจากการผอ่นคลายความตึงเครยีดทางการค้า 

อยา่งไรก็ตาม ในระยะยาว ทั้งสหรฐัฯ และจนีต่างแสวงหาตลาดทดแทนซึ่งกันและกัน โดยไมม่ฝี�าย

ใดยอมจาํนนอยา่งเบด็เสรจ็ และมาตรการภาษียงัคงมผีลบงัคับใช ้ดังนั้น จงึยงัไมอ่าจสรุปได้ว่า

ความสัมพันธร์ะหว่างสองมหาอํานาจจะกลับคืนสู่สภาวะเดิม
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ผู้บริโภคชะลอตัว – พฤติกรรมผู้บริโภคเปล่ียน เล่ียงกลุ่มการบริโภคและท่องเท่ียว

Source: Bloomberg, INVX

• Under Armour รายงานผลประกอบการ โดยยอดขายในไตรมาสที่ 4 ของป�งบประมาณลดลง 

11% ซึ่งดีกว่าที่ตลาดคาดการณ์ว่าจะลดลง 13%

• นอกจากนี้ บรษัิทฯ ยงัคาดการณ์ว่ารายได้รวมในไตรมาสหน้าจะลดลง 4% ถึง 5% โดยยอดขายใน

อเมรกิาเหนือจะลดลงในอัตราเดียวกัน ในขณะที่ EMEA อาจเติบโตในอัตรา single-digit และ 

APAC อาจลดลงถึงประมาน 15% เนื่องจาก ความต้องการที่ลดลงและต้นทนุที่เกีย่วขอ้งกับภาษี 

และต้นทนุจากการปรบัเปล่ียนหว่งโซอุ่ปทานเพ่ือลดผลกระทบ

• Airbnb ประกาศขยายธุรกิจสู่บรกิารหรูและทัวรเ์นน้ประสบการณ ์โดยมรีายละเอียดดังนี้

• บรษัิทได้เป�ดตัวบรกิารใหมภ่ายใต้ชื่อ "Services" ซึ่งมผีู้ใหบ้รกิารที่ใน 10 หมวดหมู ่เชน่ สปา ทําผม 

แต่งหน้า และทําเล็บ เป�นต้น นอกจากนี้ ยงัได้ปรบัปรุงผลิตภณัฑ์ "Experiences" ซึ่งเป�นการจอง

ทัวรแ์ละคลาสทําอาหาร โดยคัดสรรมาใหม้คีณุภาพและความเป�นเอกลักษณ์ 

• โดยธุรกิจหลักด้านการเชา่ที่พักของ Airbnb มกีารเติบโตที่ชะลอตัวลงหลังจากการเติบโตอยา่ง

มากในชว่งหลังการระบาดใหญ่

• กล่าวโดยสรุปจากทั้งสองบรษัิท สะท้อนภาพการระมดัระวังการใชจ้า่ยของผู้บรโิภค และ

พฤติกรรมผู้บรโิภคที่เปล่ียนไป ดังนั้น เรายงัคงหลีกเล่ียงกลุ่มธุรกิจเกี่ยวขอ้งกับการบรโิภค 

สินค้าฟุ�มเฟ�อยและกลุ่มท่องเที่ยว-30
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เราประเมินกลุ่มเซมิฯ AI มี Sentiment บวกดีขึ้น

Source:  INVX, Bloomberg

1. Trump เตรยีมยกเลิก AI Diffusion Rule ภายใต้รฐับาลไบเดน โดยเป�นกฎท่ีแบง่การเข้าถึงเซมฯิขั้นสูง

ของสหรฐัฯเป�น 3 tires ซึ่งทรมัป�มองว่ามีความซบัซอ้นและส่งผลต่อความสัมพันธท์างการทตูของสหรฐัฯ 

ขณะท่ีทรมัป�วางแผนจะใชก้ารเจรจาข้อตกลงแบบทวิภาคีและเน้นคมุการส่งออกประเทศท่ีมคีวามเส่ียงสูง

2. รฐับาลทรมัป�เตรยีมประกาศข้อตกลงใหป้ระเทศซาอุฯและสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์เขา้ถึงชปิ AI ขัน้สูงได้มาก

ขึ้นเพ่ือส่งเสรมิความรว่มมอืทางเทคฯ AI (ภาพนี้เป�นส่วนท่ีเอ้ือมาจากการยกเลิกกฎในข้อ 1 ด้วยเชน่กัน)

