
วันท่ี 5 พฤศจกิายน 2568
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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ ป�ดในแดนลบ หลังมีแรงกดดันหลักมาจากความกังวลเก่ียวกับการประเมินมูลค่า (Valuation) ของหุน้ท่ีเก่ียวข้องกับป�ญญาประดิษฐ ์(AI) ซึ่ง

นําโดยหุน้ Palantir รว่งลง 8% Oracle ลดลง 4% และ AMD ลดลง 4%

• AMD งบดีกว่าคาด มีแรงหนุนจากการส่งมอบชปิ Instinct MI300 Series รวมไปถึงกลุ่ม Client และ Gaming +73% ขณะเดียวกันบรษัิทใหแ้นวโน้มดีกว่า

คาด ท้ังนี้ ราคาหุน้ปรบัลดลงจากความคาดหวังสูงในการรบัรูร้ายได้ AI เรามองแนวโน้มยงัดีจากอุปสงค์ AI ทําใหเ้รามองหุน้ยอ่ตัวเป�นจงัหวะการลงทนุท่ีดี

• งบ ANET ม ีGross margin ต�าจากสัดส่วนรายได้ Cloud เพ่ิมขึ้น ด้าน SWKS งบดีกว่าคาดสะท้อนการฟ�้ นตัวกลุ่มมือถือ ในขณะท่ี SMCI งบแยจ่ากการ

แข่งขันด้านราคา ภาพรวมมองการฟ�้ นตัวกลุ่มฮารด์แวรไ์ม่สม�าเสมอ และมองการเติบโตถือว่าต�ากว่ากลุ่ม AI Pure Play เราชอบ NVDA AMD TSM

• UBER งบดีกว่าคาดหนุนโดยธุรกิจ Delivery และ Mobility อยา่งไรก็ดี ราคาหุน้ปรบัลดลงจาก ค่าใชจ้า่ยทางกฎหมาย, แนวโน้มชะลอตัว, ผลกํารไตรมาสนี้ได้

ประโยชน์จากรายการพิเศษ อยา่งไรก็ดี เรามองว่า UBER ยงัน่าสนใจ แม้แนวโน้มชะลอตัว แต่การเติบโตยงัถือว่าสูง และมีธุรกิจ Robotaxi หนุนการเติบโต

• PINS รายงานงบแยก่ว่าคาด มีแรงกดดันราคาจากคู่แขง่รายใหญ่ SPOT งบดีกว่าคาด สามารถขึ้นราคาได้ และสมาชกิพรเีมียมยงัโตต่อเนื่อง พรอ้มแนวโน้ม

ดีกว่าคาด เราไม่ชอบ PINS มีความสามารถแข่งขันต�า เราชอบ SPOT, NFLX, META น่าลงทนุกว่า แนวโน้มการเติบโตรายได้โฆษณายงัคงดี

• Amgen ปรมิาณขายเพ่ิมขึ้น ด้าน Pfizer รายได้รวมลดลง จากผลิตภณัฑ์ Covid-19 ยอดขายหดตัว ท้ังนี้ ท้ังสองบรษัิทมีความมุ่งมั่นท่ีจะเจาะตลาด GLP-1

ภาพรวมการฟ�้ นตัวกลุ่มการแพทยเ์ป�นแบบค่อยเป�นค่อยไป เราแนะอยูใ่น PFE มีความสามารถในการต่อรองราคา และจา่ยป�นผลสม�าเสมอ
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บทสรุป
• NCLH รายได้ต�ากว่าคาด Net Yield ต�ากว่าท่ีตลาดคาดนับต้ังแต่ป� 2023 รวมไปถึงแนวโน้มท่ีต�ากว่าคาดเชน่เดียวกัน ในขณะท่ี MAR เผยงบดีกว่าคาด มีแรง

หนุนจากตลาดต่างประเทศ และรายได้กลุ่ม Luxury ภาพดังกล่าวสะท้อนกลุ่มรร. ท่ีเติบโตได้ดีกว่า เราแนะเก็งกําไร ABNB คาดงบจะออกมาดีเชน่เดียว

• Shopify รายงานงบ 3Q25 แข็งแกรง่กว่าคาด รายได้ +32% YoY ขณะอัตรากําไรลดลงเล็กนอ้ยจากโครงสรา้งรายได้ แต่แนวโน้ม 4Q ยงัโตต่อ 25–29% 

YoY โดยแม้กระแสเงนิสดถกูกดดันจากการลงทนุ AI ระยะส้ัน แต่เรามองเป�นบวกต่อศักยภาพการเติบโตระยะยาวของ Shopify

• Capri Holdings รายงานงบ 2Q26 ดีกว่าคาดในรายได้ โดยแบรนด์หลัก Michael Kors โตเด่นในเอเชยี (+25%) บรษัิทเตรยีมขาย Versace ให ้Prada เพ่ือ

ลดหนี้และเป�ดโครงการซื้อหุน้คืน $1bn เรามองกลุ่ม Luxury ยงัอยูช่ว่งฟ�้ นตัว โดย LVMH และ Hermes มีความได้เปรยีบกว่าในเชงิการแข่งขัน

• Yum! Brands เตรยีมขาย Pizza Hut เพ่ือลดภาระธุรกิจท่ีเติบโตชา้และโฟกัส KFC–Taco Bell ท่ีมีกําไรสูง หนุนรายได้รวม +8.4% YoY ขณะท่ี Yum China 

ยงัขยายสาขาและเดลิเวอรต่ีอเนื่อง มองเป�นการปรบัพอรต์เชงิกลยุทธ ์แต่เรายงัไม่แนะลงทนุกลุ่มรา้นอาหาร แนะนําหุน้ Beverage อยา่ง KO และ PEP

• Nintendo รายงานกําไรครึ่งป�โต +83% YoY หนุนจากยอดขาย Switch 2 ท่ีแรงกว่าคาดและปรบัเป�ายอดขายขึ้นเป�น 19 ล้านเครื่อง พรอ้มเพ่ิมป�นผลเป�น 

60% และขยาย ecosystem เรามองแนวโน้มยงัเติบโตต่อเนื่องถึง 1H26 แนะลงทนุรบัการเติบโตของฮารด์แวรแ์ละซอฟต์แวรเ์กม

• Ferrari กําไร 3Q25 ดีกว่าคาดจากดีมานด์รถรุน่พิเศษและราคาขายสูง ขณะท่ี Rivian ขาดทนุลดลงและมีกําไรขั้นต้นบวกครัง้แรก สะท้อนการฟ�้ นตัวของ

