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• ยุทธศาสตรเ์ซมคิอนดักเตอรแ์หง่ชาติ 
• Core PCE พุ่งสูงสุดรอบกว่า 3 ป� 
• ส่งออกไทยเดือน พ.ค. ขยายตัวชะลอลง
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• ยุทธศาสตร์เซมิคอนดักเตอร์แห่งชาติ เมื่ อ 26 มิถุนายน 2026 INVX จัดสัมมนา 

"ยุทธศาสตรเ์ซมิคอนดักเตอร์แหง่ชาติ สู่โอกาสการลงทุน" โดย รศ. ดร.ภานวีย์ โภไคยอุดม 

อธิการบดี ม.เทคโนโลยีมหานคร และกรรมการคณะทํางานด้านเซมิคอนดักเตอร์ของ

กระทรวง อว. ท่ีชี้ว่าอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์เป�น "โอกาสรอบศตวรรษ" ท่ีขับเคล่ือน

ด้วย AI/Data Center และ EV โดยตลาดโลกจะโตเฉล่ีย 6–8% ต่อป�สู่ราว 9.49 แสนล้าน

ดอลลาร์ในป� 2030 ทว่าคล่ืนการลงทนุรอบนี้จะส้ินสุดราวป� 2030 ทําให ้"การรอ" มีต้นทุน

ค่าเสียโอกาสสูง ไทยซึ่งประกาศยุทธศาสตร์ช้าจงึอยู่ในสถานะ "ม้ามืด" ท่ีแข็งแกร่งในช่วง

กลาง-ปลายน�า (Back-end/OSAT) แต่ขาดสถานะต้นน�าท่ีสร้างมูลค่าสูงสุดอย่าง IC 

Design (ราว 60% ของหว่งโซ)่ 

• โจทยห์ลักคือการ "เลือกโฟกัส" ท่ี Advanced Packaging และ Photonics เพ่ือก้าวกระโดด

ต่อยอดจากฐาน OSAT เดิม ผ่านสองกลไกคือบอร์ดเซมิคอนดักเตอร์แหง่ชาติ (ผ่าน BOI) 

และ "Siam Silica" (กระทรวง อว.) โดยมีคอขวดสําคัญท่ีกําลังคน (เป�า 86,000 คนภายใน

ป� 2030 เทียบความต้องการจริงราว 200,000 คน) ในมุมการลงทุน กลุ่มปลายน�าอย่าง 

Delta จะได้อานิสงส์เรว็ท่ีสุด ตามด้วยธมี Advanced Packaging (HANA) และ Photonics 

(ศึกษา supply chain ของ Lumentum ในไทย) 

• ท้ังนี้ INVX ประเมินว่าหากยุทธศาสตร์สําเร็จ จะยกระดับศักยภาพการเติบโตเพ่ิมขึ้น +0.15 

ถึง +0.50ppt ตามแต่ละช่วงแผน ช่วย "เปล่ียนเส้นทาง" (bend the curve) ศักยภาพการ

เติบโตของไทยจากภาวะไหลลงต�ากว่า 2% ให้กลับมายืนเหนือ 2% ได้อย่างมีเสถียรภาพ

ตลอดสองทศวรรษข้างหน้า

• Core PCE พุ่งสูงสุดรอบกวา่ 3 ป� กดดัน Fed คงดอกเบีย้ยาว การใช้จา่ยผู้บริโภคสหรัฐฯ 

เดือน พ.ค. เร่งตัวข้ึน สะท้อนว่าครวัเรือนยังใช้จา่ยได้แม้เผชิญสงครามอิหร่าน แต่เงนิเฟ�อ

พุ่งเร็วท่ีสุดในรอบกว่า 3 ป� โดย headline PCE +4.1% (สูงสุดต้ังแต่ เม.ย. 2023) และ 

Core PCE +3.4% ยังหา่งเป�าหมาย 2% ของ Fed มาก ท้ังนี้ INVX มองว่าจุดท่ีต้องจบัตาคือ

เงนิเฟ�อภาคบรกิารพ้ืนฐาน และราคาซอฟต์แวร/์อุปกรณ์คอมพิวเตอรท่ี์ปรบัเพ่ิมขึ้นแรงจาก

การลงทุน data center บ่งชี้ว่าแรงกดดันเงนิเฟ�อพ้ืนฐานเป�นเชิงโครงสร้าง ลดได้ยากแม้

น�ามันจะอ่อนตัว INVX จงึมองนโยบายการเงนิสหรัฐฯ ใน 6–12 เดือนข้างหน้ายัง hawkish 

และคงดอกเบีย้ยาว อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจอาจเริม่ชะลอในระยะต่อไป เหน็ได้จากครวัเรือนลด

อัตราการออมเหลือ 3% (ต�าสุดต้ังแต่ป� 2022) เพ่ือรักษาการใช้จา่ยท่ามกลางค่าจา้งท่ีโตไม่

ทันเงนิเฟ�อ ทําใหกํ้าลังซื้อท่ีอ่อนแรงลงอาจฉดุการเติบโตในครึ่งหลังของป� 2026

• การส่งออกไทยเดือน พ.ค. 2026 ขยายตัว 10.6%YoY มูลค่า 34,333.1 ล้านดอลลาร์

สหรฐัฯ ชะลอลงจาก 23.1% เดือนก่อนและต�ากว่าตลาดคาดเล็กน้อยท่ี 11.6% ส่วนหนึ่งจาก

ฐานสูงในป�ก่อน แต่มูลค่ายังเกิน 3 หมื่นล้านดอลลาร์ต่อเนื่อง โดยมีแรงหนุนหลักจากสินค้า