3. ในทางเดียวกัน ซาอุฯ ประกาศขอ้ผกูพันท่ีจะลงทนุในเทคฯ AI สหรฐัฯราว $600bn เชน่ 

• บรษัิทซาอุฯ DataVolt ลงทุน Data Center AI ราว $20bn ประกอบกับเตรยีมรว่มมือกับเทคฯสหรฐัฯอย่าง 

Google, Oracle, Salesforce, AMD และ Uber ลงทุนราว $8bn ในเทคฯล�า

• โครงการ Data Center ของ Humain ราว $10bn ซึ่งจะมี NVDA และ AMD จดัหาชปิประมวลผล AI ให ้เชน่ 

NVDA Blackwell GB300 (เริม่ท่ี 18,000 ชปิ) โดยคาดจะสรา้งรายได้ให ้NVDA ราว 10-$15bn จนถึง FY27

ในระยะส้ัน กลุ่มเซมฯิ AI มแีนวโนม้ท่ีดีขึน้จาก 1) การรว่มลงทนุของสหรฐัฯและซาอุฯ ซีง่มีส่วนทําใหอุ้ปสงค์ชปิ 

AI ยังคงโตดี ท้ัง NVDA AMD รวมถึงมีการขยายฐานลกูค้าใหมซ่ึ่งอาจชว่ยชดเชยตลาดจนีท่ีส่วนแบง่ลดลงได้ 

3) ด้าน CAPEX กลุ่มเทคฯใหญย่งัอยูใ่นระดับสูงสะท้อนอุปสงค์ชปิ AI ท่ีดี 

• ด้วยภาพนีทํ้าใหเ้รามองวา่ NVDA และ AMD ยงัมแีนวโนม้ปรบัตัวขึ้นได้ โดย 1) NVDA คาดงบในไตรมาสนี้

ยังเติบโตจาก AI เป�นสําคัญ 2) AMD แนวโน้มและงบ 1Q25 ท่ีดี รวมถึงมีการพารท์เนอรช์ปิกับหลายบรษัิท 

• อย่างไรก็ดี ด้วยภาพราคาหุน้ท่ีปรบัข้ึนมาพอสมควรทําใหเ้รามองว่า Upside จะจาํกัดในระยะถัดไป โดย NVDA 

มองแนวต้านอยู่ท่ี 150$ และ AMD ท่ี 120$

• ระยะกลาง-ยาว เรายังแนะระมัดระวังหลัง 1) กฎใหม่ท่ีทรมัป�กําหนดยงัมคีวามไมแ่น่นอนซึ่งอาจจะเข้มงวดขึ้น

หรอืผ่อนคลายลงก็ได้ 2) แนวโน้ม Tariff ในกลุ่มเซมฯิท่ีทรมัป�เล็งเก็บ 3) กลุ่มเซมิฯเติบโตชะลอตัวลง
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หุ้นกลุ่มพลังงานสะอาดปรับตัวดี... หลังการเปล่ียนแปลงกฎ IRA ดีกว่าท่ีคาด

Source: Bloomberg, INVX

• หุน้กลุ่มพลังงานสะอาดปรบัตัวขึ้นในดีในยุโรป โดย Vestas Wind Systems +14%, Orsted +9.1% 

และNordex SE +5% ตอบสนองเชงิบวกหลังการเปล่ียนแปลงกฎ IRA ดีกว่าท่ีคาด

• พรรครพัีบลิกันเสนอใหย้กเลิกเครดิตภาษีสําหรับรถยนต์ไฟฟ�า และค่อยๆ ยกเลิกแรงจูงใจสําหรบัการ

ผลิตพลังงานสะอาด เพ่ือชว่ยชดเชยค่าใชจ้า่ยของมาตรการลดภาษีของทรมัป� โดยแผนนี้จะค่อยๆ 

ยกเลิกเครดิตภาษีการผลิตและการลงทุนสําหรบัไฟฟ�าสะอาดภายในส้ินป� 2031

• นอกจากนี้อาจมีเพ่ิมขอ้กําหนดใหม่ในการต่อต้านการใชวั้สดุจากบางประเทศ และเครดิตบางรายการ

จะถกูยกเลิกอย่างสมบูรณ์ เชน่ เครดิตภาษีผู้บรโิภคสําหรบัการซื้อ EV, แรงจูงใจทางภาษีสําหรบั EV 

