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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ เมื่อวันศุกรท่ี์ผ่านมา ป�ดในแดนบวก โดยมีแรงหนุนจากตัวเลข CPI เดือน ม.ค. ต�ากว่าคาด อยา่งไรก็ดี ยงัมีแรงกดดันจากความกลัว

เรื่อง "ผู้แพ้ในยุค AI" (AI Losers) ซึ่งขยายวงกว้างจากกลุ่มซอฟต์แวรไ์ปยงัอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ

• งบ Capgemini ฟ�้ นตัวสวนทางความกังวลเรื่อง AI Disruption โดยหุน้กลุ่มท่ีจะอยูร่อดต้องมีข้อมูลเฉพาะ (Proprietary Data), เป�นระบบหลักของ

องค์กรหรอืมี Workflow ท่ีผู้ใชคุ้้นเคยอยา่ง SAP หรอื NOW ขณะท่ีซอฟต์แวรเ์ฉพาะทางขนาดเล็กเส่ียงถกู AI แทนท่ีได้งา่ยกว่า

• งบ Cameco 4Q25 แกรง่เกินคาด หนุนจากราคาขายเฉล่ียพุ่งและธุรกิจ Westinghouse ท่ีมีแผนสรา้งเตาปฏิกรณ์ใหม่เพียบ มองบวกต่อเนื่องจากอุป

สงค์พลังงานสะอาดของ Data Center และ AI โดยความได้เปรยีบท่ีเป�นผูผ้ลิตครบวงจรทําใหค้รองตลาดเหนือคู่แข่งในระยะยาว

• งบ MRNA 4Q25 ดีกว่าคาด แม้รายได้หดตัว 30% แต่ขาดทนุน้อยกว่าคาด โดยเน้นลดค่าใชจ้า่ยและต้ังเป�าโต 10% ในป� 2026 อยา่งไรก็ดี ยงัมีความเส่ียง

สูงหลัง FDA ปฏิเสธพิจารณาส่งมอบวัคซนีไข้หวัดใหญ่ ทําใหก้ารฟ�้ นตัวยงัมคีวามไม่แน่นอนสูง เรามองบวกต่อ PFE มากกว่า

• TWLO กําไรครัง้แรกป� 2025 จากกลุ่ม Voice AI ท่ีโตกว่า 60% สะท้อนการปรบัตัวสู่โครงสรา้งพ้ืนฐาน AI แม้เป�าป� 2026 จะโตต่อเนื่องแต่มีแรงกดดัน

จากค่าธรรมเนียม A2P ท่ีกระทบมารจ์ิน้ เรามองบวกต่อ META มากกว่า เนื่องจากมีการเติบโตและพัฒนา AI ชดัเจนกว่า

• งบ WEN 4Q25 ยอดขายสาขาเดิมลดลงหนักจากลกูค้าท่ีหายไปและต้นทนุพุ่ง เตรยีมทํา Project Fresh ป�ดสาขาไม่ทํากําไรและเน้นเมนูคุ้มค่าเพ่ือฟ�้ นฟู

ธุรกิจ แม้มองเป�นป�จจยับวกต่อราคาหุน้ในแงก่ารล้างบา้น แต่พ้ืนฐานยงัเส่ียงจากกําลังซื้อระดับล่างท่ีอ่อนแอ มองบวกต่อ WMT และ COST มากกว่า
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บทสรุป
• จนีส่งสัญญาณนโยบายเศรษฐกิจรอบใหม่เน้นนวัตกรรมและอุปสงค์ในประเทศ มากกว่ากระตุ้นแรงระยะส้ัน พรอ้มหนุนบรโิภค การเงนิฐานราก และ

โครงสรา้งพ้ืนฐานมุมมองบวกต่อ Tencent, China Mobile, HKEX, AIA และ CMBANK

• สหรฐัใส่ชื่อ Alibaba, Baidu, BYD ในบญัชเีฝ�าระวังด้านกลาโหมก่อนถอนออก ขณะเดียวกันจนีเรยีกแพลตฟอรม์ใหญ่คมุสงครามราคาและความโปรง่ใส

สินเชื่อภาพรวมเป�น overhang ระยะส้ันต่อ Big Tech จนี แต่หากการแข่งขันลดความรุนแรงอาจชว่ยมารจ์ิน้ โดยหุน้ท่ีฐานธุรกิจหลากหลายอยา่ง 

