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AI ยังคงเป็นปัจจยัขับเคล่ือนแนวโน้มกําไร  
  

เราคาดว่ากําไรปกติของกล ุ ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะยังคงเติบโตอย่างแข็งแกร่งในปี 2569-2570 โดย
ได้รับแรงหนุนจากความต้องการผลิตภัณฑ์ที่เก่ียวข้องกับ AI ที่แข็งแกร่ง โดยเฉพาะจาก DELTA แต่
ประเด็นนี้สะท้อนในราคาหุ้นไปค่อนข้างมากแล้ว เรายังคงคาดว่าภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ จะทําให้ความ
ต้องการผลิตภัณฑ์อิเล็กทรอนิกส์โดยรวม (ยกเว้นผลิตภัณฑ์ที่เก่ียวข้องกับ AI) ลดลงในระยะกลาง ดังนั้น
เราจึงปรับประมาณการกําไรปกติปี 2568-2569 ของ HANA และ KCE ลดลง แต่ปรับประมาณการกําไร
ปกติของ DELTA เพ่ิมข้ึน เพ่ือสะท้อนความต้องการผลิตภัณฑ์ที่เก่ียวข้องกับ AI ที่แข็งแกร่ง เราปรับ
คําแนะนําสําหรบั DELTA ขึ้นเป็น NEUTRAL (แนวโน้มกําไรปกติแข็งแกรง่ แต่ซื้อขายที่ valuation สูง) และ
คงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั HANA และ KCE 

กระแสความต่ืนตัวด้าน AI  ยังคงเป็นปัจจัยสําคัญท่ีช่วยขับเคล่ือนการเติบโตของกลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ การใชจ้า่ยด้านปัญญาประดิษฐ ์(AI) ทั่วโลก รวมถึงแอปพลิเคชันที่ใช ้AI โครงสร้างพ้ืนฐาน
และบริการด้านไอทีและธุรกิจที่เกี่ยวข้อง จะเพ่ิมข้ึนมากกว่า 2 เท่าภายในปี 2571 โดยคาดว่าจะสูงถึง
US$632 พันล้าน ตามการคาดการณ์จาก Worldwide AI and Generative AI Spending Guide ของ
International Data Corporation (IDC) การนํา AI มาใช้อย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะอย่างย่ิง GenAI ใน
ผลิตภัณฑ์ที่หลากหลาย จะทําใหก้ลุ่มผลิตภัณฑ์นี้มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ที่ 29.0% ในชว่งเวลา
ที่คาดการณ์ในปี 2567-2571 

คาดกําไรปกติของกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ยังคงเติบโตอย่างแข็งแกร่งในปี 2569-2570 เราคาดว่า
กําไรปกติของกลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (DELTA HANA และ KCE) จะเติบโต 17.4% มาอยู่ที่ 3.03 หมื่นลบ. 
ในปี 2569 และ 22.7% มาอยู่ที่ 3.72 หมื่นลบ. ในปี 2570 โดยได้รับแรงหนุนจากความต้องการผลิตภัณฑ์ที่
เกี่ยวข้องกับ AI ที่แข็งแกร่ง โดยเฉพาะจาก DELTA ซึ่งอยู่ในหว่งโซ่คุณค่าของ AI data center เราคาดว่า
กําไรปกติของ DELTA จะเติบโต 18.9% ในปี 2569 และ 24.3% ในปี 2570 เมื่อพิจารณาจากความต้องการ
ผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับ AI ที่แข็งแกร่ง ซึ่งรวมถึง Chip-on-Grid และโครงสร้างพ้ืนฐาน AI data center 
ขณะที่คาดว่ากําไรปกติของ HANA จะอยู่ในระดับทรงตัวในปี 2569-2570 เน่ืองจากความต้องการอุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์สําหรับผู้บริโภค (consumer electronics) อาจลดลง และต้นทุนวัตถุดิบบางอย่างสูง เช่น
ทองคํา (ใช้ในธุรกิจ IC) สําหรับ KCE เราคาดว่ากําไรปกติจะอยู่ในระดับะทรงตัวในปี 2569-2570 จาก
แนวโน้มอุปสงค์ที่อ่อนแอ และต้นทุนวัตถุดิบหลักอย่างทองแดงที่สูงข้ึน 

กําไรปกติ 3Q68 จะเพ่ิมขึ้นท้ัง QoQ และ YoY นําโดย DELTA เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์จะเพ่ิมข้ึน 23% YoY และ 8.5% QoQ เป็น 6.9 พันลบ. ใน 3Q68 นําโดย DELTA ท่ีรายงาน
กําไรปกติ 6.4 พันลบ. เมื่อวันศุกร์ที่ผ่านมา ซึ่งเพ่ิมข้ึน 6.7% YoY และ 25.3% QoQ โดยได้แรงหนุนจาก
ความต้องการผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับ AI ที่แข็งแกร่ง แต่ถูกหักล้างไปบางส่วนโดยกลุ่มผลิตภัณฑ์
Mobility (EV) ที่อ่อนแอลงเพราะได้รับผลกระทบจากภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ ที่ทําให้ความต้องการ EV 
โดยรวมในสหรัฐฯ มีจํากัด และการแข็งค่าของเงินบาทเมื่อเทียบกับ US$ เราคาดว่ากําไรปกติ 3Q68 ของ
HANA จะปรับตัวดีข้ึน YoY จากฐานที่ตํ่า แต่จะลดลง 18.7% QoQ จากผลกระทบของเงินบาทที่แข็งค่าเมื่อ
เทียบกับ US$ สําหรับ KCE เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลง 27.4%YoY จากความต้องการ PCB โดยรวมท่ี
อ่อนแอลง ซึ่งส่งผลทําใหอ้ัตราการใช้กําลังการผลิตลดลงและราคาขายเฉลี่ย (ASP) ลดลง กําไรปกติของ 
KCE ที่ปรบัตัวดีข้ึน QoQ เป็นผลมาจากการรบัรูร้ายได้จาก backlog order และการควบคุมต้นทุนที่ดีข้ึน 

ผลกระทบเชิงลบจากภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ มีจํากัดในระยะส้ัน แต่ยังคงเป็นปัจจัยกดดันในระยะยาว กล
ยุทธ์ของบริษัทในกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรนิกส์ในการผลักภาระต้นทุนภาษีนําเข้าที่เพ่ิมข้ึนไปยังลูกค้าในสหรัฐฯ
น่าจะช่วยจํากัดผลกระทบต่อกําไรในระยะส้ัน อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าจะเห็นความต้องการผลิตภัณฑ์
อิเล็กทรอนิกส์ทั่วไป (ยกเว้นผลิตภัณฑ์ที่ เกี่ยวข้องกับ AI) ลดลงในระยะกลางจากราคาผลิตภัณฑ์
อิเล็กทรอนิกส์สําเร็จรูปในสหรัฐฯ ที่สูงข้ึน หลักฐานบางส่วน คือ การล้มละลายของ First Brands และ
Tricolor Holdings ซึ่งเผชิญกับปัญหาการปล่อยสินเชื่อใหก้ับภาคธุรกิจมากเกินไป นอกจากนี้ ความกังวล
ของตลาดล่าสุดเกี่ยวกับการจาํกัดการส่งออกแร่หายากจากจนี อาจส่งผลกระทบต่อหว่งโซ่อุปทานของ EV 
โดยเฉพาะนีโอดิเมียม และ ดิสโพรเซียม ซึ่งใชใ้นการสร้างแม่เหล็กถาวรกําลังสูงในมอเตอร์ของ EV รวมถึง
แคโทด/แอโนด ซึ่งเป็นส่วนประกอบหลักในแบตเตอรีท่ี่ใชเ้ทคโนโลยีข้ันสูง 

Valuation และคําแนะนํา เราปรับประมาณการกําไรปกติปี 2568-2569 ของ DELTA เพ่ิมข้ึนเพ่ือสะท้อน
แนวโน้มความต้องการผลิตภณัฑ์ที่เกี่ยวข้องกับ AI ที่ดีกว่าคาด แต่ DELTA ยังคงซื้อขายที่ valuation สูง ที่ 
PE ปี 2569 ที่  90 เท่า หรือเกือบ +2SD ของ PE เฉลี่ย 5 ปี เราปรับคําแนะนําสําหรับ DELTA ข้ึนเป็น 
NEUTRAL โดยปรับราคาเป้าหมายใหม่กลางปี 2569 เป็น 235 บาท (จาก 107 บาท) สําหรับ HANA และ KCE 
เราปรับประมาณการกําไรปกติปี 2568-2569 ลดลง เพ่ือสะท้อนผลกระทบเชิงลบจากการแข็งค่าของเงิน
บาทเทียบกับ US$ และคาดว่าความต้องการผลิตภัณฑ์จะลดลงบ้างจากผลกระทบของภาษีนําเข้าสหรัฐฯ
รวมถึงต้นทุนวัตถุดิบที่สูงข้ึน เราคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ HANA โดยปรับราคาเป้าหมายกลางปี
2569 ใหม่เป็น 22.3 บาท (จาก 23 บาท) อิงกับ -0.5 SD ของ PE เฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี เราคงคําแนะนํา
NEUTRAL สําหรับ KCE โดยปรับราคาเป้าหมายกลางปี 2569 ใหม่เป็น 25.4 บาท (จาก 30 บาท) อิงกับ  PE 
เฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปีที่ 28 เท่า 
ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ คือ การเปลี่ยนแปลงในกําลังซื้อของลูกค้า สถานการณ์ความขัดแย้งทางภมูิรัฐศาสตร์
ที่ ยืดเย้ือ สงครามเทคโนโลยีระหว่างสหรัฐฯ กับจีนกลับมาปะทุอีกครั้ง และความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน ความเส่ียง ESG ที่สําคัญ คือ การบรหิารจดัการแรงงาน และซพัพลายเออร ์(S) 

 

 Valuation summary   
  RRating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
     (Bt) (Bt) (%) 24F 25F 24F 25F
DELTA Neutral 205.0 235.0014.9 107.5 90.4 26.4 21.9 
HANA Neutral 23.8  22.30  (3.2) 19.4 19.2 0.8 0.8 
KCE Neutral 25.8  25.40  2.5  32.0 31.5 2.2 2.2 
Average         52.9 47.0 9.8 8.3  
Source: InnovestX Research 

Price performance    
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
DELTA 25.0 45.9 51.9  21.6 34.6 68.8 
HANA (5.7) 13.9 (37.8) (8.3) 5.1 (30.8)
KCE 5.5 17.6 (29.9)  2.7 8.5 (22.1) 
Source: SET and InnovestX Research  
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 ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
  