อุตสาหกรรมยานยนต์ แนะหุน้แถวสอง Xpeng, Zeeker, Geely, Xiaomi และ VW จากการฟ�้ นตัว



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย์

Source: Bloomberg, InnovestX
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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 1,298.6 -0.8% 1.8 3.4 32.6 0.3% Sugar 14.2 -2.9% IT -2.3% Ethereum -10.8%
Singapore 4,422.7 -0.5% 1.9 -2.6 1.3 0.2% Copper 494.9 -2.4% Cons Disc -1.6% Cronos -9.2%
Malaysia 1,623.5 0.1% 3.5 0.3 4.2 -0.1% Silver 47.2 -1.9% Materials -1.5% Solana -8.9%
Indonesia 8,241.9 -0.4% 6.2 1.1 16,700.0 0.3% Gold 3,932.1 -1.7% ICT -1.4% Binance Coin -7.8%
Philippines 5,867.0 0.7% 4.7 2.5 58.5 -0.5% Aluminium 2,859.0 -1.3% Industrials -1.1% Cardano -7.7%
Vietnam 1,652.0 2.2% 3.7 0.0 26,319.0 0.0% Soybean meal 317.4 -1.1% Energy -0.8% Polygon -7.6%
India 37,147.3 -0.6% 6.7 -1.6 88.7 -0.1% Soybean 1,108.3 -1.0% Financials -0.2% Chainlink -6.9%
China 3,960.2 -0.4% 1.8 0.3 7.1 0.1% Cotton 65.2 -0.7% Utilities -0.2% Bitcoin Cash -6.8%
Hong Kong 25,952.4 -0.8% 3.0 2.7 7.8 0.0% Oil - Brent 64.4 -0.7% REIT 0.2% XRP -6.7%
Japan 51,497.2 -1.7% 1.7 0.3 153.7 -0.4% Corn 431.5 -0.6% Real Estate 0.2% Bitcoin -6.2%
South Korea 4,121.7 -2.4% 3.1 -1.3 1,440.4 0.7% Coffee 405.3 -0.3% Healthcare 0.3% Avalanche -6.1%
Taiwan 28,116.6 -0.8% 1.3 3.6 30.9 0.2% Rice 10 -0.3% Cons Staples 0.4% Dogecoin -5.2%
Australia 9,098.2 -0.9% 4.3 -1.3 1.5 0.7% Rubber 312.0 0.3% Litecoin -5.0%
UK 9,715.0 0.1% 4.4 -1.0 0.8 0.9% Palm oil 4,110.0 0.5% %Chg Polkadot -4.9%
Germany 23,949.1 -0.8% 2.7 -1.3 1.7 0.3% Baltic Dry Index 1,945.0 0.7% Style/Basket DoD TRON 0.2%
France 8,067.5 -0.5% 3.4 -0.7 5.7 0.3% Wheat 550.3 1.2% Momentum -1.6%
Switzerland 12,306.9 0.6% 0.1 -1.8 0.8 0.3% Natural Gas 4.3 1.8% ESG -1.3% ETF %Chg
Italy 43,262.4 0.1% 3.4 -1.0 1,686.3 0.3% EU Coal 104.2 2.0% Cyclical -1.2% Thematics DoD
Spain 16,036.4 0.0% 3.1 -2.0 144.9 0.3% EU Gas 32.6 2.6% High Beta -1.2% Innovation -5.3%
Greece 2,013.6 -0.5% 3.3 0.3 296.8 0.3% Small -1.2% Semiconductor -3.2%
US 6,771.6 -1.2% 4.1 -2.5 100.2 0.4% Fixed Income %Chg Growth -1.0% Metaverse -2.9%
Canada 29,777.8 -1.6% 3.1 -2.0 1.4 0.3% DoD Quality -0.9% EV -2.8%
Mexico 62,390.7 0.4% 5.7 5.0 18.7 1.1% Global Investment Grade -1.5% Cyclical Ex Tech -0.9% Cybersecurity -2.8%
Brazil 150,704.2 0.2% 10.5 0.0 5.4 0.8% Thai Govt bond - 10yr 0.0% Large -0.8% Genomic -2.8%
Argentina 3,080,710.1 -0.8% 7.6 59.5 1,458.8 -1.4% Global Treasury 0.0% Value -0.5% Clean Energy -2.4%
World -1.1% Global Inflation-linked 0.1% Defensive -0.3% Cloud & Big Data -2.3%
DM -1.1% Global HY 0.1% High Dividend -0.2% ESG -1.3%
EM -1.2% U.S. Treasury 0.1% Low vol 0.3% Gaming -0.9%
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3Q25 Earnings Snapshot

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

4-Nov-25

Above expectation AZN, AMD, UBER, SPOT, NCLH, MAR, YUM, YUMC, NINTENDO, 
RACE, RIVIAN, SHOP

Margin expansion SPOT, PINS, NCLH, MAR

Revenue growth AZN,AMD, UBER, SPOT, PINS, NCLH, MAR, RACE, RIVIAN, YUM, 
YUMC, NINTENDO, SHOP

Consistent Growth SPOT, PINS, NCLH

Strong Growth AMD, UBER, SPOT, PINS

Below expectation PFE, SMCI, PINS, Capri Holdings

Declining momentum SMCI

Continuous Loss Rivian

Guidance - Positive surprise AMD, YUM, YUMC, NINTENDO, SHOP

Guidance - Negative surprise UBER, NCLH



สรุปผลประกอบการ 3Q25 ของตลาดหุน้สหรฐัฯ
Sector

Reported Revenue EPS

% of Index No. of 
Stock YoY QoQ Surprise YoY QoQ Surprise

S&P 500 67% 334 8% 5% BEAT 11% 14% BEAT
Energy 3% 14 1% 3% BEAT -2% 2% BEAT
Materials 3% 15 2% 5% BEAT 14% 83% BEAT
Industrials 12% 61 6% 2% BEAT 8% -12% IN LINE

Consumer Discretionary 6% 31 8% 8% BEAT 10% 29% BEAT

Consumer Staples 5% 23 4% 6% IN LINE 0% 79% BEAT
Health Care 8% 39 12% 4% BEAT 9% -17% BEAT
Financials 12% 61 9% 6% BEAT 23% 30% BEAT

Information Technology 7% 34 13% 5% BEAT 24% 18% BEAT
Communication Services 2% 11 10% 5% BEAT -8% 3% MISS
Utilities
Real Estate