Tencent เส่ียงต�ากว่า

• กระแส AI จนีเรง่ตัวหลัง ByteDance และค่ายโมเดลท้องถ่ินเป�ดตัว LLM/วิดีโอ AI รุน่ใหม่ หนุนหุน้กลุ่ม AI applications และผู้พัฒนาโมเดลพุ่งแรง 

พรอ้มเริม่เหน็การปรบัขึ้นราคาบรกิารตามดีมานด์ภาพรวมเป�นบวกต่อ AI ecosystem จนี แต่ควรระวังแรงเก็งกําไรระยะส้ันหลังราคาหุน้ขึ้นเรว็

• งบ Sanrio (SANRIO23) 3Q26 แกรง่เกินคาด รายได้และกําไรพุ่งจากความสําเรจ็ของตัวละครรองและเงนิเยนอ่อนค่า พรอ้มปรบัเป�ากําไรท้ังป�ขึ้นเป�น

ครัง้ท่ี 3 หนุนราคาหุน้พุ่งชน Limit และเตรยีมแตกหุน้ 1:5 ในเดือน เม.ย. นี้ สะท้อนความแข็งแกรง่ IP ของบรษัิทท่ีสรา้งรายได้ต่อเนื่องอยา่งทรงพลัง



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 13 กมุภาพันธ ์2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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4Q25 Earnings Snapshot
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Source: INVX Equity Strategy Team

13-Feb-26

Above expectation TWLO, Sanrio, WEN, Capgemini, Cameco, MRNA

Net profit - Record high Sanrio

Margin expansion Capgemini, Cameco

Revenue growth TWLO, Sanrio, Capgemini, Cameco

Consistent Growth Capgemini, Cameco

Strong Growth Capgemini, Cameco

Declining momentum WEN

Continuous Loss MRNA

Guidance - Positive surprise TWLO, Sanrio, WEN, Capgemini, Cameco, MRNA



กลุ่มซอฟต์แวรม์คีวามกังวล AI Disruption

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ในชว่งท่ีผ่านมา ตลาดกังวลต่อภาพกลุ่มซอฟต์แวรท่ี์จะถกู AI มา Disrupt ได้ 

โดยเฉพาะ Capgemini ท่ีหุน้ลงมาต้ังแต่ต้นป�ราว 29% แต่อยา่งไรก็ดีภาพรวมงบท่ี

ออกมากลับมีภาพการฟ�้ นตัว

• Capgemini มีความได้เปรยีบในฐานะบรษัิทยุโรปรายใหญ่และได้ประโยชน์จากความ

ต้องการเก็บข้อมูลไว้ในระบบท่ีปลอดภยัจากอิทธพิลของสหรฐัฯ หรอืจนี

• เราเชื่อว่าบรษัิทท่ีมีความเส่ียงในการถกู AI Disruption คือ 1) ซอฟต์แวรข์นาดเล็กท่ี

ทํางานเฉพาะอยา่งเส่ียงถกู AI Agents แทนท่ีได้งา่ยแบบ 100% 2) กําแพงในการ

สรา้งซอฟต์แวรต์�าลง เพราะใครๆ ก็ใช ้AI เขียนโปรแกรมได้ ทําใหเ้กิดคู่แข่งใหม่ๆ 

ตลอดเวลา

• ขณะท่ีมองบรษัิทท่ีจะอยูร่อดในยุค AI คือ 1) System of Record (ระบบบนัทึกหลัก) 

เชน่ SAP (บญัช)ี, Workday (บุคคล), Salesforce (ลกูค้า) ข้อมูลเหล่านี้คือ หวัใจของ

บรษัิท ทําใหก้ารจะเปล่ียนระบบมีความเส่ียงสูงมาก 2) Proprietary Data: บรษัิทท่ีมี

ข้อมูลดิบของลกูค้าสะสมมานานหลายสิบป� AI ของบรษัิทเหล่านั้นจะฉลาดและแม่นยาํ 

กว่า AI ท่ัวไป เพราะมีข้อมูลเฉพาะทางท่ีหาจากท่ีอ่ืนไม่ได้ 3) Trusted Workflow: การ