เชงิพาณิชย์และมือสอง รวมถึงเครดิตพลังงานสะอาดสําหรบัเจา้ของบา้น

• เรามองว่าตลาดรบัรูป้ระเด็นการยกเลิกการสนับสนุนพลังงานสะอาดมาพอสมควร แต่อย่างไรก็ดี

ด้วยภาพรายละเอียดการค่อยๆทยอยยกเลิกนี้เอ้ือใหบ้รษัิทมีระยะเวลาในการปรับตัวและวางแผน

รบัมือเพ่ิมขึ้น ซึ่งอาจจะเป�นการหาฐานลกูค้าใหม่ชดเชย หรอืจะเป�นวางแผนธุรกิจใหม่

• กลุ่ม Clean Energy เราประเมินได้ว่า 1) อุตฯไม่ได้รบัการสนับสนุนจากทรัมป� รวมถึงภาพแนวโน้ม 

Tariff ส่งผลกระทบทางอ้อมด้วยเชน่เดียวกัน ซึ่งความเส่ียงท่ีสําคัญท่ีจาํกัด Upside และอาจทําให้

ราคาหุน้ผันผวนได้ 2) อย่างไรก็ดีด้วยภาพแนวโน้มอุตฯท่ีมีการทํากําไรได้ดีเป�นวงกว้างขึ้น 

• ทําใหเ้รามองว่า Upside ในระยะถัดไปของกลุ่มนี้จะขึ้นอยู่กับความสามารถในการทํากําไรของบรษัิท

มากกว่า พรอ้มมองว่าสามารถเก็งกําไรเป�นรอบๆได้ โดยเราแนะ Solar Edge, First Solar
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JD.com มีกําไรและรายได้สูงกว่าคาด…แต่มีความกังวลธุรกิจส่งอาหาร

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• JD.com มีกําไรสุทธ ิ+53.5%YoY สูงกว่าท่ีคาด ด้านรายได้รวม +15.8% สูงกว่าท่ีคาด

เชน่กัน หนุนจาก 1) JD Retail รายได้ +16.3% โดยมีรายได้จากอิเล็กทรอนิกส์และ

เครื่องใชไ้ฟฟ�าเพ่ิมขึ้น 17.1% อัตรากําไรจากการดําเนินงานเพ่ิมขึ้นเป�น 4.9% (เพ่ิมขึ้น 

0.8 จุด จาก 4.1%) 2) JD Logistics รายได้เพ่ิมขึ้น 11.6% 3) ธุรกิจใหม่ เชน่ ส่งอาหาร 

รายได้เพ่ิมขึ้น 18.4% แต่ขาดทุนจากการดําเนินงานเพ่ิมขึ้น 85.7%

• อย่างไรก็ดี ต้นทุนรวมของบรษัิทเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ โดยเฉพาะค่าใชจ้า่ยด้าน

การตลาดและต้นทุนการจดัส่งและดําเนินงาน

• JD.com ใชก้ลยุทธ ์ลดราคาสินค้าและจดัโปรโมชัน่แรง เพ่ือกระตุ้นการซื้อ และได้แรง

หนุนจากเงนิอุดหนุนจากรัฐบาล (trade-in) ผลิตภณัฑ์เครื่องใชไ้ฟฟ�า

• ภาพรวม JD.com เป�นหุน้ท่ีเราไม่ได้ชอบมากนัก มองว่าป�จจยัพ้ืนฐานอาจได้รบัแรง

กดดันจาก การเขา้สู่บรกิารส่งอาหารท่ีมีการแขง่ขันสูงและมีกําไรต�า ประมาณการว่าใน

ขนาดป�จจุบนั ธุรกิจนี้อาจสรา้งผลขาดทุนรายป�สูงถึง 18bn หยวน ซึ่งจะทําใหกํ้าไรจาก

การดําเนินงานของบรษัิทสําหรับป� 2025 อาจลดลงถึง 36% 

• ในส่วนของราคาหุน้มีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาตามผลประกอบการ เราประเมินจุดเขา้ซื้อท่ี

ราคาท่ีต�ากว่า 135 HKD และราคาหุน้อาจขึ้นไปแถว 160-170 HKD เพราะเป�นจุดท่ีราคา

หุน้อยู่ก่อนจะปรบัตัวลงจาก US Tariff ทําใหภ้าพรวมราคาหุน้มีกรอบในการ Recovery 

ได้อีกระดับนึง 
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SEA กําไรดีกว่าท่ีคาด หนุนจากอีคอมเมิร์ซและเกมส์