3% 17 10% 0% BEAT 14% 6% BEAT
6% 28 8% 3% BEAT 9% -7% BEAT

• 344 บรษัิทในดัชน ีS&P500 (คิดเป�น 67% ของบรษัิทท้ังหมดในดัชน)ี เผยผล

ประกอบการไตรมาส 3 ป� 25 เป�นท่ีเรยีบรอ้ย โดยภาพรวมงบดีกว่าตลาดคาด 

• ภาพรวมทกุกลุ่มถือว่าเติบโตดีท้ังรายได้ +8.3%YoY และกําไรเติบโต 11.1%YoY

Outperform Sector 

1. กลุ่ม Information Technology ท่ีมีแรงหนุนจากความต้องการ โครงสรา้ง

พ้ืนฐาน AI อย่างมหาศาล เชน่ GPUs, ชปิ AI และการเพ่ิมขึ้นของการใชจ้า่ยด้าน

เทคโนโลยีขององค์กรขนาดใหญ่ (Digital Transformation)

2. กลุ่ม Consumer Discreationary นําโดยกลุ่มท่องเท่ียวท่ีมกีารปรบัปรุงด้าน

กําไรท่ีดีและฐานต�าในป�ก่อน นอกจากนี้มแีรงหนนุจากกลุ่ม Broadline Retail ท่ีมี 

AMZN อยู่ซึ่งภาพรวมงบออกมาโตหนนุจากความต้องการ AI

3. กลุ่ม Financials ท่ีเติบโตดีจากรายได้ในส่วนท่ีเก่ียวข้องกับหลักทรพัย์และตลาด

ทนุหลังภาพรวมตลาดหุน้สหรฐัฯออกมาดีในชว่งไตรมาสท่ีผ่านมา

Underperform Sector 

1. กลุ่ม Energy หลังรายได้และกําไรหดตัวลงตามราคาน�าดิบท่ีปรบัตัวลงแรง 

รวมถึงราคาก๊าซท่ีอยู่ในระดับต�ากดดันอัตรากําไรของผู้ผลิต

2. กลุ่ม Communication Services ท่ีรายได้โตดีตามการฟ�้ นตัวของ Ads และ

ความต้องการบรกิารสตรมีมิ่ง แต่กําไรถกูกดดันจากการลงทนุด้านเนื้อหาและ

ค่าใชจ้า่ยในการพัฒนา AI

3. กลุ่ม Health Care ท่ีรายได้ฟ�้ นตัวจากการขยายธุรกิจผ่านการ M&A และมีฐาน

เปรยีบเทียบในป�ก่อนท่ีต�า ขณะท่ีกําไรอาจถกูกดดันจากการลงทนุด้านการวิจยั

และพัฒนา, กฎระเบยีบท่ีเปล่ียนแปลง รวมถึงต้นทนุยาใหม่ท่ีสูงขึ้น

Revenue Surprises by Sector

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

S&P 500
Energy

Materials
Industrials

Consumer Discretionary
Consumer Staples

Health Care
Financials

Information Technology
Communication Services

Utilities
Real Estate

Beat Inline Miss6
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AMD งบโตดี...แต่ตลาดมคีวามคาดหวังท่ีสูง

Source: Bloomberg, Company Report, INVX Equity Strategy Research Team

• AMD งบดีกว่าคาดโดยรายได้โต 36% และ EPS +30% โดยงบมีแรงหนุนจาก 

1. กลุ่ม Data Center +22% มีแรงหนุนจากการเริม่ส่งมอบชปิ Instinct MI300 

Series (รวมถึง MI355X และรุน่ก่อนหน้า) และความต้องการชปิ AI ท่ีแข็งแกรง่ 

2. ด้าน  Client และ Gaming +73% สะท้อนทิศทางการฟ�้ นตัวของกลุ่มเซมิฯด้ังเดิม 

ซึ่งออกมาในภาพท่ีคล้ายกันกับ INTC

• ขณะท่ีใหแ้นวโน้ม 4Q25 ในภาพรวมดีกว่าคาด โดย 1) มองรายได้ 4Q25 ออกมา

ดีกว่า 2) Gross Margin คาดอยูท่ี่ประมาณ 54% ซึ่งเป�นระดับคงท่ี 3) ส่วนการ

เติบโตด้าน AI ท่ีสําคัญคาดว่าจะเกิดขึ้นใน 2H26 เมื่อชปิรุน่ใหม่อยา่ง MI450 และ

แพลตฟอรม์ Helios เริม่ส่งมอบครัง้ใหญ่ 4) การทําข้อตกลงสําคัญกับลกูค้าราย

ใหญ่ เชน่ OpenAI (ท่ีจะติดต้ัง GPU 6 กิกะวัตต์ เริม่ด้วย MI450 ใน 2H26) และ 

Oracle ยงัเป�นป�จจยัสําคัญท่ีสนับสนุนแนวโนม้การเติบโต 5) AMD ยงัคงยนืยนั

เป�าหมายรายได้ AI ท่ี หลายหมื่นล้านดอลลารภ์ายในป� 2027

• อยา่งไรก็ดีหุน้ลงในชว่ง After Hour ซึ่งมองเป�นผลมาจากความคาดหวังท่ีสูง

เกินไปโดยเฉพาะในส่วนการรบัรูร้ายได้ AI

• ขณะท่ีเรามองแนวโน้ม AMD ยงัดีจากอุปสงค์ AI ทําใหเ้รามองหุน้ยอ่ตัวเป�นจงัหวะ

การลงทนุท่ีดี
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งบกลุ่ม Hardware มทิีศทางผสม
• Arista Networks (ANET) รายได้และคาดการณ์ดีกว่าคาดโดย

ได้แรงหนุนจาก AI Demand แต่ Gross margin ต�ากว่าคาด

สัดส่วนยอดขายจาก Cloud (ท่ีมมีารจ์ิน้ต�ากว่า) เพ่ิมข้ึน

• Skyworks Solutions (SWKS) รายได้และคาดการณ์ดีกว่าคาด

สะท้อนการฟ�้ นตัวของตลาดมอืถือและ Product Mix ท่ีดี 

• Super Micro Computer (SMCI) รายได้และกําไรผิดคาดหลังมี

แรงกดดันด้านราคาและการแข่งขันในอุตฯ อยา่งไรก็ดีมปีรบัข้ึน

แนวโน้มรายได้โดยม ีBacklog มากกว่า $13B จากชปิ NVIDIA 

Blackwell Ultra

• ภาพรวมมองการฟ�้ นตัวกลุ่มฮารด์แวรไ์มส่ม�าเสมอ และมองการ

เติบโตถือว่าต�ากว่ากลุ่ม AI Pure Play 

• ด้วยภาพน้ีทําใหเ้ราแนะมองกลุ่ม AI ท่ีแนวโน้มการเติบโตชดักว่า 

เชน่ NVDA AMD TSM
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UBER งบดีกว่าคาด แมแ้นวโน้มชะลอตัว แต่ยงัเติบโตสูง

