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บทสรุป
• ตลาดหุน้ท่ัวโลกปรบัขึ้น จากความหวังเรื่องภาษนีาํเขา้จนีท่ีอาจผ่อนคลายลง แมย้งัไมม่ขี้อสรุปชดัเจน ขณะท่ีจนีแสดงท่าทีแขง็กรา้วมากขึ้น และพยายามลดการพ่ึงพาดอลลาร ์นอกจากนีร้ายงานจาก Beige 

Book ของเฟด และตัวเลขกิจกรรมทางธุรกิจของสหรฐัฯ ล่าสุดชีค้วามเส่ียงต่อภาวะ stagflation ท่ีเพ่ิมขึ้น 

• กระแสเงนิในวันท่ี 22 เม.ย. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนีผ้ันผวน 2) กระแสเงนิในตลาดหุน้จนีมคีวามผนัผวน มแีรงซื้อแต่ปรมิาณไมสู่งมากนกั 3) มแีรงซื้อในตลาดยุโรปจากการเจรกับสหรฐัท่ีคืบหนา้

และมมีาตรการภาครฐัสนบัสนนุ 4) มแีรงขายในกลุ่มเทคโนโลย ีเริม่มแีรงซื้อกลับในกลุ่ม Semiconductor 5) มแีรงขายในกลุ่มกําลังซื้อและกลุ่มพลังงานจากผลของการเติบโจของเศรษฐกิจท่ีมคีวามเส่ียง
เพ่ิมขึ้น 6) มแีรงซื้อในหุน้ขนาดเล็กจากผลกระทบนอ้ยกว่าบรษิทัขนาดใหญ ่7) มแีรงซื้อในหุน้ธมี Growth เพราะตลาดต้องการการเติบโตในชว่งเวลาท่ีมคีวามผันผวน

• ผลประกอบการกลุ่ม Software ผสม โดย ServiceNow และ CheckPoint ดีกว่าคาด ส่วน IBM ต�ากว่าคาด แต่รายได้ยงัเติบโตจาก AI และ Cloud ขณะท่ี ServiceNow และ CheckPoint มคํีาส่ังซื้อแขง็แกรง่ 
แมม้คีวามไมแ่นน่อนจากภาษแีละการลดค่าใชจ้า่ย ITป� 2025 แนวโนม้ ServiceNow และ IBM ยงัดดีู โดยชอบ MSFT มากกว่าจากการได้ประโยชนช์ดัเจนจาก AI และ Cloud

• Chipotle เผยยอดขายรา้นเดิมลดลงครัง้แรกรอบเกือบ 5 ป�จากลกูค้าลดลงและผลกระทบด้านเศรษฐกิจ-ภาษนีาํเขา้ แมร้ายได้รวมและ EPS ยงัโตผู้บรหิารปรบัลดคาดการณย์อดขายรา้นเดิมและอัตรากําไรใน 
2Q25 จากผลกระทบเศรษฐกิจและต้นทนุท่ีสูงขึ้นมองว่า Chipotle ยงัไมน่า่สนใจ แนะนาํ Pepsico และ Coca-Cola ท่ีมคีวามเส่ียงต�ากว่าในชว่งนี้

• งบ 1Q25 ของ TXN และ LRCX ดีกว่าคาดจากความต้องการในอุตฯ, ยานยนต์ และชปิ AI หนนุรายได้และกําไรโตอยา่งไรก็ดี ยงัมคีวามเส่ียงจาก Tariff, การจาํกัดส่งออกชปิไปจนี และเศรษฐกิจซบเซา กดดัน
แนวโนม้กลุ่มเซมฯิแนะนาํระมดัระวังการลงทนุในระยะส้ัน โดยการฟ�้ นตัวขึ้นอยูกั่บนโยบายของ Trump เป�นหลัก

• งบ 1Q25 ของ PM และ AT&T ดีกว่าคาดจากแรงซื้อท่ีมัน่คง โดย PM ได้แรงหนนุจาก HTU และ AT&T จากลกูค้า Fiberท้ังสองบรษิทัยงัเติบโตได้แมเ้ศรษฐกิจชะลอตัว และได้รบัผลกระทบจาก Tariff จาํกัดยงั
แนะนาํลงทนุในกลุ่มเชงิรบัอยา่ง PM และ T จากภาวะเศรษฐกิจและตลาดท่ีผันผวน