อิเล็กทรอนิกส์ (+32.5%YoY) และตลาดสหรัฐฯ (+33.4%YoY) ขณะท่ียานยนต์และจนีพลิก

หดตัว ด้านการนําเข้าขยายตัว 35.1%YoY มูลค่า 40,044.5 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ นําโดย

สินค้าขั้นต้น-กลางและเชื้อเพลิง (+94.6% จากราคาพลังงานท่ีสูงขึ้นจากสงครามตะวันออก

กลาง) ส่งผลใหข้าดดุลการค้า 5,711.4 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ท้ังนี้ INVX คาดว่าการส่งออก

ท้ังป� 2026 จะเติบโต 5.6%YoY จากกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ท่ีขยายตัวตามวัฏจกัรเทคโนโลยีและ

อุปสงค์ AI แต่มีป�จจัยฉุดจากฐานการส่งออกทองคําท่ีสูงในป�ก่อน เศรษฐกิจโลกท่ีได้รับ

ผลกระทบจากตะวันออกกลาง และความไม่แน่นอนของภาษีมาตรา 301 ของสหรฐัฯ

สรุป ยุทธศาสตร์เซมิคอนดักเตอร์แหง่ชาติ Core PCE พุ่งสูงสุดรอบกว่า 3 ป� 
ส่งออกไทยเดือน พ.ค. ขยายตัวชะลอลง
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• เมื่อวันท่ี 26 มถินุายน 2026 บล. อินโนเวนท์ เอกซ ์จาํกัด ได้จดัสัมมนา หวัข้อ ยุทธศาสตรเ์ซมคิอนดักเตอรแ์หง่ชาติ สู่โอกาสการลงทนุ” โดย

ได้รบัเกียรติอยา่งสูงจาก รศ. ดร.ภานวีย์ โภไคยอุดม อธิการบดีมหาวิทยาลัยเทคโนโลยีมหานคร และกรรมการคณะทํางานด้านเซมิคอนดัก
เตอร ์กระทรวงการอุดมศึกษา วิทยาศาสตร ์วิจยัและนวัตกรรม (อว.) มาบรรยายในหวัข้อดังกล่าว 

• รศ. ดร.ภานวีย์ มองว่า อุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์กําลังกลายเป�น "โอกาสรอบศตวรรษ" (once-in-a-century opportunity) ท่ี
ขับเคล่ือนด้วยสองแรงหลักคือ AI/Data Center และยานยนต์ไฟฟ�า (EV/Power Electronics) ส่งผลใหต้ลาดโลกถูกคาดว่าจะเติบโตเฉล่ีย 

6–8% ต่อป� จากราว 6.31 แสนล้านดอลลารใ์นป� 2024 สู่ระดับ 9.49 แสนล้านดอลลารภ์ายในป� 2030

• ประเด็นเชงิยุทธศาสตรท่ี์ รศ. ดร.ภานวีย ์ เนน้ย�าในงานสัมมนาคือ คล่ืนการลงทนุ (investment wave) รอบป�จจุบนัจะส้ินสุดราวป� 2030 ทํา

ให ้"การรอ" มีต้นทุนค่าเสียโอกาสสูง และอาจต้องรออีก 15–20 ป�กว่าคล่ืนลูกใหม่จะมาถึง ในมุมนี้ ประเทศไทยท่ีประกาศยุทธศาสตร์เป�น
ประเทศท้าย ๆ ของภมูภิาคจงึอยูใ่นสถานะ "มา้มดื" (dark horse) ท่ียงัมชีอ่งว่างใหเ้ติบโต โดยมคีวามได้เปรยีบเชงิสถาบนัคือการใหก้ระทรวง 

อว. เป�นเจา้ภาพหลัก ซึ่งเอื้อต่อการพัฒนา "กําลังคน" ได้ตรงจุดกว่าโครงสรา้งของหลายประเทศท่ีผูกเรื่องนีไ้ว้กับกระทรวงพาณิชย์

ยุทธศาสตร์เซมิคอนดักเตอร์แหง่ชาติ สู่โอกาสการลงทุน

Source: Prof. Panavy Pookaiyaudom, InnovestX Investment Strategy & Research 

การคาดการณ์การเติบโตของตลาดเซมิคอนดักเตอร์โลก
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• หัวใจของการวิเคราะห์อยู่ท่ีคําถามว่า ไทย