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• Sea Limited เผยงบ 1Q25 โดยมกํีาไรสุทธ ิ$410.8bn สูงกว่าที่คาด เทียบกับผลขาดทนุในป�ที่

ผ่านมา, รายได้รวมเพ่ิมขึ้น 30% ใกล้เคียงกับการคาด และ EBITDA สูงกว่าที่คาดการณ์ถึง 

44%

• ธุรกิจอีคอมเมริซ์ (Shopee) มรีายได้เพ่ิมขึ้น 28%, EBITDA สูงกว่าที่คาด, GMV $28.6bn ต�า

กว่าที่คาดการณ์เล็กน้อย และมอีัตราค่าธรรมเนียม (Take-Rate) 12.3% ลดลงจาก 12.8% ใน 

4Q24 เนื่องจากการใหส่้วนลดค่าขนส่ง

• ธุรกิจเกมส์ (Garena) มรีายได้เพ่ิมขึ้น 8.2% ต�ากว่าที่คาดการณ์ ,EBITDA เพ่ิมขึ้น 56.8% สูง

กว่าที่คาด, ผู้ใชง้านที่ active 661.8 ล้านคน เพ่ิมขึ้น 11.3% สูงกว่าที่คาด

• ธุรกิจการเงนิ รายได้เพ่ิมขึ้น 57.6% สูงกว่าที่คาด โดยมรีายได้แซงหน้าธุรกิจเกมแล้ว

• เรามองว่าป�จจยัพ้ืนฐานของ SE จะยงัคงดีต่อเนื่องในอีก 2 ไตรมาสถัดไป ในธุรกิจเกมและอี

คอมเมริซ์ หนุนจาก 1) การปรบัขึ้นค่าคอมมชิชัน่ 2) การลดต้นทนุเลิกจา้งพนักงานหลายพันคน 

3) การใช ้AI แบบ generative เพ่ือปรบัปรุงการค้นพบสินค้า 

• ด้านราคาหุน้ SE มกีารปรบัตัวขึ้นมาแรงหลังจากมกีาร Turn around มา 2 ไตรมาส จงึมองว่า

อาจต้องใชค้วามระมดัระวังมากขึ้นในการเก็งกําไร

• มุมมองด้านการลงทนุ 1) สําหรบัผู้ที่เก็งกําไรผลประกอบการ มองว่าสามารถ Trading ต่อไปได้ 

2) สําหรบัคนที่ถือลงทนุระยะยาว อาจต้องรอชว่งรอคาหุน้ปรบัตัวยอ่ลงมา เพราะราคาหุน้มี

การปรบัตัวขึ้นมาระดับ Overbought เราประเมนิราคาทีต่�ากว่า $150 เป�นจุดเขา้ซื้อเพ่ือเล่น

รอบได้

1Q 2025 Financial Performance

Strong Performance Across All Businesses
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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
NVIDIA Corp USD 129.9 1.9 3,168,675 4.7 161.9 25% 19.3% 19.9% 265% 28% 44.7 34.9 0.0 -0.4 95.3 126.5
Advanced Micro Devices Inc USD 112.5 1.7 182,343 4.3 127.3 13% 15.5% 9.5% 298% 42% 33.9 3.2 0.0 -0.1 83.2 110.2
Under Armour Inc USD 6.3 1 2,633 3.1 7.4 18% 9.6% 0.3% -37% 28% 23.0 1.4 0.0 0.3 5.5 6.2
Airbnb Inc USD 138.1 1.2 86,674 3.4 139.3 1% 13.2% 15.6% 2% 15% 34.6 9.6 0.0 -1.0 108.9 135.6
SolarEdge Technologies Inc USD 18.2 1.1 1,072 2.6 15.1 -17% 48.3% 12.2% 89% 83% N/A 1.2 0.0 0.2 8.9 19.1
First Solar Inc USD 191.6 0.8 20,548 4.6 191.6 0% 52.3% 51.5% 23% 51% 14.5 2.5 0.0 -0.1 106 166
Sea Ltd USD 154.1 1.4 91,248 4.5 163.2 6% 15.0% 18.1% 368% 43% 77.5 11.7 0.0 -0.5 111 154
JD.com Inc HKD 140.4 1.4 408,376 4.9 202.2 44% 9.8% -12.7% N/A 9% 8.7 1.5 2.6 -0.6 120.7 147.7

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
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute 
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors 
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

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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