• งบ 1Q25 ของ SK Hynix ดีกว่าคาดจากความต้องการชปิ AI และการสะสมสินค้าล่วงหนา้ พรอ้มแซง Samsung ขึ้นเป�นอันดับหนึ่งใน DRAMUMC กําไรลดลง YoY และต�ากว่าคาด แมร้ายได้จากเทคโนโลย ี22 
นาโนเมตรโตแรง แมม้คีวามเส่ียงจากภาษแีละข้อจาํกัดการส่งออก แต่ยงัแนะนาํสะสม SK Hynix จากแนวโนม้ AI ยงัดีและกลยุทธก์ารเติบโตท่ีชดัเจน

• งานแสดงรถยนต์เซีย่งไฮ้โชว์นวัตกรรม EV จากผู้ผลิตจนีและต่างชาติ โดยมเีทคโนโลยแีบตเตอรีช่ารจ์เรว็และ ADAS เป�นไฮไลต์จนีเด่นด้วย BYD, Xiaomi, Huawei, XPeng, CATL และ NIO ส่วนต่างชาติม ี
Toyota, Nissan และ BMW รุกหนกัตลาด EV จนียงัแนะนาํ BYD จากป�จจยัพ้ืนฐานแกรง่ แต่หากกังวลเรื่องมูลค่าสูง แนะนาํ Geely ท่ีโตเรว็และ Valuation ต�ากว่า

• เราคาดตลาดยังคงผันผวนในระยะส้ันจากป�จจยั Macro อยา่ง Trade war มากกว่า Micro ซึ่งเป�นส่ิงท่ียากท่ีจะประเมนิท่าทีทรมัป� ทําใหเ้ราแนะติดตามทิศทางและเน้นต้ังรบัเป�นสําคัญโดยแนะ 1) PM 
(TP: 157.1 USD) คาดงบดีกว่าคาดจากแรงซื้อเฉพาะตัวและมองผลกระทบ Tariff จาํกัด 2) VZ (TP:157 USD) มองผลกระทบ Tariff จาํกัดและมคีวามผันผวนกับเศรษฐกิจน้อย



4

สรุปผลตอบแทนรายชั้นสินทรัพย์

Source: Bloomberg, InnovestX

Stock Bond Currency %Chg %Chg %Chg
Index (Local currency) 10-year Yield %DoD (bps) (vs USD) %DoD Commodities Price DoD Sector DoD Crypto Assets DoD