กระแสความต่ืนตัวด้าน AI  ยังคงเป็นปัจจัยสําคัญท่ีช่วยขับเคล่ือนการเติบโตของกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ การใช้
จ่ายด้านปัญญาประดิษฐ์ (AI) ทั่วโลก รวมถึงแอปพลิเคชันที่ใช้ AI โครงสร้างพ้ืนฐาน และบริการด้านไอทีและธุรกิจที่
เกี่ยวข้อง จะเพ่ิมข้ึนมากกว่า 2 เท่าภายในปี 2571 โดยคาดว่าจะสูงถึง US$632 พันล้าน ตามการคาดการณ์จาก 
Worldwide AI and Generative AI Spending Guide ของ International Data Corporation (IDC) การนํา AI มาใช้
อย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะอย่างย่ิง GenAI ในผลิตภัณฑ์ที่หลากหลาย จะทําใหก้ลุ่มผลิตภัณฑ์นี้มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี 
(CAGR) ที่ 29.0% ในช่วงเวลาที่คาดการณ์ในปี 2567-2571 นอกจากนี้ ตลาดระบบทําความเย็นสําหรับ data center ทั่ว
โลก (อ้างอิงจาก Research and Markets) จะเติบโตจาก US$11.1 พันล้าน ในปี 2568 เป็น US$24.2 พันล้าน ภายในปี 
2575 ท่ี CAGR 11.8% ซึ่งน่าจะช่วยสนับสนุนผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับ AI ของ DELTA และยังส่งผลดีต่อ HANA ที่อยู่
ระหว่างการเตรยีมเริม่ดําเนินการเชงิพาณิชย์โครงการ solid-state cooling device ใน 1H68 

กําไรปกติ 3Q68 จะเพ่ิมขึ้น YoY เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะเพ่ิมข้ึน 23% YoY และ 8.5% QoQ 
เป็น 6.9 พันลบ. ใน 3Q68 นําโดย DELTA ที่รายงานกําไรปกติ 6.4 พันลบ. เมื่อวันศุกร์ที่ผ่านมา ซึ่งเพ่ิมข้ึน 6.7% YoY และ 
25.3% QoQ โดยได้แรงหนุนจากความต้องการผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับ AI ที่แข็งแกรง่ แต่ถูกหกัล้างไปบางส่วนโดยกลุ่ม
ผลิตภัณฑ์ Mobility (EV) ท่ีอ่อนแอลงเพราะได้รับผลกระทบจากภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ ที่ทําใหค้วามต้องการ EV โดยรวม
ในสหรัฐฯ มีจํากัด และการแข็งค่าของเงินบาทเมื่อเทียบกับ US$ เราคาดว่ากําไรปกติ 3Q68 ของ HANA จะปรับตัวดีข้ึน 
YoY จากฐานที่ตํ่า แต่จะลดลง 18.7% QoQ จากผลกระทบของเงนิบาทที่แข็งค่าเมื่อเทียบกับ US$ สําหรับ KCE เราคาดว่า
กําไรปกติจะลดลง 27.4%YoY จากความต้องการ PCB โดยรวมท่ีอ่อนแอลง ซึ่งส่งผลทําให้อัตราการใช้กําลังการผลิต
ลดลงและราคาขายเฉลี่ย (ASP) ลดลง กําไรปกติของ KCE ที่ปรบัตัวดีข้ึน QoQ เป็นผลมาจากการรบัรูร้ายได้จาก backlog 
order และการควบคุมต้นทุนที่ดีข้ึน 

Figure 1: โมเมนตัมกําไร 2H68 

Core profit 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25F 4Q25F Detail on 3Q25F 

 (Bt mn)             YoY QoQ YoY QoQ   
DELTA* 3,720 5,819 5,989 2,332 5,700 5,098 เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น รายงานกําไรปกติเพ่ิมขึ้น YoY และ QoQ 

จากผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวข้องกบั AI ที่
แข็งแกรง่ แม้ผลการดําเนินงานของ
ธุรกิจ EV อ่อนแอ  

HANA 367 494 21 4 220 326 เพ่ิมขึ้น ลดลง เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น YoY จากฐานที่ตํ่าและการลด
ต้นทนุ  

KCE 421 531 386 201 176 214 ลดลง เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น ลดลง ลดลง YoY จากความต้องการ PCB ท่ี
ชะลอตัวและตน้ทนุทองแดงที่สูงขึ้น 

Total  4,508   6,844    6,396  2,537  6,096  5,637  เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น   
Source: Company data, InnovestX Research, * DELTA รายงานผลประกอบการ 3Q68 แล้ว 