อ ยู่ ต ร ง ไ ห น ข อ ง ห่ว ง โ ซ่ มู ล ค่ า  ( value 

chain) เพราะมูลค่าเพ่ิมในอุตสาหกรรมนี้

กระจุกตัวท่ีต้นน�าอย่างชัดเจน โดยการ

ออกแบบวงจรรวม (IC Design) กินส่วน

แบ่งสูงถึงราว 60% ของห่วงโซ่ ตามด้วย

การผลิตเวเฟอร์ (Front-end) ราว 18% 

ขณะท่ีการประกอบและทดสอบ (Back-

end/OSAT) มีสัดส่วนเพียงราว 5% 

• ท้ังนี้ หากวิเคราะห์จุดแข็งของไทย ภาคการ

ผลิตเซมิคอนดักเตอร์ไทยแข็งแรงในช่วง

กลางน�าถึงปลายน�า (Back-end, PCBA, 

EMS รวมถึง PCB ท่ีทําได้ถึง 48 ชั้น) แต่

แทบไม่มีสถานะในต้นน�าท่ีสร้างมูลค่าสูงสุด 

นี่จงึเป�นท้ังจุดอ่อนเชิงโครงสร้างและโจทย์

ห ลัก ท่ี ยุทธศาสตร์ชาติพยายามแก้  —

กล่าวคือจะยกระดับประเทศจากผู้ "รับจ้าง

ประกอบ" ไปสู่ผู้ "ร่วมออกแบบและพัฒนา

เทคโนโลย"ี ได้อย่างไร

หว่งโซ่มูลค่าเซมิคอนดักเตอร์และสถานะของไทย

Source: Prof. Panavy Pookaiyaudom

ห่วงโซ่มูลค่าเซมิคอนดักเตอร์และสถานะของไทย
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ยุทธศาสตร์ของไทยในการเลือกสถานะหว่งโซ่การผลิตเซมิคอนดักเตอร์

• ส่ิงท่ีทําให้ยุทธศาสตร์ฉบับนี้น่าสนใจคือการ "เลือกโฟกัส" 

แทนการไล่ตามทุกเซกเมนต์ โดยกลไกสําคัญท่ีอาจารย์ชูคือ

การพัฒนาบรรจุภัณฑ์ขั้นสูง (Advanced Packaging) ซึ่ง

เป�นการนําชปิหลายตัวมาวางใกล้หรือซ้อนกันใหส่ื้อสารกันได้

เร็ว ใช้เงินลงทุนต�ากว่าการไล่ย่อขนาดทรานซิสเตอร์แบบ 

Moore's Law (ท่ีกําลังถึงทางตันทางฟ�สิกส์และ

เศรษฐศาสตร์ เนื่องจากป�จจุบันไม่คุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์ท่ี

จะทําใหเ้ซมิคอนดักเตอรม์ีขนาดเล็กกว่า 2 nanometers) แต่

ได้ประสิทธภิาพใกล้เคียงกัน

Source: Prof. Panavy Pookaiyaudom

ยุทธศาสตรข์องไทยในการเลือกสถานะหว่งโซก่ารผลิตเซมคิอนดักเตอร์
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กลไกขับเคล่ือนยุทธศาสตร์เซมิคอนดักเตอร์แหง่ชาติ

• เทคโนโลยีนี้เพ่ิงใช้งานเชิงพาณิชย์ได้จริงในช่วง 1–2 ป� จงึเป�ดโอกาสให้

ไทย "ก้าวกระโดด" (leapfrogging) โดยต่อยอดจากฐาน OSAT เดิมท่ี

แข็งแรงอยู่แล้ว ส่วนโรงงาน Fab ท่ีวางเป�าใหเ้กิดภายในป� 2030 จะเป�น

สายโฟโตนิกส์ (Photonics) ท่ีใช้ "แสง" แทนกระแสไฟฟ�าในการรับส่ง

ข้อมูล ซึ่งสอดรับกับความต้องการของ Data Center ยุค AI ท่ีบริโภค

พลังงานและสรา้งความรอ้นสูง

• ในประเด็นนโยบาย ภาครฐัมีสองกลไกหลักในการขับเคล่ือนยุทธศาสตร์เซ

มิคอนดักเตอร์แห่งชาติ  ได้แก่ (1) "บอร์ดเซมิคอนดักเตอร์แห่งชาติ" 

(ขับเคล่ือนผ่าน BOI) ทําหน้าท่ีวางโรดแมปอุตสาหกรรมภาพใหญ่และดึง

การลงทนุระยะยาวถึงป� 2050  และ (2) "Siam Silica" ซึ่งเป�นยุทธศาสตร์

ของกระทรวง อว. ภายใต้รองนายกฯ ยศชนัน วงศ์สวัสด์ิ ทําหน้าท่ีเป�น

เครื่องมือด้านงานวิจยั การผลิตกําลังคน และการดึง FDI โดยอิงแรง

บันดาลใจจากโมเดล Pax Silica (สหรัฐฯ) และ Project Beethoven 

(เนเธอรแ์ลนด์)

Source: Prof. Panavy Pookaiyaudom

แผนกลยุทธในการขับเคล่ือนยุทธศาสตร์เซมิคอนดักเตอร์
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• ยุทธศาสตร์ Siam Silica เน้นเฉพาะ Advanced Packaging 

และ Photodevice และจะถูกหลอมรวม (phase in) เข้าสู่โรด

แมปของบอร์ดฯ ภายในป� 2050 กล่าวอีกนัยหนึ่ง บอร์ดฯ จะ

มองภาพใหญ่ว่า "จะผลิตชิปกลุ่มใดและดึงใครมาลงทุน" ส่วน 

Siam Silica ตอบว่า "จะสร้างองค์ความรู้และคนเก่งจากท่ีใดมา

รองรบั"