ท่ีพนักงานชนิกับการใชห้น้าจอและขั้นตอนของ ServiceNow หรอื Adobe จน

กลายเป�นส่วนหนึ่งของชวิีตประจาํวัน ทําให ้AI น้องใหม่เข้ามาแทรกแซงได้ยาก
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Cameco เผยงบดีกว่าคาด...มองได้ประโยชน์จาก Data Center

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Cameco เผยงบ 4Q25 ดีกว่าคาดโดยรายได้ +1.5%YoY และกําไรอยูท่ี่ 0.5$

• ราคาเฉล่ียท่ีบรษัิททําได้เพ่ิมขึ้น 12-13% YoY อยูท่ี่ประมาณ US$65.53 ต่อปอนด์ 

ขณะท่ีราคาสปอตในตลาดพุ่งทะลุ $100 ต่อปอนด์ในเดือนม.ค. 26

• ด้าน Westinghouse (ธุรกิจออกแบบและก่อสรา้งเตาปฏิกรณ์) เป�นป�จจยัหนุน

สําคัญท่ีทําใหก้ารเติบโตดีขึ้น โดยมีแผนความรว่มมือเพ่ือสรา้งเตาปฏิกรณ์

นิวเคลียรใ์หม่ 8-10 แหง่ในสหรฐัฯและเตรยีมโครงการในต่างประเทศ

• นอกจากน้ีคาดว่าจะส่งมอบยูเรเนียม 29 - 32 ล้านปอนด์ และต้ังเป�าการผลิต

ยูเรเนียมท่ี 19.5 - 21.5 ล้านปอนด์

• เรามองว่า Cameco ยงัมีแนวโน้มท่ีดีโดยมีแรงหนุนจาก 1) การขยายตัวของ 

Data Center และ AI ทําใหค้วามต้องการพลังงานสะอาดท่ีมั่นคงอยา่ง

นิวเคลียรพุ่์งสูงขึ้น 2) การเป�นผู้ผลิตแบบครบวงจร (Mining + Fuel Services 

+ Reactor Technology) ทําใหบ้รษัิทมีขอ้มูลเชงิลึกเก่ียวกับความต้องการ

เชื้อเพลิงนิวเคลียรใ์นอนาคตมากกว่าคู่แขง่ 
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Moderna เผยงบฟ�้ นตัว...แต่มแีรงกดดันจาก FDA

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Moderna (MRNA) เผยงบดีกว่าคาด แม้รายได้ -30%YoY และขาดทุนน้อยกว่าท่ี

คาด $2.54 

• นอกจากน้ียงัคงต้ังเป�า รายได้เติบโต 10% ในป� 2026 โดยปรบักลยุทธเ์พ่ือลดการ

พ่ึงพารายได้จากวัคซนีโควิดในสหรฐัฯ เพียงอยา่งเดียว 1) ขยายตลาดต่างประเทศ

และคาดว่ารายได้ครึ่งหน่ึงจะมาจากตลาดนอกสหรฐัฯ 2) โฟกัสวัคซนีรกัษามะเรง็

ผิวหนัง 3) ลดค่าใชจ้า่ยและคาดจะชว่ยหนุนมารจ์ิน้ได้

• เราเชื่อว่างบและแนวโน้มออกมาในทิศทางการฟ�้ นตัว แต่อยา่งไรก็ดีมองหุน้มีแรง

กดดันจากความเส่ียงการถูกตรวจสอบจาก FDA ซึ่งล่าสุดปฏิเสธการพิจารณาคํา

ขออนุมัติวัคซนีไขห้วัดใหญ่ (mRNA-1010) ของ Moderna โดยระบุว่าหน่วยงาน

น้ีเริม่มีความ "ไม่แน่นอน" และคาดเดาได้ยาก

• ด้วยภาพน้ีทําใหเ้รามองว่าความไม่แน่นอนยงัคงมีอยูม่าก อาจจะแนะมองหุน้อ่ืนท่ีมี

แนวโน้มมั่นคงมากกว่า เชน่ PFE
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Twilio งบไตรมาสส่ีดีเกินคาด จากการพลิกโฉมสู่โครงสรา้งพ้ืนฐาน AI