ปรับประมาณการกําไร 

เราปรับประมาณการกําไรปกติของ DELTA เพ่ิมข้ึน 9% ในปี 2568 และ 19.7% ในปี 2569 เพ่ือสะท้อนแนวโน้มความ
ต้องการผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับ AI ที่ดีกว่าคาด และรวมผลิตภัณฑ์ Liquid Cooling เข้ามาในพอร์ตผลิตภัณฑ์ของ 
DELTA Thailand เนื่องจาก DELTA Taiwan จะโอนสายการผลิต Liquid Cooling มายัง DELTA Thailand ใน 4Q68 ซึ่ง
จะชว่ยใหย้อดขายโครงสร้างพ้ืนฐานของ AI Data Center เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ เราปรับสมมติฐานสัดส่วนรายได้จาก
ผลิตภัณฑ์ AI เพ่ิมข้ึนเป็น 35% ในปี 2569 และ 45% ในปี 2570 จากเดิมที่คาดการณ์ไว้ที่ 25% ในปี 2569 และ 30% ในปี 
2570 โดยคาดว่าอัตราการเติบโตของผลิตภณัฑ์ที่เกี่ยวข้องกับ AI จะอยู่ที่ 200% ในปี 2568 40% ในปี 2569 และ 29% ใน
ปี 2570 ซึ่งสอดคล้องกับการคาดการณ์ของ IDC ที่ระบุว่าการใช้จา่ยด้าน AI ของบรษัิทชัน้นําทั่วโลกจะเพ่ิมข้ึนเฉลี่ย 30–
40% ต่อปี จนถึงปี 2570 ในขณะเดียวกันเราก็ปรับสมมติฐานอัตรากําไรข้ันต้นของ DELTA เพ่ิมข้ึน โดยอิงกับสัดส่วน
ผลิตภัณฑ์ AI ที่เพ่ิมข้ึน เราประเมินได้ว่าอัตรากําไรข้ันต้นของผลิตภัณฑ์ที่ไม่เกี่ยวกับ AI จะอยู่ที่ระดับ 24-24.5% และอัตรา
กําไรข้ันต้นของผลิตภณัฑ์ AI จะอยู่ที่ 35% ในชว่งเวลาที่คาดการณ์ในปี 2568-2570 

HANA: เราปรับประมาณการกําไรปกติของ HANA ลดลง 10% ในปี 2568 และ 24% ในปี 2569 เพ่ือสะท้อนผลกระทบเชงิ
ลบจากการแข็งค่าของเงนิบาทเมื่อเทียบกับ US$ และคาดว่าความต้องการผลิตภัณฑ์จะลดลงบ้างจากผลกระทบของภาษี
นําเข้าสหรัฐฯ รวมถึงเพ่ือสะท้อนการฟื้ นตัวที่ล่าช้าของธุรกิจ PMS (Power Management System) ในขณะที่คาดว่า
อัตรากําไรข้ันต้นจะลดลงมาอยู่ที่ 8.6% ในปี 2568–2569 จาก 8.8% ในปี 2567 และ 11–13% ในระหว่างปี 2563–2566 
เนื่องจากเราคาดว่าความต้องการผลิตภัณฑ์โดยรวมจะยังคงได้รับผลกระทบจากอุปสงค์ที่ชะลอตัวลง และต้นทุนทองคํา/
ทองแดงที่สูงข้ึน รวมถึงแนวโน้มการแข็งค่าของเงนิบาทจะสรา้งแรงกดดันต่ออัตรากําไรข้ันต้นโดยรวม 

KCE: เราปรับประมาณการกําไรปกติของ KCE ลดลง 6% ในปี 2568 และ 23% ในปี 2569 เพ่ือสะท้อนมุมมองที่ระมัดระวัง
มากขึ้นจากการคาดการณ์ว่าอุปสงค์จะยังไม่ฟื้ นตัวอย่างมีนัยสําคัญ ขณะที่ต้นทุนจะยังคงได้รับแรงกดดันอย่างต่อเนื่อง
จากราคาทองแดงที่สูงข้ึน (10% ของต้นทุนขายรวม) รวมถึงเงนิบาทที่แข็งค่าเมื่อเทียบกับ US$ เราปรับสมมติฐานอัตรา
กําไรข้ันต้นลดลงมาอยู่ที่ 18.5% สําหรบัปี 2568-2569 จากระดับ 20% ที่ผู้บรหิารเคยใหไ้ว้ก่อนหน้านี้ 

ราคาเป้าหมายและคําแนะนํา DELTA: เราปรับคําแนะนําข้ึนเป็น NEUTRAL จากแนวโน้มกําไรที่แข็งแกร่งในระยะ 1-2 ปี
ข้างหน้า นอกจากน้ีเรายังเปลี่ยนมาประเมินราคาเป้าหมายโดยอิงกับระดับ +2.0SD ของ PE เฉลี่ย 5 ปี จากเดิมที่ +0.5SD 
เพ่ือสะท้อนแนวโน้มความต้องการผลิตภณัฑ์ที่เกี่ยวข้องกับ AI ที่แข็งแกรง่ ทําใหไ้ด้ราคาเป้าหมายกลางปี 2569 ใหม่ที่ 235 
บาท (จาก 107 บาท) ทั้งนี้ DELTA ยังคงซื้อขายที่ valuation สูงที่ PE ปี 2569 ระดับ 90 เท่า หรือใกล้กับระดับ +2SD ของ 
PE เฉลี่ย 5 ปี เรายังคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั HANA จากผลกระทบที่ยืดเย้ือจากความกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มความ
ต้องการอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์สําหรบัผู้บรโิภค (consumer electronics) และ EV ท่ีอ่อนแอ พรอ้มกับปรบัราคาเป้าหมาย
กลางปี 2569 ใหม่เป็น 22.3 บาท (จาก 23 บาท) อิงกับระดับ -0.5 SD ของ PE เฉลี่ย 5 ปี เราคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั 
KCE จากแนวโน้มความต้องการ EV และยานยนต์ที่อ่อนแอ และต้นทุนวัตถุดิบหลัก (ทองแดง) ที่สูงข้ึน โดยปรับราคา
เป้าหมายกลางปี 2569 ใหม่เป็น 25.4 บาท (จาก 30 บาท) อิงกับ PE เฉลี่ย 5 ปีที่ 31 เท่า 
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Figure: 2: การปรับประมาณการกําไร ราคาเป้าหมาย และคําแนะนํา 