• อย่างไรก็ดี คอขวด (bottleneck) ท่ีแท้จริงของยุทธศาสตร์อยู่

ท่ีกําลังคน โรดแมปต้ังเป�าผลิตบุคลากรเฉพาะทางราว 86,000 

คนภายในป� 2030 (รวมนักวิจัยระดับสูง 1,400 คน) แต่ความ

ต้องการจริงสูงถึงระดับ 200,000 คน ขณะท่ีไทยผลิตบัณฑิต

สายนี้ได้เพียงราว 22,000 คนต่อป� และในระดับปรญิญาโท–เอก

เพียงราว 1,800 คน ท่ีน่ากังวลคือแม้ผู้จบสายนี้จะการันตีการมี

งานทํา แต่จาํนวนผู้เรียนกลับมีแนวโน้มลดลง กลไกแก้ป�ญหาท่ี

วางไว้ ได้แก่ Sandbox 15 มหาวิทยาลัย, การต้ัง National 

Training Center ท่ีมหาวิทยาลัยเทคโนโลยีมหานคร (เน้น IC 

Design ร่วมกับ TMEC) และกลไก "Skill Bridge" ท่ีดึงแรงงาน

จากอุตสาหกรรมซึ่งถูก disrupt มา reskill เข้าสู่อุตสาหกรรม

ใหม่

ยุทธศาสตร ์Siam Silica และคอขวดของยุทธศาสตร์

Source: Prof. Panavy Pookaiyaudom

การพัฒนาบุคลากรด้านเซมิคอนดักเตอร์ในฐานะคอขวดของยุทธศาสตร์
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เป�าหมายของยุทธศาสตร์เซมิคอนดักเตอร์แหง่ชาติในแต่ละระยะ

• เมื่อเทียบกับเพ่ือนบา้น ภาพการแข่งขันสะท้อนช่องว่างท่ี

ไทยต้องเรง่ป�ด เวียดนามเติบโตเรว็เพราะรัฐ "ทุ่มสุดตัว" 

(all-in) ลงทุนนําเอง ต้ังกองทุน แล้วแยกออกไปเป�น

เอกชน พร้อมยกระดับเป�นวาระแห่งชาติและมีสหรัฐฯ 

ร่วมมือ (ต้ังเป�า IC Design 10,000 คนภายในป� 2030) 

ส่วนสิงคโปร์และมาเลเซียเข้าใจว่ามูลค่าอยู่ท่ี "คน" จึง

นําหน้าไทยท้ังด้านระบบนิเวศและสิทธิประโยชน์ จุดแข็งท่ี

ไทยยังเหนือกว่าคือเสถียรภาพไฟฟ�าและน� า  (ซึ่ ง

เ วียดนามยังมี ข้อจํา กัด)  ความเป�นกลางทางภูมิ

รัฐศาสตร์ และเครือข่ายข้อตกลงการค้าเสรี (FTA) ท่ี

กว้าง ดังนั้น ยุทธศาสตร์เซมิคอนดักเตอร์ของไทยจึง

ต้องต่อยอดจุดแข็ง เสริมสร้างขีดความสามารถแข่งขัน 

และยกระดับความแข็งแกรง่ของหว่งโซมู่ลค่า

• สําหรบัมุมการลงทนุ (investment implications) เราประเมินว่ากลุ่มปลายน�าจะได้รบัอานิสงส์เรว็และชดัท่ีสุดจากวัฏจกัร AI/Data Center โดยเฉพาะกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์และ Power Electronics 

อย่าง Delta แม้จะอยู่ในชว่งมูลค่าต�าของหว่งโซแ่ละมีประเด็นการกระจุกตัวสูงในดัชนี SET ถัดมาคือธมี Advanced Packaging ซึ่งเป�นชอ่งท่ีไทยมีโอกาส "ชนะจริง" ผ่านผู้เล่นสาย OSAT ท่ีขยับ

ข้ึนสู่ระดับ advanced (เช่น HANA และพันธมิตรในระบบนิเวศ) ขณะท่ีธีมโฟโตนิกส์ผ่าน Lumentum เป�นหมุดท่ีจบัต้องได้ท่ีสุด โดยอาจารย์แนะนํา ใหน้ักลงทุนไปศึกษา supply chain ของ 

Lumentum ว่าจา้งใครผลิตในไทย เพ่ือค้นหา beneficiary

Source: BOI, Prof. Panavy Pookaiyaudom

เป�าหมายในแต่ละระยะของแผนยุทธศาสตร์เซมิคอนดักเตอร์
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นัยยะของยุทธศาสตร์เซมิคอนดักเตอร์เชิงเศรษฐกิจมหภาค
• ในการวิเคราะหส่์วนสุดท้าย INVX ได้ทําการคํานวณผลกระทบของยุทธศาสตร์เซมิคอน

ดักเตอร์ต่อการเติบโตเศรษฐกิจในระยะยาว โดยภายใต้แนวโน้มฐาน (baseline) 

ศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจไทยมีทิศทางไหลลงอย่างต่อเนื่อง จากเฉล่ีย 2.78% 

ในช่วงป� 2026–2030 เป�น 2.26% และ 1.76% ใน 5 และ 10 ป�ข้างหน้า โดยมีต้นตอ

สําคัญจากแรงฉุดด้านประชากร (demographic drag) สะท้อนผ่านผลตอบแทนต่อ

แรงงาน (Return on Labor) ท่ีระดับ 0.00 ในชว่ง 2026-2030 และหดตัวในระยะต่อไป 

ตามจาํนวนประชากรวัยแรงงานท่ีหดตัว ขณะท่ีผลตอบแทนต่อทนุ (Return on Capital) 