Source: Bloomberg, Company Report, INVX Equity Strategy Research Team
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• UBER เผยผลประกอบการไตรมาสสามดีกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ท้ังรายได้และกําไร

• โดย Gross Bookings (ยอดจองรวม) เติบโต 21% ซึ่งสูงกว่าการคาดการณ์ของตลาด 

ธุรกิจ Mobility (บรกิารเรยีกรถ) มียอดจองเติบโต 20% 

• ธุรกิจ Delivery (บรกิารจดัส่ง) มียอดจองเติบโต 25% ซึ่งมีการเติบโตท่ีเรง่ขึ้นต่อเนื่อง 

โดยเฉพาะการขยายตัวไปสู่ธุรกิจรา้นขายของชาํและรา้นสะดวกซื้อ 

• ด้านจาํนวนทรปิเติบโต 22% เป�น 3.51 พันล้านครัง้ ซึ่งถือเป�นการเติบโตครัง้ใหญ่ท่ีสุดใน

ประวัติศาสตรข์องบรษัิทนอกเหนือจากชว่งฟ�้ นตัวหลังการระบาดใหญ่

• อยา่งไรก็ดี ราคาหุน้ปรบัลดลงจาก 1) มีรายการค่าใชจ้า่ยทางกฎหมายครัง้ใหญ่จาํนวน 

$479 ล้าน 2) ผลกําไรสุทธใินไตรมาสนี้ มีผลประโยชน์แบบครัง้เดียว (one-off) จาก

ผลประโยชน์ทางภาษี 3) แนวโน้มท่ีในไตรมาสส่ีชะลอตัว โดยจุดก่ึงกลางของชว่ง

คาดการณ์ Adjusted EBITDA ต�ากว่าคาด และ ยอดจองรวมจะเติบโตชะลอตัวลงเล็กน้อย

• เรามองว่า โดยรวม ผลการดําเนินงานทําได้ดี แม้แนวโน้มจะชะลอตัวแต่ยงัเติบโตได้สูง เรา

ยงัคงใหค้วามหวังต่อธุรกิจ Robotaxi แม้ยงัสามารถทํากําไรได้ แต่จะเหน็ถึงความความ

มุ่งมั่นในการบุกตลาด robotaxi เชน่ประกาศความรว่มกับ NVDIA ในการสรา้งรถยนต์ไร้

คนขับเอง ซึ่งคาดว่าจะเป�นตัวหนุนในการเติบโตระยะข้างหน้า เรามองการปรบัตัวลงของ

ราคาหุน้เป�นจงัหวะในการเขา้สะสม UBER
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งบ SPOT ดีกว่าคาด ด้าน PINS มแีรงกดดันจากคู่แขง่

Source: Bloomberg, Company Report, INVX Equity Strategy Research Team

• Pinterest (PINS) รายงานผลประกอบการ 3Q25 แยก่ว่าคาด แม้ผู้ใชง้านรายเดือนทํา

สถิติสูงสุดใหม่ แต่มีแรงกดดัน รายได้โฆษณาโดยเฉล่ียลดลงถึง 24% บง่ชีว่้าแรง

กดดันด้านราคายงัคงมีอยู ่เมื่อเทียบกับการเติบโตท่ีสูงกว่ามากของคู่แข่งรายใหญ่ เชน่ 

Google Search, Meta และ Amazon Ads 

• ท้ังนี้ เทคโนโลย ีAI ก็พัฒนาชา้กว่า META มาก นอกจากนี้ แนวโน้มไตรมาส 4 บรษัิทให้

ต�ากว่าคาด ท้ัง EPS และ ARPU ส่งผลใหร้าคาหุน้ตกแรง 15% 

• ในขณะท่ี Spotify (SPOT) งบ 3Q25 ดีกว่าคาด โดยอัตรากําไรขั้นต้นฟ�้ นตัวเป�น 31.6%

สะท้อนกลยุทธก์ารเพ่ิมราคาและการลดต้นทนุกําลังใหผ้ลลัพธท่ี์ดี ผู้ใชง้านรายเดือน

เพ่ิมขึ้น 11% สมาชกิแบบพรเีมียมเพ่ิมขึ้น 12%

• บรษัิทใหแ้นวโน้ม Operating Income ในไตรมาสส่ีดีกว่าคาด รวมไปถึงใหมุ้มมองเชงิ

บวกต่อ รายได้โฆษณาคาดว่าจะเหน็การเติบโตท่ีดีขึ้นในชว่ง2H26

• กล่าวโดยสรุป เรามอง PINS ยงัไม่น่าลงทนุ มีแรงกดดันจากคู่แข่งรายใหญ่ ในขณะท่ี 

SPOT ทําผลงานได้ดีกว่าชดัเจน และมีแนวโน้มท่ีสดใส 

• เรามองผลประกอบการกลุ่ม com. services ท่ีออกมาเชน่ NFLX, META, SPOT 

ดําเนินงานได้ดี  และน่าลงทนุกว่า PINS แม้มีจุดด่างพล้อยเล็กน้อย แต่คาดว่าแนวโน้ม

ยงัเติบโตได้ดีกว่า peers มอง momentum ad revenue จะยงัคงดีอยูใ่นระยะถัดไป
10
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กลุ่ม Healthcare เผยงบผสม

Source: Bloomberg, Company Report, INVX Equity Strategy Research Team

• Amgen เผยรายได้โตแกรง่ถึง +12% YoY โดยมีแรงหนุนจากปรมิาณการขาย 

(Volume Growth) ของผลิตภณัฑ์หลัก เชน่ Repatha, Evenity และ Prolia ซึ่ง

ชว่ยชดเชยราคาขายท่ีลดลง

• Pfizer เผยรายได้รวมลดลง -7% YoY หลังยอดขายผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ 