Source: Bloomberg, Company Report INVX Equity Strategy Team

• Twilio (TWLO) สามารถทํากําไรเป�นครัง้แรกในป� 2025 และป�ดท้าย

ไตรมาส 4 ซึ่งเติบโต 14% และสูงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ 

• ป�จจยัผลักดันหลักมาจากกลุ่มธุรกิจ Voice และ Messaging ท่ี

กลับมาเติบโตอยา่งแขง็แกรง่ โดยเฉพาะบรกิาร Voice AI ท่ีมรีายได้

พุ่งสูงขึ้นกว่า 60% 

• สะท้อนการเปล่ียนผ่านจากการเป�นผู้ใหบ้รกิารชอ่งทางส่ือสาร ไปสู่

การเป�นโครงสรา้งพ้ืนฐานสําคัญในยุค AI ท่ีเน้นการนําขอ้มูลลูกค้ามา

สรา้งประสบการณ์แบบเฉพาะบุคคลผ่านชอ่งทางท่ีหลากหลาย

• สําหรบัป� 2026 Twilio ต้ังเป�าการเติบโต Organic Revenue ท่ี 8-

9% แต่จะมีแรงกดดันจากค่าธรรมเนียม A2P ของผู้ใหบ้รกิาร

เครอืขา่ย อาจกระทบต่ออัตรากําไรขัน้ต้นประมาณ 170 bps

• ภาพขา้งต้น สะท้อนป�จจยับวกของ TWLO จากการเปล่ียนผ่านสู่

โครงสรา้งพ้ืนฐาน AI อยา่งไรก็ดี เรามองบวกต่อ META มากกว่า 

จากการเติบโตท่ีชดัเจนกว่า และมีการพัฒนา AI ท่ีดีกว่า
9
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Wendy’s งบดีกว่าคาด แต่ยอดขายหดแรง.... บรษัิทมองว่านี่คือจุดต�าสุด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Wendy’s (WEN) รายงานงบ 4Q25 EPS ดีกว่าคาด แต่รายได้ลดลง 5.5% 

• เน่ืองจาก ยอดขายสาขาเดิมท่ัวโลกลดลง 10.1% ซึ่งแยก่ว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้

ท่ี 8.5% โดยเฉพาะ ยอดขายสาขาเดิมในสหรฐัฯ ลดลงถึง 11.3% โดยมีสาเหตุหลัก

มาจากจาํนวนลูกค้าท่ีลดลง

• อัตรากําไรของรา้นค้าในสหรฐัฯ ลดลงเหลือ 12.7% เน่ืองด้วยภาวะเงนิเฟ�อและ

ต้นทุนแรงงาน

• ท้ังน้ี บรษัิทมองว่าไตรมาสน้ีเป�น “จุดต�าสุด” และได้ประกาศแผน Project Fresh 

เพ่ือเรง่ฟ�้ นฟูผลการดําเนินงาน โดยมีรายละเอียดดังน้ี

• 1) ป�ดสาขาท่ีไม่ทํากําไร 2) เพ่ือเพ่ิมศักยภาพการทํากําไรต่อสาขา 3) เสนอ 

Biggie Deals ราคาอาหารคุ้มค่าแบบถาวรในราคา $4, $6 และ $8 ซึ่งบรษัิท

ยอมรบัว่าก่อนหน้าน้ีใหค้วามสําคัญกับโปรโมชัน่แบบจาํกัดเวลามากเกินไป

• เรามองว่าแนวโน้ม Turnaround ท่ีบรษัิทใหจ้ะเป�นป�จจยับวกต่อราคาหุน้ อยา่งไร

ก็ดีในด้านพ้ืนฐาน เรามองว่ายงัมีป�จจยัลบจากผู้บรโิภคระดับล่างท่ีมีแรงกดดัน

สูง ด้วยเหตุน้ี เรามองบวกต่อกลุ่มสินค้าจาํเป�น WMT COST มากกว่า WEN
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จนีส่งสัญญาณนโยบายเศรษฐกิจรอบใหม ่เน้นเสถียรภาพ–อุปสงค์ในประเทศ

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• จนีส่งสัญญาณนโยบายเศรษฐกิจรอบใหม่ เน้น เสถียรภาพ และการเติบโต