ก็ชะลอจาก 2.77% สู่ 2.01% ทําใหเ้ศรษฐกิจไทยเส่ียงชะลอตัวเข้าสู่กับดักการเติบโตต�า 

(low-growth trap) ท่ีระดับ 2% หรอืต�ากว่าภายในกลางทศวรรษ 2030

• อย่างไรก็ดี หากยุทธศาสตร์เซมิคอนดักเตอร์แห่งชาติบรรลุเป�าหมาย โดยเฉพาะการ

ยกระดับไทยสู่ฐานบรรจุภัณฑ์ข้ันสูง (Advanced Packaging) และการเกิดขึ้นของ

โรงงาน Fab สายโฟโตนิกส์ (Photonics) ภายในป� 2030 ภาพดังกล่าวจะเปล่ียนไปอย่าง

มีนัยสําคัญ เนื่องจากยุทธศาสตร์จะเสริมศักยภาพการเติบโตผ่านสามช่องทาง ได้แก่ 

การสะสมทุน (capital deepening) จากเม็ดเงินลงทุนสะสม การยกระดับคุณภาพ

แรงงานทักษะสูง และท่ีสําคัญท่ีสุดคือการยกระดับผลิตภาพรวม (total factor 

productivity: TFP) จากการขยับข้ึนสู่ช่วงมูลค่าสูงของห่วงโซ่ พร้อมผลกระจาย 

(spillover) เชงิความรูแ้ละระบบนิเวศ โดยแรงหนุนนี้จะเร่งตัวตามเม็ดเงนิลงทุนท่ีทวีข้ึน

ในแต่ละชว่งแผน จาก +0.15ppt ในชว่งป� 2026–2030 เป�น +0.30ppt และ +0.50ppt 

ในช่วงป� 2031–2035 และ 2036–2040 ตามลําดับ ส่งผลให้ศักยภาพการเติบโตใน

ชว่งแรกขยับขึ้นสู่ราว 2.93% หรอืเกือบแตะระดับ 3%

Source: NESDC, FPO, TDRI, InnovestX Investment Strategy & Research 

% per 
year 
(Avg)

Base Case Successful Case

Return on 
Capital

Return on 
Labor

Economic 
Growth

Return on 
Capital

Return on 
Labor

Economic 
Growth

2026-
2030

2.77 0.00 2.78 2.90
(+13bps)

0.03
(+3bps)

2.93
(+15bps)

2031-
2035

2.39 -0.13 2.26 2.64
(+25bps)

-0.08
(+5bps)

2.56
(+30bps)

2036-
2040

2.01 -0.26 1.76 2.44
(+43bps)

-0.18
(+8bps)

2.26
(+50bps)

• อย่างไรก็ตาม คุณค่าท่ีแท้จริงของยุทธศาสตร์มิได้อยู่เพียงการเพ่ิมการเติบโตในระยะส้ัน หากแต่

อยู่ท่ีการลดการชะลอตัวของศักยภาพเศรษฐกิจระยะยาว เพราะแม้แรงฉุดด้านประชากรจะยัง

กดดันต่อเนื่อง แต่แรงหนุนจากการยกระดับศักยภาพการเติบโตท่ีเร่งตัวขึ้นจะช่วยการเติบโต

ในชว่งทศวรรษ 2030 ได้ 

• กล่าวโดยสรุป ยุทธศาสตร์เซมิคอนดักเตอร์จงึเป�น catalyst เชิงโครงสร้างท่ี "เปล่ียนเส้นทาง" 

(bend the curve) ของเศรษฐกิจไทย จากภาวะไหลลงสู่ใต้ 2% ใหก้ลับมายืนเหนือ 2% ได้อย่างมี

เสถียรภาพตลอดสองทศวรรษข้างหน้า สมกับการเป�น "โอกาสรอบศตวรรษ" (once-in-a-

century opportunity) อย่างแท้จรงิ

หากยุทธศาสตร์สัมฤทธิ์ผล อาจช่วยให้เติบโตขึ้น 0.15-0.50% (p.p.) ใน 1-2 ทศวรรษหน้า
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การใช้จ่ายผู้บริโภคสหรัฐเดือน พ.ค. เร่งตัวขึ้น แม้ว่าเงินเฟ�อพุ่ง
สูงสุดรอบกว่า 3 ป� กดดัน Fed คงดอกเบี้ยยาว

Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research 

May 26 Apr 26 Con-
sensus

Core PCE (MoM, %) 0.3 0.3 0.3

Personal Income (MoM, %) 0.7 0.0 0.4

Personal Spending (MoM, %) 0.7 0.4 0.6

PCE (MoM, %) 0.4 0.4 0.5

PCE (YoY, %) 4.1 3.8 4.1

Core PCE (YoY, %) 3.4 3.3 3.4

• การใช้จ่ายของผู้บริโภคสหรัฐฯ เดือน พ.ค. เร่งตัวขึ้นแม้เงิน

เฟ�อจะปรับสูงขึ้นเร็วท่ีสุดในรอบกว่าสามป� โดยการบริโภคท่ี

ปรับเงินเฟ�อแล้ว (real consumer spending) ขยายตัว 

0.3% (เม.ย.: 0.0%; แบบไม่หักเงินเฟ�อ: 0.7% จาก 0.4% 

เดือนก่อน) สะท้อนว่าครัวเรือนอเมริกันยังเดินหน้าใช้จ่ายได้

แม้ต้องเผชญิผลกระทบจากสงครามอิหรา่น 

• ขณะท่ีดัชนีราคารายจา่ยเพ่ือการบริโภคส่วนบุคคล (headline 

PCE) เพ่ิมขึ้น 4.1% เทียบรายป� สูงสุดนับต้ังแต่เดือน เม.ย. 