COVID-19 หดตัวลง (Comirnaty -20%YoY และ Paxlovid -55%YoY ) ขณะท่ีมี

การควบคุมต้นทุนท่ีดีทําให ้EPS ออกมาดีกว่าคาด

• ด้านแนวโน้มของท้ังสองบรษัิทท่ีเหมือนกันคือเหน็ Opportunity ในตลาด GLP1

โดย 1) Amgen กําลังผลักดันยา MariTide ซึ่งเป�นยาในไพพ์ไลน์ท่ีมีจุดขายเรื่อง

การฉีดท่ีความถ่ีต�า (รายเดือน) 2) Pfizer กําลังเขา้รว่มประมูลเพ่ือเขา้ซื้อบรษัิท 

Metsera เพ่ือเขา้ถึงพอรต์โฟลิโอยาโรคอ้วนรุน่ถัดไปของ Metsera

• ภาพรวมมองการฟ�้ นตัวกลุ่มการแพทยเ์ป�นแบบค่อยเป�นค่อยไป และขึ้นอยูกั่บกลุ่ม

ยาท่ีบรษัิทน้ันๆอยู ่อยา่งไรก็ดีแรงกดดันจากกฎระเบียบและมาตรการราคายายงัคง

ดําเนินอยู ่ทําใหเ้รามองว่าการลงทุนอาจจะยงัคงมีความผันผวน

• อยา่งไรก็ดีมอง PFE สามารถลงทุนได้ในด้านเป�นบรษัิทใหญ่ มีความสามารถในการ

ต่อรองราคา และมีการลงทุนในสหรฐัฯทําใหม้ีการยกเว้น Tariff รวมถึงมี เงนิป�นผล

ท่ีสม�าเสมอ 
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กลุ่มโรงแรมงบดีกว่ากลุ่มการเดินทางแบบเน้นประสบการณ์

Source: Bloomberg, Company Report, INVX Equity Strategy Research Team

• Norwegian Cruise Line (NCLH) เผยงบ 3Q25 กําไรสูงกว่าคาด แต่รายได้

ต�ากว่าคาด โต 4.7% YoY ในขณะท่ี Net Yield เติบโต 1.5% YoY ตามคําแนะนํา

ของบรษัิท แต่ต�ากว่าท่ีตลาดคาดไว้ ซึ่งเป�นครัง้แรกต้ังแต่ป� 2023

• ท้ังนี้ บรษัิทใหแ้นวโน้มกําไร และ Net Yield ในไตรมาส 4 ต�ากว่าท่ีคาด 

เนื่องจาก บรษัิทเน้นการเดินเรอืระยะส้ันเพ่ือดึงดดูกลุ่มครอบครวั ซึ่งกลุ่มนี้มี

ราคาต่อหวัต�า แม้จะสามารถเพ่ิมอัตราเข้าพักเพ่ิมขึ้นได้

• ในขณะท่ี Marriott (MAR) เผยงบ 3Q25 ดีกว่าคาดท้ังรายได้และกําไร ด้าน 

RevPAR ท่ัวโลกโตเพียงเล็กน้อยท่ี 0.5% YoY ได้รบัผลกระทบจากอุปสงค์ท่ี

อ่อนแอลงจากตลาดสหรฐัฯ และแคนาดา โดยเฉพาะกลุ่มโรงแรมระดับล่าง

• อยา่งไรก็ดี ตลาดต่างประเทศนําโดยภมูิภาค APEC (ไม่รวมจนี) ม ีRevPAR โต

ถึง 5% นอกจากนี้ RevPAR กลุ่ม Luxury เติบโตดีท่ี 4% ซึ่งภาพคล้ายกับ 

IHG, Accor, HLT ท่ีพ่ึงพาการเติบโตตลาดต่างประเทศและโรงแรมหรูเป�นหลัก

• โดยรวมภาพกลุ่มท่องเท่ียวมีภาพท่ีแตกต่างกันชดัเจน โดยกลุ่มท่ีเน้น

ประสบการณ์เฉพาะ เชน่ RCL, NCLH เติบโตได้ไม่ดีเท่ากลุ่มโรงแรม เชน่ MAR, 

IHG, HLT, ACCOR ด้วยเหตนุี้ AIRBNB ท่ีจะประกาศงบเรว็ๆนี้ เรามองว่า

สามารถเก็งกําไรได้ ซึ่งคาดว่างบจะออกมาดีตามกลุ่ม
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Shopify งบดีกว่าท่ีคาดการณ์จากความแขง็แกรง่ของฐานลกูค้า

Source: Bloomberg, Company Report, INVX Equity Strategy Research Team
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• Shopify รายงานผลประกอบการ 3Q25 ออกมาแข็งแกรง่และสูงกว่าท่ีคาดการณ์ในหลาย

รายการสําคัญ โดยรายได้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 32% ดีกว่าท่ีคาดการณ์ 3% จากปรมิาณการขาย

สินค้ารวม (Gross Merchandise Value) ท่ีเติบโต 32% ซึ่งบรษัิทสามารถดึงลกูค้าราย

ใหญ่อยา่ง Estee Lauder, Elf, Michael Kor นอกจากนั้นบรษัิทการเติบโตในชอ่งทางใหม่ 

GMV จาก Offline (POS) เติบโต 31% และ B2B GMV เติบโตสูงถึง 98% YoY

• ธุรกิจในต่างประเทศเติบโตอยา่งโดดเด่น โดยเฉพาะในยุโรปท่ี GMV เติบโตถึง 49% (หรอื 

42% แบบสกลุเงนิคงท่ี) รายได้จากยุโรปคิดเป�น 21% ของรายได้รวมในไตรมาส 3

• อัตรากําไรขั้นต้นลดลงเหลือ 48.9% จาก 51.7% ในป�ก่อน สาเหตหุลักมาจากการเพ่ิมขึ้น

ของส่วนแบง่รายได้จาก Merchant Solutions (โดยเฉพาะ Payments) ซึ่งมีอัตรากําไรต�า

กว่าเมื่อเทียบกับ Subscription Solutions

• แนวโน้มรายได้ 4Q25 จะเติบโตในอัตราประมาณ 25% - 29% YoY ซึ่งเป�นตัวเลขท่ีสูงกว่าท่ี

คาดการณ์ไว้ท่ี 24% คาดว่า FCF Margin จะสูงกว่าไตรมาส 3 เล็กน้อยคือสูงกว่า 18%

• แต่ด้วยการลงทนุใน AI ส่งผลใหก้ระแสเงนิสดออกมาต�ากว่าท่ีคาด อยา่งไรก็ดีเรามองว่า

การลงทนุด้าน AI ท่ีเพ่ิมขึ้นนี้มีความสําคัญและจาํเป�นต่อการเติบโตและรกัษาส่วนแบง่