คุณภาพสูง มากกว่ามาตรการกระตุน้แรงระยะส้ัน 

• โดยสี จิน้ผิง ชูโมเดลพัฒนาใหมท่ี่ขบัเคล่ือนด้วยนวัตกรรมและอุปสงค์ใน

ประเทศ ไปสู่การบรโิภคและการลงทนุเชงิคณุภาพ พรอ้มต้ังเป�าเป�ดฉาก

แผนพัฒนา 5 ป�รอบใหม่ใหม่ด้วยภาพรวมท่ีนิ่งขึ้น

• นโยบายเน้นใหดี้มานด์ในประเทศเป�นเครื่องยนต์หลัก ใชจุ้ดแข็งตลาดขนาด

ใหญ่ ผลักดันท้ังการบรโิภค การลงทนุ และรายได้ประชาชน ควบคู่มาตรการ

สนับสนุนการเงนิชนบทแบบถาวร สนับสนุนสินเชื่อภาคเกษตร/พ้ืนท่ียากจน 

ผ่อนเกณฑ์ความเส่ียง NPL สูงกว่าค่าเฉล่ียได้ราว +3%และเป�ดชอ่ง IPO/รี

ไฟแนนซช์ว่ยพ้ืนท่ีฐานราก สะท้อนท่าทีรฐัท่ีเน้นเสถียรภาพระบบและการเติบโต

ระยะยาว

• เรามองเป�นบวกเชงิโครงสรา้งต่อกลุ่มบรโิภคในประเทศ, เทคโนโลย/ีนวัตกรรม, 

โครงสรา้งพ้ืนฐาน และการเงนิ อยา่ง Nongfu Spring, H World Group, 

Tencent, China Mobile, CMBANK23, AIA23, HKEX23

• ขณะท่ีประเมินมาตรการการกระตุ้นจะออกมาในรูปแบบเจาะจงและระยะยาว

มากกว่ามาตรการแรงระยะส้ัน
11

เสาหลักนโยบาย เป�าหมายเชงินโยบาย อุตสาหกรรม/ธมีท่ีได้อานสิงส์

1) เนน้ “เสถียรภาพ” + 
เป�ดรอบนโยบายใหม ่
(15th Five-Year Plan)

ลดความผันผวน สรา้ง
ความเชื่อมัน่ และคุมทิศ

ทางการเปล่ียนผ่าน
โครงสรา้งเศรษฐกิจ

หุน้/กลุ่มท่ีได้ประโยชนจ์ากความชดัเจน
นโยบาย, การลงทนุคุณภาพ, และการ
บรโิภคท่ีค่อยๆ ฟ�้ น อย่าง HKEX23

2) ยา้ยเครื่องยนต์สู่ 
“อุปสงค์ในประเทศ” 
(Super-large market)

ลดการพ่ึงพาส่งออก/ความ
เส่ียงภายนอก และแก้ 
growth imbalance

กลุ่มบรโิภคในประเทศ (ค้าปลีก/อาหาร-
เครื่องด่ืม/บรกิาร), ท่องเท่ียวในประเทศ, 
บรกิารสุขภาพ/ไลฟ�สไตล์ อย่าง Nongfu 

Spring, H World Group

3) หนนุ “นวตักรรม” 
และ New Growth 
Drivers

สรา้งการเติบโตระยะยาว
คุณภาพสูง เพ่ิมผลิตภาพ

เทคโนโลย/ีอุตสาหกรรมใหม่, AI/ดิจทัิล, 
อุตสาหกรรมสีเขียว, โครงสรา้งพ้ืนฐาน
ดิจทัิล อย่าง Tencent, China Mobile

4) กรอบ “การเงนิ
ชนบทถาวร” (Rural 
revitalization)

ป�องกันการกลับไปสู่ความ
ยากจน และสรา้งการเติบโต

ฐานรากแบบยั่งยืน

ธนาคาร/สถาบนัการเงนิท่ีเน้นภมูิภาค, 
supply-chain logistics, เกษตรแปรรูป/
เครื่องจกัรเกษตร, ตลาดทนุท่ีรองรบัระดม
ทนุภมูิภาค อย่าง CMBANK23, AIA23



สหรฐัใส่ชื่อ บ.จนี พัวพันกองทัพชัว่คราว ขณะจนีเรยีกแพลตฟอรม์คมุการแขง่ขนั

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• สหรฐั โดยกระทรวงกลาโหมใส่ชื่อ Alibaba, Baidu, BYD และบรษัิทอ่ืนใน