2023 โดยแรงหนุนการใช้จ่ายมาจากการฟ�้ นตัวของการซื้อ

ยานยนต์และความแข็งแกร่งของหมวดเครื่ องเรือนใน

ครัวเรือน สวนทางกับการใช้จ่ายภาคบริการท่ีชะลอลง ขณะท่ี 

GDP ไตรมาส 1 ถูกปรับขึ้นเป�น 2.1% (QoQ; annualized) 

จากการปรับลดยอดนําเข้า ขณะท่ีการบริโภคถูกปรับลงเหลือ

เพียง 0.5% ซึ่งต�าสุดในรอบ 4 ป� ด้านดัชนี Core PCE เดือน 

พ.ค. เพ่ิมขึ้น 3.4% ต่อป� สูงกว่าระดับเดือนก่อนและยังห่าง

จากเป�าหมาย 2% ของ Fed อย่างมีนัยสําคัญ

• ท้ังน้ี INVX มองว่าส่ิงท่ีต้องจับตาคือความเหนียวแน่นของ

เงินเฟ�อภาคบริการท่ีตัดพลังงานและท่ีอยู่อาศัย (supercore 

services) ซึ่งเร่งขึ้นถึง 0.5% สูงสุดนับต้ังแต่เดือน ม.ค. นํา

โดยราคาบรกิารทางการเงนิ การขนส่ง และสุขภาพ

• ขณะท่ีราคาซอฟต์แวร์และอุปกรณ์คอมพิวเตอร์พุ่งทําสถิติ 

14.5% เทียบรายป� ส่วนหน่ึงสะท้อนแรงซื้อจากการลงทุน data 

center องค์ประกอบเหล่าน้ีบ่งชี้ว่าแรงกดดันเงินเฟ�อพ้ืนฐานมี

ลักษณะเชงิโครงสรา้งมากกว่าจะเป�นเพียงผลชั่วคราวจากราคา

พลังงาน ทําให้ INVX มองว่าเงินเฟ�อท่ัวไปอาจเริ่มลดลงใน

ระยะเวลาต่อไปจากราคาน�ามันท่ีอ่อนตัวลง แต่เงินเฟ�อพ้ืนฐาน

อาจจะลดลงได้ยากเน่ืองจากแรงกดดันด้านราคายังค่ังค้างอยู่

ในหว่งโซ่อุปทาน

• INVX มองว่าทิศทางนโยบายการเงินสหรัฐฯ ในช่วง 6–12 เดือน

ข้างหน้าน่าจะยัง hawkish โดย Fed จะจบัตา เงินเฟ�อ CPI และ 

Core PCE โดยเฉพาะฝ�่ งภาคบริการอย่างใกล้ชิด ภาพน้ี

สอดคล้องกับมุมมองล่าสุดของนักเศรษฐศาสตร์ 86 รายในผล

สํารวจของ Bloomberg ท่ีปรับเพ่ิมประมาณการ Core PCE 

ปลายป�น้ีขึ้นเป�น 3.2% ต่อป� และเล่ือนความน่าจะเป�นของการลด

ดอกเบี้ยออกไปไกลถึงกลางป� 2027 อย่างไรก็ตาม INVX มอง

ว่า ในระยะต่อไป เศรษฐกิจสหรัฐอาจเริ่มชะลอลง เหน็ได้จากการ

ท่ีครัวเรือนต้องลดอัตราการออมลงเหลือเพียง 3% ต�าสุด

นับต้ังแต่ป� 2022 เพ่ือรักษาระดับการใช้จา่ย ท่ามกลางค่าจ้างท่ี

โตไม่ทันเงินเฟ�อ ทําให้โมเมนตัมการบริโภคในป�จจุบันจะชะลอลง 

หากเงนิเฟ�อพ้ืนฐานยังทรงตัวสูงและบีบให ้Fed คงดอกเบี้ยยาว

ออกไป กําลังซื้อท่ีอ่อนแรงลงอาจกลายเป�นป�จจยัฉุดการเติบโต

ทางเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในชว่งครึ่งหลังของป� 2026

3.4
4.1

0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.0

Jan-20 Dec-20 Nov-21 Oct-22 Sep-23 Aug-24 Jul-25

Core PCE PCE

US PCE and Core PCE Inflation 

Source: Bloomberg



• การส่งออกของไทยในเดือน พ.ค. 2026 ขยายตัว 10.6%YoY มูลค่า 34,333.1 ล้าน

ดอลลารส์หรฐัฯ ต�ากว่าตลาดคาดเล็กน้อยที่ 11.6% จากเดือนก่อนที่ 23.1% 

• ด้านการนําเขา้ขยายตัว 35.1%YoY มูลค่า 40,044.5 ล้านดอลลารส์หรฐัฯ ใกล้เคียง

ตลาดคาดที่ 35.0% จากเดือนก่อนที่ 45.0% ส่งผลใหด้ลุการค้าขาดดลุ 5,711.4 ล้าน

ดอลลารส์หรฐัฯ

• ภาพรวมการส่งออกของไทยชะลอตัวลงส่วนหนึ่งจากฐานที่สูงในป�ก่อน อยา่งไรก็ดี 

เมื่อพิจารณาเป�นมูลค่า การส่งออกยงัคงขยายตัวดีต่อเนื่องนําโดยการส่งออกไปยงั

สหรฐัฯ ซึ่งมแีรงหนุนจากอุปสงค์สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ด้านการนําเขา้ สินค้าทนุและ