การตลาดในระยะยาว และ Sentiment ของ earnings call 3Q25 ดีกว่าและมั่นใจกว่า 

2Q25 อยา่งเหน็ได้ชดั

ตัวชีว้ัด แนวโน้ม (คาด
จาก 2Q25) ผลจรงิ (3Q25) สรุป Guidance 

4Q25

Revenue 
Growth

mid-to-high 
20s% YoY

+32% YoY (2.84 
พันล้าน) ดีกว่าเป�า mid-to-high 

20s% YoY

GMV Growth ต่อเน่ือง/ดี +32% (92
พันล้าน) ดีกว่าเป�า

4Q25 คาดโตแต่
รายละเอียดยังไม่

ระบุ

FCF Margin mid-to-high 
teens

18% (ลด 
~100bps YoY)

ใกล้เคียงเป�าแต่
ต�าลงเล็กน้อย สูงกว่า 18%

Adj. Op. 
margin 16%+ 16% (465 ล้าน) ตรงเป�า na

Gross Profit 
Growth low 20s% 24.40% ดีกว่าเป�า

เล็กน้อย
low-to-mid 

20s%

Subscription 
Growth double digit 14.60% ใกล้เคียงเป�า na



เจา้ของแบรนด์ Jimmy Choo, Michael Kors รายได้ดีกว่าคาด

Source: Bloomberg, Company Report, INVX Equity Strategy Research Team
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• ผลประกอบการ 2Q26 ของ Capri Holdings ออกมาแบบผสมผสาน โดยรายได้ดีกว่าคาด 

4% แต่กําไรสุทธต่ิอหุน้ ต�ากว่าท่ีคาดอยา่งมากจากรายการภาษี แต่หากมองท่ีผลการ

ดําเนินงาน ถือว่าดีกว่าท่ีตลาดคาดการณ์

• สาเหตท่ีุ EPS ต�ากว่าท่ีคาดเกิดจากอัตราภาษีท่ีสูงกว่าคาดมาก ซึ่งเก่ียวขอ้งกับการต้ัง

สํารองประเมินมูลค่าสินทรพัยภ์าษี รายการภาษีนี้ส่งผลกระทบต่อ EPS ถึง 0.20 ดอลลาร ์

และอัตรากําไรขั้นต้น (Gross Margin) อยูท่ี่ 61.0% ลดลงจาก 62.3% ในป�ก่อน ในขณะท่ี

กําไรจากการดําเนินงานอยูท่ี่ 20 ล้านดอลลาร ์หรอืคิดเป�นอัตรากําไร 2.3% ซึ่งดีกว่าท่ี

ตลาดคาดการณ์ไว้ (Consensus 1.2%)

• Michael Kors ซึ่งเป�นแบรนด์หลัก (คิดเป�น 85% ของยอดขาย ) ทํารายได้ดีกว่าท่ีตลาด

คาดไว้ 5% โดยเฉพาะยอดขายในเอเชยีท่ีโต 25%

• บรษัิทคาดว่าจะป�ดดีลขาย Versace ใหกั้บ Prada ได้ในส้ินป�นี้ และบรษัิทวางแผนนําเงนิท่ีได้

จากการขาย Versace ไปชาํระหนี้ส่วนใหญ่ และประกาศโครงการซื้อหุน้คืน (Share 

Buyback) ใหม่ วงเงนิ 1 พันล้านดอลลาร ์ซึ่งจะเริม่ในป�งบประมาณ 2027

• บรษัิทคงประมาณการท้ังป� 2026 ส่วนรายได้ 3Q26 ต�ากว่าท่ีคาด 3% แต่กําไรสูงกว่าคาด 

9% บรษัิทยงัคงคาดการณ์ว่าจะกลับมาเติบโตได้อีกครัง้ในป�งบประมาณ 2027

• เรามองว่ากลุ่ม Luxury brands อยูใ่นชว่งการฟ�้ นตัวแต่เรามองว่า LVMH และ Hermes 

อยูใ่นสถานะท่ีดีกว่าและมีความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีน้อยกว่า

ตัวเลขหลัก คาดการณ ์
1Q26

ผลจรงิ 
2Q26

Guidance 
3Q26

Revenue 
(ล้าน USD) 815-835 856 (สูงกว่า

ท่ีคาด) 975-1,000

Michael 
Kors 

Revenue
685-700

725 
(สูงกว่าท่ี

คาด)
825-845

Jimmy 
Choo 

Revenue
130-135

131
(ใกล้เคียง

คาด)
150-155

EPS +0.13
คาดการณ์

-0.03 จรงิ
(ต�ากว่าคาด) 0.70-0.80



Yum! Brands เตรยีมขาย Pizza Hut ด้าน Yum China โตแกรง่ต่อเนื่อง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Yum! Brands เตรยีมขาย Pizza Hut หลังยอดขายสหรฐัฯ ติดลบ

ต่อเน่ือง เพ่ือโฟกัส KFC และ Taco Bell ท่ีโตแขง็แกรง่ โดยมี SSSG 

+3% และ +7% ตามลําดับ ส่งผลใหร้ายได้รวมเพ่ิมขึ้น +8.4% YoY เป�น 

1.98 พันล้านดอลลาร ์และ EPS ปรบัตัวเหนือคาดท่ี $1.58

• ขณะท่ี Yum China (YUMC) รายงาน EPS $0.76 ตามคาด รายได้ 

+4.4% YoY และ SSSG +1% พรอ้มขยายสาขาใหม่ 536 แหง่ในไตรมาส

เดียว ยอดเดลิเวอรเีพ่ิม +32% เป�น 51% ของยอดขายรวม

• มองภาพรวมเป�นการปรบักลยุทธ ์ท่ีมีแก่นรว่มคือการปรบัพอรต์สู่แบ

รนด์ท่ีทํากําไรสูงและตอบโจทยพ์ฤติกรรมผู้บรโิภคมากขึ้น จากต้นทุนท่ี

เพ่ิมขึ้น และการบรโิภคท่ียงัไม่ฟ�้ นตัวเติมท่ี 

• จากภาพรวมหุน้กลุ่มรา้นอาหารท่ียงัคงมีความไมแ่น่นนอน ทําใหเ้รายงัไม่

แนะลงทุนในหุน้กลุ่นน้ี แนะมองเป�นหุน้กลุ่ม Beverage อยา่ง Ko, Pep ท่ีมี

อํานาจในการกําหนดราคามากกว่า
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Yum! Brands vs Yum China — 3Q25 Key Metrics
Metric Yum! Brands (YUM US) Yum China (YUMC US)

Revenue US$1.98 bn (+8.4% YoY) US$3.21 bn (+4.4% YoY)
Operating Profit / Adj. OP US$662 mn (+9% YoY) US$400 mn (+7.8% YoY)
Operating Margin 33.4% (+0.5 ppt YoY) 12.5% (+0.4 ppt YoY)