Source: Company data, InnovestX Research 

Figure 3: ประมาณการกําไรปกติปี 2568-2569 ของ INVX เทียบกับ consensus 
  Reported Core profit  INVX Core profit (Bt mn)  Consensus Core profit (Bt mn) % diff (INVX/consensus) 

  2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 

DELTA 6,664  5,686  14,564  17,852  17,860  23,791  28,282  21,817  26,834             9.0              5.4  

HANA 1,778  2,229  2,381  2,025  886  1,087  1,099  1,109  1,328            (2.0)          (17.3) 

KCE 1,127  2,426  2,281  1,569  1,539  953  968  1,117  1,375           (14.7)         (29.6) 

Total 9,569  10,341  19,225  21,446  20,285  25,830  30,349  24,043  29,537      
Growth YoY           
DELTA 126.5   -14.7 156.2  22.6  0.0  33.2 18.9 22.2 23.0   
HANA 19.3  25.4  6.8   -14.9  -56.2 22.7 1.1 25.2 19.7   
KCE 20.6  115.3   -6.0  -31.2  -2.0 -38.1 1.6 -27.4 23.1     

Total 78.3  8.1  85.9  11.6   -5.4 27.3 17.5 18.5 22.9     
Source: Company data, InnovestX Research 

 
Figure 4: สรุปข้อมูล ESG 

 DELTA HANA KCE 
SET ESG 
ratings A AA A 

Bloomberg 
ESG Financial 
Materiality 
Score  

4.24 (2022) 1.69 (2023) 2.18 (2023) 

Rank in Sector 1/8 4/8 3/8 
ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

 DELTA ใชม้าตรฐานระบบการจดัการคุณภาพ IECQ/ 
QC080000 พรอ้มกับส่งเสรมิระบบการจดัการ
ผลิตภัณฑ์สี์เขียว (Green Product Management - 
GPM) ในโรงงานหลักที่สําคัญของบรษิัทฯ ท้ังนีก้าร
ดําเนินการตามมาตรฐาน IECQ จะทําบนพ้ืนฐาน
ลักษณะความเส่ียงของแต่ละวัสดุ ส่วนระบบการ
จดัการผลิตภัณฑ์สีเขียว (GPM) เป็นส่ิงที่ DELTA ใช้
เป็นแนวทางในการแบ่งบันข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อมใน
หว่งโซอุปทาน โดยเม่ือเรว็ๆ นี้ได้มีการออก
ข้อกําหนดด้านส่ิงแวดล้อมในระดับนานาชาติ เชน่ 
สารควบคุมล่าสุดของสหภาพยุโรป คือ RoHS 2.0 
REACH SVHC โดย DELTA ได้ดําเนินการส่งต่อ
ข้อมูลนี้ต่อไปยังซัพพลายเออรพั์นธมิตรเพ่ือใชเ้ป็น
ข้อมูลอ้างอิงและปฏิบัติใหเ้ป็นไปตามข้อกําหนด  

 เรามีความเหน็ว่าปัจจยัส่ิงแวดล้อมทาง DELTA มี
การบรหิารจดัการได้ค่อนข้างดี เน่ืองจากการท่ีขาย
สินค้าไปยังทวีปยุโรป สหรฐัฯ ต้องทําตามกฎระเบียบ
ที่เข้มงวดมาก อาทิการพัฒนาผลิตภณัฑ์ที่เป็นมิตร
กับส่ิงแวดล้อม ซึ่งสอดคล้องกับคะแนน ESG ด้าน
ส่ิงแวดล้อมที่สูงกว่าค่าเฉล่ียในอุตสาหกรรม 
 

 HANA มุ่งมั่นในการดําเนินการเพ่ือลดผลกระทบ
ต่อส่ิงแวดล้อมและการเปล่ียนแปลงสภาพ
ภมูิอากาศ โดยมีเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนแหง่
สหประชาชาติ (Sustainable Development 
Goals: SDGs) เพ่ือใชเ้ป็นกรอบทิศทางในการ
พัฒนามิติส่ิงแวดล้อม 

 มาตรการเพ่ิมประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน – 
HANA มีการประเมินศักยภาพของเครื่องจกัรหรอื
อุปกรณ์ที่มีนัยสําคญัเพ่ือนําไปค้นหามาตรการ
อนุรกัษ์พลังงาน และได้ดําเนินการด้วยการลงทุน
ในโครงการต่าง ๆ เพ่ือปรบัปรุงประสิทธภิาพหรอื
เปล่ียนเครื่องจกัรอุปกรณ์เพ่ือการประหยัด
พลังงาน รวมทั้งโครงการอนุรกัษ์พลังงานเพ่ือ
ลดการใชไ้ฟฟา้หรอืลดการใชพ้ลังงานจากแหล่งที่
ใชแ้ล้วหมดไป (Non-renewal Energy) 