สินค้าขัน้ต้น-กลาง จากจนีและไต้หวันยงัเป�นแรงหนุนหลัก นอกจากนี้ยงัมแีรงหนุน

จากการนําเขา้เชื้อเพลิง ที่สูงขึ้นจากราคาพลังงานที่เพ่ิมสูงขึ้นจากผลกระทบของ

สงครามตะวันออกกลาง
ภาพรวมมูลค่าการส่งออกไทยการเติบโตของการนําเข้า-ส่งออกของไทย

หนว่ย: ล้านดอลลาร์
สหรฐัฯ พ.ค. 2026 ม.ค. – พ.ค. 2026

มูลค่าการส่งออก 34,333.1
(+10.6%)

162,085.9
(+17.0%)

การส่งออก (หกัสินค้า
เกี่ยวเนื่องกับน�ามนั 

ทองคํา และยุทธป�จจยั)

30,428.7
(+8.6%)

142,725.9
(+16.7%)

มูลค่าการนําเขา้ 40,044.5
(+35.1%)

187,295.2 
(+35.6%)

ดลุการค้า -5,711.4 -25,209.3

Source: MoC

Source: CEIC, MoC, InnovestX Investment Strategy & Research Source: CEIC, MoC, InnovestX Investment Strategy & Research 
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การส่งออกเติบโตชะลอลงเป�น 10.6%YoY ส่วนหนึ่งจากฐานท่ีสูงในป�ก่อน ท้ังนี้
มูลค่าการส่งออกต่อเดือนยังคงเกินระดับ 3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเนื่อง
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• การส่งออกของไทยในเดือน พ.ค. 2026 ขยายตัว 10.6%YoY มูลค่า 34,333.1 ล้าน

ดอลลารส์หรฐัฯ ต�ากว่าตลาดคาดเล็กน้อยที่ 11.6% จากเดือนก่อนที่ 23.1% 

• รายสินค้า: สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ยังขยายตัวสูงที่ 32.5%YoY (64.6% เดือนก่อน) 

และเป�นแรงหนุนหลักด้วย contribution +7.4 p.p. นําโดย เครื่องโทรศัพท์ อุปกรณ์

และส่วนประกอบ ที่ขยายตัว 129.9% ด้าน อัญมณีและเครื่องประดับ ขยายตัว 

30.4%YoY (24.1% เดือนก่อน) ด้าน เครื่องใชไ้ฟฟ�า ยังขยายตัว 2.7%YoY (13.7% 

เดือนก่อน) ในทางกลับกัน ยานยนต์ พลิกกลับมาหดตัว -11.4%YoY (6.8% เดือน

ก่อน) ขณะที่ เกษตรแปรรูป หดตัวลึกขึ้นเป�น -13.2%YoY (-8.9% เดือนก่อน) สินค้า

เกษตร พลิกหดตัว -3.0%YoY (17.9% เดือนก่อน) จากการหดตัวของยางพารา (-

5.3%) ผลิตภัณฑ์ข้าวสาลีและอาหารสําเร็จรูปอื่นๆ (-18.4%) น�าตาลทราย (-33.2%) 

ไขมันจากพืชและสัตว์ (-37.5%) ด้านเครื่องจกัร พลิกเป�นหดตัว -2.1%YoY (29.3% 

เดือนก่อน) 

• รายตลาด: สหรัฐฯ ที่ขยายตัว 33.4%YoY (44.2% เดือนก่อน) และมี contribution 

สูงสุดที่ +6.7 p.p. ASEAN-9 ยังขยายตัวในระดับสูงที่ 29.7%YoY (34.3% เดือน

ก่อน) EU-27 ขยายตัว 16.2%YoY (18.2% เดือนก่อน) ญี่ปุ�น ชะลอลงเหลือ 

11.7%YoY (23.4% เดือนก่อน) แต่ในทางกลับกัน จนี พลิกกลับมาหดตัว -2.5%YoY 

(21.9% เดือนก่อน) และเป�นแรงฉดุ -0.4 p.p.

การส่งออกไทยรายสินค้า

การส่งออกยังคงได้แรงหนุนหลักจากสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ โดยเฉพาะการส่งออก
ไปยังสหรัฐฯ ขณะท่ีการส่งออกสินค้าเกษตรพลิกกลับมาหดตัว

Source: CEIC, MoC, InnovestX Investment Strategy & Research 

การส่งออกไทยรายตลาด
Source: CEIC, MoC, InnovestX Investment Strategy & Research 
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• การนําเข้าขยายตัว 35.1%YoY มูลค่า 40,044.5 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ใกล้เคียง

ตลาดคาดที่ 35.0% จากเดือนก่อนที่ 45.0% 

• รายสินค้า: แรงหนุนหลักยังมาจาก สินค้าขั้นต้นและขั้นกลาง ที่ขยายตัว 34.3%YoY 

(38.7% เดือนก่อน) และมี contribution สูงสุดที่ +15.2 p.p. ขณะที่ เชื้อเพลิง ยัง

ขยายตัวสูงที่ 94.6%YoY (128.6% เดือนก่อน) มี contribution สูงที่ +11.2 p.p.