Net Income / EPS EPS US$1.58 (Beats est. 
US$1.52)

Adj. EPS US$0.76 (in line; vs 
US$0.77 YoY)

Same-Store Sales (SSSG) +3% overall (KFC +3%, Taco 
Bell +7%, Pizza Hut -6%)

+1% overall (KFC +2%, Pizza Hut 
+1%)

New Stores (net) ~650 new units globally 536 new stores in China (+22% 
YoY)

Store Count (end-3Q25) ~58,000 stores worldwide 17,514 stores (KFC 12,640 / 
Pizza Hut 4,022)

Delivery Mix ~30% of total system sales 51% of total sales (+32% YoY)

Dividend / Shareholder 
Return

Quarterly dividend US$0.67; 
ongoing buyback program

Return plan US$3 bn (2025–
26), Dividend US$0.24/qtr

Strategic Focus

Reviewing sale of 
underperforming Pizza Hut 
US; focus on KFC & Taco Bell 
expansion

Multi-brand innovation 
(KCoffee, KPro, PH Wow); 
operational efficiency & 
franchise growth

Share Price Reaction +2% (Post-earnings) +4% (Premarket)



Nintendo งบดีกว่าคาด ปรบัเพ่ิมกําไรหลัง Switch 2 ขายดี

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Nintendo กําไรสุทธคิรึ่งป�แรกโต +83% YoY จากรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นกว่าเท่าตัว 

หนุนจาก ยอดขายเครื่องเกม Switch 2 หลังยอดขายชว่งครึ่งป�แรกแรงเกิน

คาดท่ีกว่า 10.4 ล้านเครื่อง ซึ่งมากกว่าเท่าตัวของ Switch รุน่แรกในชว่ง

เป�ดตัว 

• บรษัิทปรบัเป�ายอดขาย Switch 2 เป�น 19 ล้านเครื่องจาก 15 ล้าน ปรบัเพ่ิม

คาดการณ์กําไรดําเนินงานขึ้น +16% และเพ่ิมอัตราการจา่ยป�นผลจาก 50% เป�น 

60% สะท้อนความมั่นใจต่อกําลังซื้อในชว่งเทศกาลปลายป� โดยเฉพาะในตลาด

ญ่ีปุ�นและสหรฐัฯ ซึ่งความต้องการยงัสูงกว่าซพัพลาย

• Nintendo ยงัเดินหน้าขยาย ecosystem ผ่านคอนเทนต์และภาพยนตร ์IP เชน่ 

“Super Mario Galaxy Movie” (เม.ย. 2026) และ “Legend of Zelda Live 

Action” (ป� 2027) พรอ้มเพ่ิมค่าใชจ้า่ยการตลาดกว่า +80% เพ่ือขยายฐานผู้

เล่นท่ัวโลก

• เรามองว่าการปรบัประมาณการของ Nintendo ของเครื่องเกม Switch 2 ซึ่ง

จะหนุนยอดขายฮารด์แวรแ์ละซอฟต์แวรต่์อเนื่องไปถึงอยา่งน้อยในชว่ง 1H26 

ทําใหเ้รามองว่า Nintendo สามารถลงทนุได้เพ่ือรบัภาพการเติบโตนี้
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Nintendo Financial Highlights

Metric FY25/Q1-Q2 FY26/Q1-Q2 Comparison

Net Sales 523.2 bn yen 1,099.5 bn yen 110.10%

Operating Profit 121.5 bn yen 145.1 bn yen 19.50%

Ordinary Profit 147.1 bn yen 236.0 bn yen 60.50%

Net Profit 108.6 bn yen 198.9 bn yen 83.10%

Category Item FY25/Q1-Q2 FY26/Q1-Q2 Comparison

Nintendo Switch 2 Hardware ~ mil units 10.36 mil units -%

Software ~ mil units 20.62 mil 
units -%

Nintendo Switch Hardware 4.72 mil units 1.89 mil units -60.00%

Software 70.28 mil units 61.56 mil units -12.40%



งบ Ferrari–Rivian สะท้อนแนวโน้มอุตสาหกรรมยานยนต์ฟ�้ นตัว

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Ferrari กําไรไตรมาส 3Q25 แขง็แกรง่กว่าคาด โดยรายได้เพ่ิมขึ้น 7.4% 

YoY และ EBITDA โต 5% จากราคาขายท่ีสูงขึ้นและดีมานด์รถรุน่พิเศษท่ี

ยงัแขง็แรง ขณะท่ีอัตรากําไรลดเล็กน้อยจากต้นทุนภาษีและ SG&A 

สูงขึ้นและบรษัิทยงัคงแนวโน้มมั่นคงด้วยคําส่ังซื้อท่ีเต็มยาวถึงป� 2027

• ด้าน Rivian งบ 3Q25 ขาดทุนต�ากว่าคาด และรายได้โต 78% YoY และเริม่

มีกําไรขัน้ต้นบวกครัง้แรก สะท้อนประสิทธภิาพต้นทุนดีขึ้นและยอดส่ง

มอบแขง็แกรง่

• ภาพรวมน้ีสะท้อนมุมมองของเราว่า แนวโน้มอุตสาหกรรมยานยนต์เขา้สู่

รอบฟ�้ นตัว รถหรูพรเีมียมอยา่ง Ferrari ยงัรกัษามารจ์ิน้สูง ส่วน EV 

อยา่ง Rivian เริม่ใกล้จุดคุ้มทุน 

• โดยเรายงัมีมุมมองเดิม โดยแนะมองเป�นหุน้ Automotive แถว 2 อยา่ง 

Xpeng, Zeeker, Geely และ Xiaomi ในขณะท่ีฝ�่ งยุโรป หากมองในตัวท่ี

คาดว่าจะฟ�้ นตัวได้ดีท่ีสุดแนะเป�น Volkswagen ท่ีมีตลาดครบทุก 

Segment
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Ferrari vs Rivian 3Q25 Key Financials
Metric 3Q25 Ferrari (RACE IM) Rivian (RIVN US)

Revenue €1.77 bn (+7.4% YoY) US$1.56 bn (+78% YoY)

EBITDA / Adj. EBITDA €670 mn (+5% YoY) -US$505 mn (vs -US$942 mn 
YoY)

EBITDA Margin 37.9% (-0.9 ppt YoY) -32% (Improved YoY)

Net Income €382 mn (+1.9% YoY) -US$1.0 bn (vs -US$1.37 bn YoY)

EPS €2.14 (+3% YoY) -US$0.65 (Beats est. -$0.71)