รายชื่อบรษัิทท่ีถกูมองว่าหนนุกองทัพจนี ก่อนท่ีจะถอนรายชื่อออกในเวลา

ไม่นาน ทําใหร้าคาหุน้ ADR ผันผวน แม้ยงัไม่มีผลทางกฎหมายโดยตรง แต่ถกู

มองเป�นสัญญาณเตือนความเส่ียงมาตรการคมุเข้มในอนาคต บรษัิทท่ีถกู

พาดพิงปฏิเสธข้อกล่าวหาและเตรยีมใชช้อ่งทางกฎหมายตอบโต้

• ฝ�่ งจนี หน่วยงานกํากับเรยีก Alibaba, Meituan, Douyin, Baidu, 

Tencent, JD.com และแพลตฟอรม์ท่องเท่ียวอยา่ง Trip.com เพ่ือกําชบั

ใหห้ยุด การแขง่ขนัตัดราคาท่ีบัน่ทอนกําไร และใหป้รบัปรุงแนวทางโปรโมต–

บรกิารสินเชื่อใหโ้ปรง่ใส เป�ดเผยชื่อสถาบนัการเงนิคู่สัญญาและรายละเอียด

ผลิตภณัฑ์ชดัเจน ท่าทีผู้กํากับดแูลชีไ้ปท่ีการจดัระเบยีบการแขง่ขันและลดความ

เส่ียงระบบ มากกว่าการป�ดก้ันการเติบโตของแพลตฟอรม์โดยตรง

• ภาพรวมความเส่ียงเชงินโยบายต่อ Big Tech จนียงัเป�น overhang ระยะส้ัน 

ท้ังจากภมูิรฐัศาสตรส์หรฐั–จนีและการกํากับการแข่งขันในประเทศ แต่หาก

มาตรการจนีชว่ยลดสงครามราคา อาจหนุนมารจ์ิน้แพลตฟอรม์ระยะกลาง

• เราประเมินกลุ่มแพลตฟอรม์/อินเทอรเ์น็ตท่ีฐานธุรกิจหลากหลาย กระแสเงนิ

สดแข็งแรง และพ่ึงพาการอุดหนุนราคาไม่สูง อยา่ง Tencent อาจได้ผล

กระทบเชงิลบท่ีน้อยกว่า 12

US: Pentagon 
1260H (เพ่ิมชื่อแล้ว

ถอน)

จนี: SAMR คมุโปรโม
ชนั-ตัดราคา (anti-

involution)

จนี: NFRA กํากับ “สินเชื่อ
แพลตฟอรม์”

รายละเอียด

ใส่ชื่อ Alibaba, 
Baidu, BYD, TP-Link 
แล้วถอนเอกสาร ทําให้
ตลาดผันผวน แต่เป�น 

red flag ต่อความ
เส่ียงมาตรการคุมเข้ม

ในอนาคต

เรยีกแพลตฟอรม์ใหล้ด
การแข่งขันเผาเงนิ/ตัด

ราคา ท่ีบัน่ทอนกําไร

ส่ังใหโ้ปรโมตโปรง่ใส 
เป�ดเผยพารท์เนอรส์ถาบนั
การเงนิ/รายละเอียดเครดิต

หุน้/กลุ่มท่ี
เก่ียวขอ้ง

BABA / BIDU / BYD 
/ TP-Link

Alibaba, Douyin, 
Meituan, Baidu, 

Tencent, JD

Trip.com, Amap/Fliggy 
(Alibaba), Tongcheng

นยัต่อการลงทนุ

ลบระยะส้ัน (headline 
risk) / เพ่ิม risk 

premium ต่อ China 
tech

ระยะส้ัน แต่ถ้าทําได้จรงิ 
เป�นบวกต่อ margin 

ของผู้นําตลาด

ลบต่อการโตสินเชื่อบางส่วน 
แต่ ลด tail risk และหนุน

ความยั่งยืนระยะกลาง



ByteDance, Zhipu และ Minimax เป�ดตัว Model รุน่ใหม ่ดันหุน้ AI จนีปรบัตัวขึ้น

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• กระแสหุน้ AI จนีเรง่ตัวจากฝ�่ ง เทคโนโลย–ีแอปพลิเคชนั 