ด้านสินค้าทนุ ขยายตัว 24.2%YoY (32.8% เดือนก่อน) สินค้าอุปโภคบริโภคชะลอลง

เป�น 9.6%YoY (13.0% เดือนก่อน) ยานยนต์และชิ้นส่วนชะลอลงเป�น 12.9%YoY 

(15.0% เดือนก่อน) และ ยุทธป�จจยัชะลอลงเป�น 26.8%YoY (44.3% เดือนก่อน) 

• รายตลาด: จนียังเป�นตัวขับเคล่ือนหลัก ขยายตัว 36.3%YoY (36.2% เดือนก่อน) 

และมี contribution ที่ +11.0 p.p. ไต้หวัน แม้ชะลอลงเหลือ 47.2%YoY (121.8% 

เดือนก่อน) แต่ยังสนับสนุนการเติบโต +4.3 p.p. ขณะที่  สหรัฐฯ เร่งขึ้นเป�น 

71.7%YoY (51.2% เดือนก่อน) มี contribution +4.1 p.p. และ เกาหลีใต้ เร่งขึ้นเป�น 

71.0%YoY (54.1% เดือนก่อน) หนุน +1.9 p.p. ส่วน EU-27 ขยายตัวเร่งเป�น 

27.7%YoY (21.4% เดือนก่อน) ม ีcontribution +1.6 p.p.

การนําเข้าของไทยรายสินค้า

การนําเข้า สินค้าขั้นต้นและขั้นกลางและสินค้าทุนเป�นตัวขับเคล่ือนโดยเฉพาะการ
นําเข้าจากจีนและไต้หวัน ด้านการนําเข้าเชื้อเพลิงยังเติบโตสูง

การนําเข้าไทยรายตลาด
Source: CEIC, MoC, InnovestX Investment Strategy & Research 

Source: CEIC, MoC, InnovestX Investment Strategy & Research 
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INVX คาดว่าการส่งออกป� 2026 จะขยายตัว 5.6%YoY

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research 

Total
(100%)

Electronics
(18%)

Auto
(13%)

Agriculture
(10%)

Electrical 
Appliances

(10%)

Agro
(8%)

Jewelry
(6%)

Rubber 
Products

(5%)

Machinery
(3%)

Others
(28%)

2022A 287,425 45,115 37,893 26,739 29,371 22,793 15,112 13,863 8,755 87,783 
2023A 285,074 46,279 42,279 26,815 28,656 22,441 14,787 13,237 8,791 81,790 
2024A 300,740 52,941 39,462 28,863 29,521 23,421 18,429 14,231 10,320 83,552 
2025A 339,356 73,217 40,184 27,660 32,709 24,351 26,834 15,628 11,956 86,818 
%YoY 12.8% 38.3% 1.8% -4.2% 10.8% 4.0% 45.6% 9.8% 15.9% 3.9%

Worst 2026F 332,423 85,492 39,453 22,527 34,001 20,797 25,286 14,402 12,395 78,069 
%YoY -2.0% 12.5% -1.8% -13.7% 4.0% -14.6% -5.8% -7.8% 3.7% -8.0%

Base 2026F 358,216 88,470 39,571 26,858 34,066 24,322 29,945 15,348 12,555 87,080 
%YoY 5.6% 20.8% -1.5% -2.9% 4.1% -0.1% 11.6% -1.8% 5.0% 0.3%

Best 2026F 371,456 92,470 40,371 28,258 36,066 24,322 30,745 15,348 12,795 91,080 
%YoY 9.5% 26.3% 0.5% 2.2% 10.3% -0.1% 14.6% -1.8% 7.0% 4.9%

INVX คาดว่าการส่งออกป� 2026 จะเติบโต 5.6%YoY โดยคาดว่าการส่งออก
สินค้าอิเล็กทรอนิกส์มีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง

• INVX คาดว่าการส่งออกป� 2026 จะเติบโต 5.6%YoY  จากการส่งออกกลุ่มสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่ยังขยายตัวได้ต่อเนื่องตามวัฏจกัรเทคโนโลยีและอุปสงค์ที่เกี่ยวข้องกับ AI

อย่างไรก็ตามป�จจยัหนุนสําคัญในป�ก่อนอย่างการส่งออกทองคํามีแนวโน้มลดบทบาทลงในป�นี้ เนื่องจากเป�นเพียงป�จจยัชั่วคราวที่ได้รับแรงหนุนจากความผันผวนของราคา

ทองคําในตลาดโลก ส่งผลใหเ้มื่อฐานสูงดังกล่าวทยอยหายไป จะกลายเป�นแรงฉุดต่ออัตราการเติบโตของการส่งออกโดยรวมในป� 2026 นอกจากนี้ภาวะเศรษฐกิจโลกที่ได้รับ

ผลกระทบจากสถานการณ์ในตะวันออกกลาง และความไมแ่น่นอนภาษีมาตรา 301 ของสหรฐัฯ ยงัเป�นตัวกดดันทําใหก้ารส่งออกฟ�้ นตัวได้ไมเ่ต็มที่
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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
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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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถ้กูลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่ว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีท่ีมีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบตัิตามกฎหมาย ขอ้บงัคับ ระเบยีบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืขอ้ตกลงการจดทะเบยีนหลักทรพัยก์ับ

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, UNIX, 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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