Vehicle Deliveries 3,401 units (+0.5% YoY) 13,201 units (+22% YoY)

Gross Profit / Margin 52% (stable YoY) Positive for first time (+US$24 
mn)

Free Cash Flow €365 mn +US$92 mn (vs negative YoY)

Guidance / Outlook Orders secured through 2027; 
BEV “Elettrica” launch in 2026

2025 deliveries target 41.5–43.5k; 
R2 SUV launch in 2026

Share Price Reaction +4% (Milan) +6% (After hours, US)



Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้
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Currency Current price Beta Market cap Analyst Average Upside QTD MTD
(Local Currency) (Local Currency) Rating Target Price Performance Performance FY24 FY25F FY25F FY25F FY25F Net D/E แนวรับ แนวต้าน

NVIDIA Corp USD 198.7 1.9 4,828,167              4.8 232.5 17% -2% 6% 276% 47% 68.4 53.4 0.0 -0.4 171.2 208.9
Meta Platforms Inc USD 627.3 1.2 1,581,517                4.6 838.2 34% -3% -15% 19% 15% 26.0 9.0 0.3 -0.2 638.7 784.5
Advanced Micro Devices Inc USD 250.1 1.6 405,792                4.4 249.6 0% -2% 55% 292% 62% 75.3 7.0 0.0 -0.1 211.7 270.7
Arista Networks Inc USD 153.6 1.8 192,992                 4.6 161.2 5% -3% 5% 24% 17% 70.1 19.9 0.0 -0.8 139.1 164.6
Skyworks Solutions Inc USD 72.0 1.4 10,685                   3.1 84.7 18% -7% -6% 17% 21% 12.9 2.0 3.9 -0.1 70.2 80.4
Super Micro Computer Inc USD 47.4 2.5 28,169                   3.4 50.5 7% -9% -1% 27% 31% 22.7 4.6 0.0 -0.1 46.9 58.4
Uber Technologies Inc USD 94.7 1.2 196,708                 4.6 111.5 18% -3% 57% -21% 10% 45.6 12.2 0.0 0.1 90.9 99.0
Spotify Technology SA USD 629.6 1.0 196,708                 4.3 758.9 21% -10% 41% 9% 83% 94.6 23.6 0.0 -1.0 635.5 698.4
Pinterest Inc USD 32.9 1.2 131,262                  4.6 42.6 29% 2% 13% -34% 13% 21.5 6.6 0.0 -0.5 31.0 34.8
Pfizer Inc USD 24.3 0.6 138,163                  3.8 29.3 20% -5% -8% 115% 2% 8.3 1.6 6.9 0.5 24.0 25.3
Amgen Inc USD 296.7 0.6 159,625                 3.8 315.0 6% 5% 14% 177% 2% 15.1 22.4 3.0 8.3 288.2 301.9
Norwegian Cruise Line Holdings USD 18.8 1.4 8,554                     4.3 31.1 65% -24% -27% 0% 28% 11.3 8.4 0.0 9.6 20.7 25.0
Marriott International Inc/MD USD 272.2 1.1 73,056                   3.6 288.1 6% 5% -2% 20% 13% 29.4 N/A 0.9 N/A 257.1 274.1
Shopify Inc USD 160.9 1.8 209,621                 4.1 171.2 6% 8% 51% -7% 25% 124.0 19.9 0.0 -0.4 147.9 182.3
Capri Holdings Ltd USD 20.7 1.5 2,467                     3.7 25.3 22% 4% -2% 169% 36% 21.3 1.8 0.0 7.9 19.3 23.1
Yum! Brands Inc USD 149.6 0.6 41,505                   3.7 163.2 9% -2% 11% 14% 10% 27.3 N/A 1.8 N/A 136.9 150.2
Coca-Cola Co/The USD 68.7 0.4 295,348                 4.8 79.4 16% 4% 10% 21% 8% 24.1 11.9 2.8 1.2 65.6 71.4
PepsiCo Inc USD 142.9 0.4 195,393                 3.6 156.7 10% 2% -6% 16% 6% 17.5 9.4 3.7 2.1 141.0 157.4
Rivian Automotive Inc USD 12.5 1.1 15,324                    3.3 14.1 13% -15% -6% 43% 6% N/A 2.1 N/A -0.4 12.6 13.7
ZEEKR Intelligent Technology H USD 27.5 0.9 6,796                     5.0 35.5 29% -10% -3% -116% 248% N/A N/A 0.0 N/A 27.7 30.6
NIO Inc USD 7.2 0.9 17,710                    3.9 7.4 3% -6% 64% 37% 62% N/A 8.7 0.0 0.0 6.5 7.6
XPeng Inc USD 22.7 0.9 21,666                   4.3 26.1 15% -3% 92% N/A 297% N/A 5.7 0.0 -0.6 20.3 24.2
Nintendo Co Ltd JPY 13,975.0 0.9 18,149,193             4.1 15,013.9 7% 9% 51% -19% 31% 59.2 6.1 0.8 -0.8 12252.8 13373.2
Volkswagen AG EUR 91.2 1.2 45,950                  4.0 111.1 22% -1% 2% -48% 91% 4.1 0.2 7.1 0.9 88.7 92.5
Ferrari NV EUR 350.7 1.0 62,233                   4.3 413.7 18% -15% -15% 6% 13% 42.9 17.3 0.8 0.5 310.0 382.4
Taiwan Semiconductor Manufactu TWD 1,470.0 1.3 38,120,945            4.9 1,777.1 21% 13% 37% 41% 17% 32.7 8.9 1.0 -0.3 1397.6 1530.4
Samsung Electronics Co Ltd KRW 101,400.0 1.1 597,883,430         4.7 126,070.8 24% 21% 91% 13% 77% 20.6 1.8 1.4 -0.2 86486.5 109963.5
SK hynix Inc KRW 580,000.0 1.7 422,241,372          4.8 650,352.3 12% 67% 234% 84% 47% 23.5 5.9 0.2 0.2 348044.8 629105.2
Yum China Holdings Inc HKD 348.4 1.0 126,212                  4.8 599.7 72% 2% -7% 7% 14% 19.3 2.8 1.4 0.1 325.1 356.5
Xiaomi Corp HKD 42.96 1 1,119,936               4.7 63.8 48% -20% 24.5% 72% 27% 42.1 5.3 0.3 -0.3 41.1 54.2

กรอบราคาจากมุมมองด้านDiv YieldGrowth P/E P/B





20



21

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
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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, 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, MRDIYT, 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, 
WASH, 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.
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