• โดย ByteDance เป�ดตัวโมเดลใหม่ท้ัง Doubao-Seed-2.0 และ Seedance 

2.0 ท่ีรองรบัมัลติโหมดและงานวิดีโอขัน้สูง โดยบรษัิทระบุผล benchmark 

บางชุดเหนือโมเดลชัน้นําสหรฐัในงานวิดีโอยาวและการใหเ้หตุผล 

• ส่งผลใหหุ้น้กลุ่มส่ือ–เกม–AI applications ปรบัขึ้นแรง โดยบ้างฝ�ายมองว่า

เป�นจุดเรง่การทําเงนิเชงิพาณิชยข์องคอนเทนต์ AI (ซรีส์ีส้ัน, แอนิเมชนั, 

วิดีโอ) และเพ่ิมคุณค่ากับบรษัิทท่ีมี IP และฐานผู้ใชสู้ง

• ฝ�่ งผู้พัฒนาโมเดลโดยตรงอยา่ง Zhipu และ Minimax เป�ดตัวโมเดลรุน่ใหม่ 

(เชน่ GLM-5) และปรบัราคาบรกิารบางแผนขึ้นราว +30% ตามดีมานด์ ส่งผล

ให ้Zhipu +120% ในสัปดาหเ์ดียว และ Minimax +40% แม้ดัชนีเทคจนี

โดยรวมทรงตัว

• ภาพรวมน้ีเป�นบวกต่อ 1) ผู้พัฒนาโมเดล (LLM) แต่ควรระวังแรงเก็งกําไร

ระยะส้ันหลังราคาเพ่ิมขึ้นแรง อยา่ง Zhipu, Minimax, 2) กลุ่ม AI 

Applications อยา่ง Alibaba, Tencent  Kuaishou Technology 3) กลุ่ม

เซมฯิ อยา่ง SMIC, Hua Hong
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Sanrio งบไตรมาสสามดีเกินคาด จากกลยุทธ ์Multi-Character

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Sanrio Co. (8136 JP) รายงานงบ 3Q26 ท่ีดีกว่าคาด โดยมีกําไรจากการ

ดําเนินงานพุ่งขึ้น 33% รวมไปถึงรายได้เพ่ิมขึ้น 32%

• ป�จจยัหลักมาจากความสําเรจ็ของกลยุทธ ์Multi-character ท่ีผลักดันตัวละคร

อยา่ง Kuromi และ My Melody ใหไ้ด้รบัความนิยมไปท่ัวโลกควบคู่กับ Hello 

Kitty รวมไปถึงได้ประโยชน์จากเงนิเยนท่ีอ่อนค่าหนุน 1)การท่องเท่ียวในญ่ีปุ�น 

2) การแปลงกําไรจากสกุลต่างประเทศสู่สกุลเงนิเยน

• ส่งผลใหบ้รษัิทประกาศปรบัเพ่ิมคาดการณ์กําไรท้ังป�ขึ้น 7% (ปรบัขึ้นเป�นครัง้ท่ี 

3 ในป� FY26) สู่ระดับ 7.51 หมื่นล้านเยน ซึ่งสูงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้