 เราเชื่อว่าการจดัการส่ิงแวดล้อมของ HANA อยู่
ในตําแหน่งผู้ตามเม่ือเทยีบกับคู่แข่ง เนื่องจาก
บรษิัทมีการเผยแพรข่้อมลูเกี่ยวกับส่ิงแวดล้อมท่ี
มีนัยสําคัญค่อนข้างจาํกดั ซึ่งสอดคล้องกับ
คะแนน ESG ด้านส่ิงแวดล้อมของบรษิัทที่ตํ่ากว่า
ค่าเฉล่ียในอุตสาหกรรม 

 KCE มีความมุ่งมั่นอย่างมากในการวางกลยุทธสํ์าหรบัการ
จดัซื้อที่มุ่งเน้นไปที่คุณภาพของผลิตภณัฑ์และบรกิาร 
กําหนดกระบวนการบรหิารความเส่ียงอย่างครอบคลุม ด้าน
ส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) เพ่ือใหก้าร
บรหิารจดัการสอดคล้องกับระดับความเส่ียง โดยคํานึงถึง
คุณภาพ ปรมิาณ ผลิตภณัฑ์และบรกิาร ตลอดจนการ
ปฏิบัติตามกฎหมายแรงงาน กฎหมายส่ิงแวดล้อม และ
ระบบการจดัการคุณภาพอื่นๆ เพ่ือปกป้อง และลดความ
เส่ียงที่อาจส่งผลกระทบต่อคุณภาพ 

 ตามที่ได้้รายงานในรายงานประจาํปี 2563 ซััพพลายเออร์
ได้รบั การตอบกลับการรว่มลงนามใน “ข้อตกลงการ
ควบคุมการใชแ้รท่ี่่มขี้อขดัแย้ง” ประมาณ 83.65% ณ 
เดือนธนัวาคม ปี 2564  

 เรามีความเหน็ว่าปัจจยัส่ิงแวดล้อมทาง KCE มีการบรหิาร
จดัการได้ค่อนข้างดี เน่ืองจากการท่ีขายสินค้าไปยงัทวีป
ยุโรป สหรฐัฯ ต้องทําตามกฎระเบียบที่เข้มงวดมาก อาทิ
การพัฒนาผลิตภณัฑ์ที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม ซึ่ง
สอดคล้องกับคะแนน ESG ด้านส่ิงแวดล้อมท่ีสูงกว่า
ค่าเฉล่ียในอุตสาหกรรม 

ประเด็นด้าน
สังคม  

• DELTA มคีวามมุ่งมั่นในการดําเนินธุรกิจตามนโยบาย
ความรบัผิดชอบต่อสังคม รวมทั้งการปฏิบัติต่อผูม้ี
ส่วนได้เสียอย่างเป็นธรรมโดยได้สนับสนุน
มาตรฐานสากลต่างๆ เชน่ ปฏิญญาขององค์การ
แรงงานระหว่างประเทศว่าด้วยหลักการท่ีเกี่ยวข้อง
กับสถานประกอบการข้ามชาติและนโยบายทางสังคม 
(International Labor Office Tripartite 
Declaration of Principles concerning 
Multinational Enterprises and Social Policy) 
และกรอบการรายงานสากล (Global Reporting 
Initiative หรืือ GRI)  

• เรามีความเหน็ว่า ประเด็นที่เกี่ยวข้องกับแรงงาน จะ
เป็นปัจจยัที่มีนัยสําคัญกับทาง DELTA เน่ืองจากต้อง
ใชแ้รงงานที่ค่อนข้างมาก ขณะที่แรงงานบางกลุ่มจะ
มีทักษะเฉพาะทางสูง ดังนั้นเราใหน้ํ้าหนักปัจจยัด้าน
สังคมที่สูงกว่าปัจจยัด้าน ESG ด้านอื่นๆ  

 
 
 

 HANA ดําเนินธุรกิจด้วยความรบัผิดชอบต่อ
สังคม เพ่ือลดผลกระทบในด้านต่างๆ ท่ีเกิดขึ้นจาก
การประกอบกิจการขององค์กร โดยยึดหลักการ
ดําเนินงานที่โปรง่ใส ตรวจสอบได้ มีจรยิธรรม 
เคารพต่อหลักสิทธ ิมนุษยชน มุ่งเน้นต่อความ
ต้องการและความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสีย
ตลอดหว่งโซ่คุณค่า เชน่ การเคารพสิทธมินุษยชน  

 HANA ยึดมั่นในการดําเนินธุรกิจอย่างมีคณุธรรม 
มีความรบัผิดชอบต่อสังคมและผู้มีส่วนได้เสียทุก
กลุ่มตามหลักบรรษัทภิบาลและจรรยาบรรณ ใน
ด้านการคุ้มครองสิทธมินุษยชนนั้น บรษิัทฯ ได้
ปฏิบัติตามกฎหมาย และหลักสากลอย่างเครง่ครดั 

 เราเชื่อว่าประเด็นที่เกี่ยวข้องกับแรงงานเป็นปัจจยั
ที่มีนัยสําคัญกับทาง HANA เน่ืองจากบรษิัทต้อง
ใชแ้รงงานที่ค่อนข้างมาก ขณะที่แรงงานบางกลุ่ม
จะมีทักษะเฉพาะทางสูง ดังนั้นเราใหน้ํ้าหนักปัจจยั
ด้านสังคมที่สูงกว่าปัจจยั ESG ด้านอื่นๆ ในขณะท่ี
คะแนน ESG ด้านสังคมยงัตํ่ากว่าเฉล่ียใน
อุตสาหกรรม 