• ราคาหุน้พุ่งทะยาน 15% แตะระดับ Limit สูงสุดรายวันในตลาดหุน้โตเกียว 

นอกจากน้ี บรษัิทยงัเตรยีมทําแตกหุน้ (Stock Split) ในอัตรา 1 ต่อ 5 เพ่ือเพ่ิม

สภาพคล่องในเดือนเมษายนน้ีอีกด้วย

• ความสําเรจ็ของ Sanrio หรอื SANRIO23 ขา้งต้น สะท้อนใหเ้หน็ถึงป�จจยับวก

ในความแขง็แกรง่ของทรพัยสิ์นทางป�ญญา (IP) ของบรษัิทท่ีสามารถสรา้ง

รายได้ต่อเน่ือง
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้

15

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

ServiceNow Inc USD 107.1 1.3 112,006               4.7 187.7 75% -8% -30% -18% 202% 30.8 9.2 0.0 -0.6 93.1 140.3
Moderna Inc USD 42.2 1.1 16,498                3.1 40.9 -3% -4% 43% 25% 29% #N/A N/A 1.9 0.0 -0.6 37.5 50.6
Pfizer Inc USD 27.6 0.6 156,812               3.8 28.8 5% 4% 11% 274% 109% 8.8 1.7 6.2 0.5 25.1 27.9
Twilio Inc USD 113.0 1.2 17,132                  4.1 143.3 27% -6% -21% 88% 923% 23.6 2.2 0.0 -0.2 103.5 136.1
Meta Platforms Inc USD 668.7 1.2 1,692,024           4.8 861.7 29% -7% 1% 62% 32% 22.0 7.5 0.3 0.0 594.0 732.4
Wendy's Co/The USD 7.5 0.6 1,424                   3.0 8.6 14% -4% -10% -3% -26% 8.6 10.9 9.2 14.0 7.4 8.5
Walmart Inc USD 126.7 0.8 1,009,820          4.8 126.9 0% 6% 14% 34% 37% 50.9 11.2 0.7 0.5 112.5 131.0
Costco Wholesale Corp USD 971.2 0.7 431,099              4.2 1,056.6 9% 3% 13% 17% 22% 53.7 14.9 0.5 -0.2 937.6 1003.0
SAP SE USD 171.7 1.1 210,959              4.5 246.7 44% 1% -18% -49% 168% 28.4 4.3 1.4 0.0 155.7 205.5
Capgemini SE EUR 104.9 1.1 17,817                  4.5 164.2 57% -20% -26% 1% 27% 9.0 1.6 3.2 0.3 100.3 147.9
Cameco Corp CAD 153.9 1.7 67,034                4.6 174.3 13% 22% 22% -52% 379% 109.6 9.6 0.1 0.0 148.7 180.7
Tencent Holdings Ltd HKD 531.0 1.2 67,034                4.8 759.1 43% -11% -11% 72% 33% 20.9 4.5 0.9 0.0 538.6 641.8
China Mobile Ltd HKD 78.6 0.5 4,835,475          4.6 97.8 24% -4% -4% 5% 3% 10.8 1.1 6.8 -0.2 77.4 80.9
Hong Kong Exchanges & Clearing HKD 408.0 1.3 517,277               4.7 518.6 27% 0% 0% 10% 34% 40.1 9.8 2.2 -2.0 404.4 442.1
AIA Group Ltd HKD 82.7 1.1 869,030             4.8 100.9 22% 4% 4% 89% 7% 17.8 2.8 2.1 0.2 79.5 92.2
China Merchants Bank Co Ltd HKD 48.9 1.1 1,127,932            4.4 55.9 14% -7% -7% 0% 2% 7.6 1.1 4.5 -0.1 45.7 50.0
Alibaba Group Holding Ltd HKD 156.3 1.4 2,985,221           4.9 194.1 24% 9% 9% N/A N/A 16.9 2.4 0.5 -0.5 153.9 173.7
Baidu Inc HKD 136.6 1.3 383,129              4.6 170.1 25% 4% 4% N/A N/A 13.5 1.2 0.0 -0.5 132.4 163.1
Kuaishou Technology HKD 68.3 1.5 297,267              4.9 90.8 33% 7% 7% 141% 33% 14.9 4.1 0.0 -0.2 66.5 84.6
Semiconductor Manufacturing In HKD 69.7 1.3 680,899             4.2 80.0 15% -2% -2% -45% 115% 104.9 3.3 0.0 0.2 66.4 81.9
Hua Hong Semiconductor Ltd HKD 100.0 1.5 193,219               4.1 89.2 -11% 35% 35% -82% 38% 196.7 3.4 0.0 -0.3 93.3 119.8
BYD Co Ltd HKD 97.8 1.0 914,934              4.5 125.7 29% 3% 3% 34% -15% 19.2 4.4 1.4 -0.5 89.0 104.5
Sanrio Co Ltd JPY 5,838.0 0.9 1,490,818           4.8 7,795.9 34% 19% 19% 117% 190% 33.9 14.6 0.9 -0.7 4370.0 5117.8

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 ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, 
BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, 
EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, 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, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, 
JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, 
OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, 
SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, 
TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, 
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, 
PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, 
WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, 
KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-
ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, 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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

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
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, 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, EMPIRE, 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, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, 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, MMM, 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, NTF, 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, PSGC, PSP, PTL, QDC, 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, SMO, 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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