 KCE มีส่วนรว่มพัฒนาชมุชนหรอืสังคม โดยสนับสนุน
พนักงานกลุ่มจติอาสา รว่มเป็นคณะทํางานในโครงการ
ต่างๆท้ังที่เป็นโครงการตอ่เนื่องและโครงการระยะส้ัน 
สําหรบัโครงการระยะส้ัน ได้แก่ การมอบส่ิงของและเงนิ
สนับสนุน รวมทั้งจดักิจกรรมสันทนาการใหแ้ก่
ผู้ด้อยโอกาส วัด โรงเรยีน และสถานท่ีราชการ เป็นต้น ในปี 
2564 KCE ได้รว่มจดักิจกรรมกับสถานีตํารวจนครบาล
ฉลองกรุง สํานักงานนิคมอุตสาหกรรมลาดกระบัง และ
ชุมชนโดยรอบ โดยการสนับสนุนนํ้าด่ืม และสติกเกอรร์ณ
รงค์เ์ดินทางกลับบ้านปลอดภัยชว่งเทศกาลสงกรานต์ 
รวมถึงรณรงค์การป้องกันโควิด-19 โดยส่งมอบหน้ากาก
อนามัยใหก้ับชุมชนต่างๆ  

 เรามีความเหน็ว่า ประเด็นที่เกี่ยวข้องกับแรงงาน จะเป็น
ปัจจยัที่มีนัยสําคัญกับทาง KCE เน่ืองจากต้องใชแ้รงงานที่
ค่อนข้างมาก ขณะท่ีแรงงานบางกลุ่มจะมีทักษะเฉพาะทาง
สูง ดังนั้นเราใหน้ํ้าหนักปัจจยัด้านสังคมที่สูงกว่าปัจจยัด้าน 
ESG ด้านอื่นๆ อย่างไรกต็ามในประเด็นด้านแรงงานนั้น 
ทาง KCE ทําได้ค่อนข้างดีอยู่แล้ว โดยมี ESG score ด้าน
สังคมสูงกว่าเฉล่ียในอุตสาหกรรม 

 
 
 
 
 
 
 

Companies  Core earnings in 2025F  Core earnings in 2026F  
Target price 

(mid-26) 
Recommendation 

  
Valuation methodology 

  
  Old New (%) Old New (%) Old New Old New  
DELTA 21,824  23,791   9.0  23,631  28,282   19.7   107   235  Underperform Neutral 105X PE (+2.0S.D. over 5-

year PE mean) 
HANA 1,207  1,087  -9.9  1,445  1,099  -24.0  23.0 22.3 Neutral Neutral 18X PE (-0.5S.D. over 5-year 

PE mean) 
KCE  992   953   -4.0  1,264   968   -23.4 30.0 25.4 Neutral Neutral 31X PE (5-year PE mean) 
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 DELTA HANA KCE 
 
 
ประเด็นด้านธรร
มาภิบาล 

 คณะกรรมการบรษิัท DELTA ได้ตระหนักและให้
ความสําคัญในการดําเนินธุรกิจภายใต้หลักการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี โดยได้จดัทําและอนุมัตินโยบายกํากบั
ดูแลกิจการที่ดีมาตั้งแต่ปี 2550 โดยได้มีการ
พิจารณาทบทวนความเหมาะสมกับบรบิททางธุรกิจ 
ของบรษิัทฯ อย่างน้อยปีีละ 1 ครัง้ เพ่ือใหม้ีความ
เหมาะสมกับสถานการณ์ปัจจุบัน และเป็นไปตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรบับรษิัทจดทะเบียน
ปี 2560 หรอื CG Code ซึ่งได้รบัการทบทวนโดย
คณะกรรมการบรรษัทภิบาลโดยละเอียดแล้ว เพ่ือให้
คณะกรรมการผู้บรหิาร และพนักงานทุกคนยึดถือ
เป็นแนวทางปฏิบัติงาน 

 DELTA มีนโยบายที่จะปฏิบัติต่อพนักงานอย่างเป็น
ธรรม รวมทั้งใหโ้อกาสในการก้าวหน้าทางด้านการ
งานอย่างเท่าเทียมตามความถนัดและความสามารถ
ของแต่ละบุคคล โดยทาง DELTA ได้มีการพัฒนา
บุคลากรอย่างสมํ่าเสมอด้วยการจดัฝึกอบรมทั้ง
ภายใน และต่างประเทศเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการ
ปฏิบัติงาน DELTA ให้้ความสําคัญต่อนโยบายความ
ปลอดภัย อาชวีอนามัย และสภาพแวดล้อมในการ
ทํางานเทียบเท่าเป้าหมายในการดําเนินธุรกิจด้านอื่นๆ 

 เรามองว่าปัจจยัด้านธรรมภิบาลยังเป็นประเด็นที่
อาจจะต้องมีการพิจารณา จากประเด็นเรื่องบทบาท
หน้าที่ของคณะกรรมการบรษิัท การเปิดเผย
ผลตอบแทนของผู้บรหิาร และคณะกรรมการบรษิทั  
 

 HANA ดําเนินธุรกิจด้วยหลักธรรมาภิบาล โปรง่ใส 
และรบัผิดชอบ คํานึงถึงการเจรญิเติบโตของ
บรษิัทฯ ในระยะยาว และสรา้งผลตอบแทนแก่ผู้ถือ
หุน้ในระดับที่เหมาะสมอย่างต่อเนื่อง พรอ้มทั้ง
ส่งเสรมิความคิดสรา้งสรรค์และผลักดันการสรา้ง
นวัตกรรมทั้งด้านพัฒนากระบวนการผลิต
กระบวนการทํางาน และการบรกิาร เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธภิาพและส่งมอบผลิตภัณฑ์และการบรกิาร
แก่ลูกค้าด้วยมาตรฐานคณุภาพ และท่ีนําไปสู่การ
สรา้งประโยชน์หรอืผลกระทบเชงิบวกต่อองค์กร
ต่อการพัฒนาอย่างยั่งยนื 

 คณะกรรมการบรษิัทได้จดัตั้งคณะกรรมการกํากับ
ดูแลกิจการและความยั่งยืนที่ประกอบด้วย
กรรมการอิสระ เป็นส่วนใหญ่ โดยมอบหมายให้
คณะกรรมการฯ กําหนดนโยบายความยั่งยืน 
กรอบ เป้าหมาย กลยุทธ ์และกํากับดูแลการ
ดําเนินงานและติดตามความคืบหน้า 

 HANA ยังมีนโยบายในการเปิดโอกาสใหผู้้มีส่วนได้
เสียสามารถมีส่วนรว่มในการส่ือสารและสรา้งการ
มีส่วนรว่มในประเด็นที่ผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มต่าง ๆ 
ได้รบัหรอือาจได้รบัผลกระทบจากการดําเนินงาน
ของบรษิัทฯ โดยได้นําข้อคิดเหน็จากผู้มีส่วนได้เสีย
มาใชป้ระกอบการประเมินประเด็นสําคัญเพ่ือหา
วิธกีารท่ีได้ประโยชน์รว่มกันทุกฝ่าย 

 เรามองว่าปัจจยัด้านธรรมภิบาลยังเป็นประเด็นที่
อาจจะมีการปรบัปรุง จากการท่ีคะแนน ESG ด้าน
ธรรมาภิบาลของบรษิัทยงัตํ่ากว่าค่าเฉล่ียใน
อุตสาหกรรม   

 KCE มีการจดัทํา KCE’s Supplier Sustainable Code of 
Conduct (SCOC) สําหรบัซัพพลายเออร ์เอกสาร
ดังกล่าวมีเนื้อหาครอบคลุมประเด็นต่างๆ เชน่ จรยิธรรม
ทางธุรกิจ สิทธมินุษยชน อาชวีอนามัย และความปลอดภัย
และส่ิงแวดล้อม อีกทั้งยงัส่ือสารกับซัพพลายเออรผ์่าน 
website https://www.kce.co.th/Eng/index. 
aspx#SupplyChain ในเรื่องต่างๆ เชน่ Conflict 
Minerals Policy, Supplier Code of Conduct, Anti-
Corruption Policy, Sustainable Procurement Policy 
เป็นต้น 

 เรามองว่าปัจจยัด้านธรรมภิบาลยังเป็นประเด็นที่อาจจะมี
การปรบัปรุง จากการท่ี ESG score ด้านธรรมาภบิาล ที่
ค่อนข้างตํ่ากว่าอุตสาหกรรม จากประเด็นเรื่องบทบาท
หน้าที่ของคณะกรรมการบรษิัท การเปิดเผยผลตอบแทน
ของผู้บรหิาร และคณะกรรมการบรษิัท รวมถึงนโยบายผู้
ถือหุน้ส่วนน้อยที่ยังต้องปรบัปรุง 

 

Source: Company data and InnovestX Research 
Figure 5: PE BAND ของ DELTA  Figure 6: PE BAND ของ HANA 

 

 

 

Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 7: PE BAND ของ KCE  Figure 8: PE BAND ของกลุ่มชิ้นส่วนอิเล๊กทรอนิกส์ 

 

 

 

Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 9: Valuation summary (price as of Oct 24, 2025)  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F  24A 25F 26F   24A 25F 26F  24A 25F 26F  24A 25F 26F  24A 25F 26F
DELTA Neutral 205.00 235.00 14.9  143.2 107.5 90.4 0 33 19  32.0 26.4 21.9 24 27 26 0.2 0.3 0.3 97.2 73.2 63.6
HANA Neutral 23.80 22.30 (3.2) 23.8 19.4 19.2  (59) 23 1  0.8 0.8 0.8  3 4 4  3.2 3.1 3.1  9.2 9.5 9.2
KCE Neutral 25.75 25.40 2.5  19.8 32.0 31.5 (2) (38) 2  2.2 2.2 2.2 11 7 7 5.1 3.8 3.2 10.7 15.8 16.1
Average         62.2 52.9 47.0  (20) 6 7   11.7 9.8 8.3  13 13 13  2.8 2.4 2.2  39.0 32.8 29.6 
Source: InnovestX Research 
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ข้อสงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิทั 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทุนเทา่นั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรพัย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทนุเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลทีก่ําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 
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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. 
*บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเกีย่วกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าว
ประกอบด้วย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ACE, 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, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, 
CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, 
EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, 
ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, 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, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, 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, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, 
PRIME, 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, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, 
SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, 
TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, 
TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, 
WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, 
LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, 
TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP 
N/A 
24CS, 88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, 
APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, 
BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, 
CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, 
DV8, EASON, EFORL, EKH, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, 
HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, 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, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, 
MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, 
PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, 
RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, 
SK, SKIN, SKN, 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, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, 
TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, 
UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are 
categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 
 

 
 