Thailand 1,153.8 0.8% 1.9 0.5 33.4 0.6% Gold 3,288.3 -2.7% Cons Staples -0.5% Cronos -1.6%
Singapore 3,832.3 1.0% 2.5 -5.8 1.3 0.4% Oil - Brent 66.1 -2.0% Utilities -0.3% Litecoin 0.2%
Malaysia 1,501.2 1.0% 3.7 -0.1 4.4 -0.1% EU Coal 104.3 -1.4% Energy -0.2% TRON 0.8%
Indonesia 6,634.4 1.5% 7.0 -3.1 16,865.0 0.1% Wheat 528.3 -1.4% REIT 0.1% Bitcoin Cash 1.2%
Philippines 6,168.5 0.4% 5.3 -7.7 56.6 -0.2% EU Gas 33.9 -1.2% Materials 0.2% Avalanche 1.4%
Vietnam 1,211.0 1.2% 3.0 3.0 25,981.0 0.1% Corn 472.0 -0.8% Real Estate 0.3% Binance Coin 1.7%
India 34,962.8 0.7% 6.4 -1.0 85.4 0.3% Rice 13.2 -0.8% Healthcare 0.6% Polygon 2.3%
China 3,296.4 -0.1% 1.7 0.9 7.3 -0.3% Copper 484.4 -0.7% Industrials 1.1% Bitcoin 2.8%
Hong Kong 22,072.6 2.4% 3.1 2.6 7.8 0.0% Soybean meal 290.8 -0.4% Financials 1.5% XRP 2.8%
Japan 34,868.6 1.9% 1.3 2.4 143.5 1.3% Sugar 17.9 -0.3% ICT 1.9% Dogecoin 3.9%
South Korea 2,525.6 1.6% 2.6 -2.8 1,427.1 0.1% Natural Gas 3.0 0.5% Cons Disc 2.4% Solana 4.5%
Taiwan 19,639.1 4.5% 1.6 0.0 32.5 0.0% Soybean 1,040.3 0.5% IT 3.2% Polkadot 4.9%
Australia 8,125.2 1.4% 4.3 0.8 1.6 0.1% Palm oil 4,142.0 0.8% Ethereum 5.9%
UK 8,403.2 0.9% 4.6 0.7 0.8 0.6% Rubber 289.9 1.6% %Chg Cardano 7.0%
Germany 21,962.0 3.1% 2.5 5.4 1.7 0.9% Aluminium 2,420.5 2.3% Style/Basket DoD Chainlink 8.8%
France 7,482.4 2.1% 3.2 3.2 5.8 0.9% Cotton 68.8 2.6% Low vol 0.2%
Switzerland 11,808.7 1.4% 0.5 5.5 0.8 1.4% Baltic Dry Index 1,300.0 3.1% Defensive 0.2% ETF %Chg
Italy 36,457.7 1.4% 3.6 2.1 1,711.1 0.9% Silver 33.6 3.3% Asset Sensitive 0.6% Thematics DoD
Spain 13,208.3 1.5% 3.1 2.9 147.0 0.9% Coffee 392.4 3.9% Commodities 0.7% Clean Energy -1.9%
Greece 1,704.5 1.9% 3.4 2.8 301.1 0.9% High Dividend 0.9% Gaming 1.2%
US 5,375.9 1.7% 4.4 -2.0 99.8 0.9% Fixed Income %Chg Small 1.2% ESG 1.3%
Canada 24,472.7 0.7% 3.2 4.9 1.4 0.5% DoD Value 1.4% EV 2.5%
Mexico 55,766.6 1.8% 6.5 -7.5 19.6 0.1% Global Treasury -0.5% Domestic 1.6% Cybersecurity 2.5%
Brazil 132,216.1 1.3% 10.5 0.0 5.7 -0.3% Thai Govt bond - 10yr -0.1% Rate Sensitive 1.9% Genomic 2.5%
Argentina 2,239,401.9 3.5% 7.5 0.9 1,162.6 5.4% Global HY 0.1% Large 2.2% Metaverse 2.7%
World 1.4% U.S. Treasury 0.1% Growth 2.6% Innovation 4.0%
DM 1.5% Global Inflation-linked 0.3% High Beta 2.8% Semiconductor 4.1%
EM 2.1% Global Investment Grade 0.7% Global Cyclical 3.3% Cloud & Big Data 4.6%



กระแสเงนิในวันท่ี 22 เม.ย. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน มีแรงซื้อในตราสารหนี้ระยะส้ันจากความคาดหวังว่าธนาคารกลางสหรฐัจะปรบัลดดอกเบีย้แต่มีแรงขายในตราสารหนี้คุณภาพดีและ 

High Yield เป�นผลจากความกังวลภาพเศรษฐกิจและภาษีท่ีจะส่งผลกับความสามารถในการชาํระหนี ้2) กระแสเงนิในตลาดหุน้จนีมคีวามผันผวน มีแรงซื้อแต่ปรมิาณไม่สูงมากนักจากท่าทีของสหรฐัท่ีผ่อนคลาย

ลง 3) มีแรงซื้อในตลาดยุโรปจากการเจรกับสหรฐัท่ีคืบหนา้และมีมาตรการภาครฐัสนบัสนุน 4) มีแรงขายในกลุ่มเทคโนโลยี เริม่มีแรงซื้อกลับในกลุ่ม Semiconductor 5) มีแรงขายในกลุ่มกําลังซื้อและกลุ่ม

พลังงานจากผลของการเติบโจของเศรษฐกิจท่ีมีความเส่ียงเพ่ิมขึ้น 6) มีแรงซื้อในหุน้ขนาดเล็กจากผลกระทบน้อยกว่าบรษัิทขนาดใหญ่จากสัดส่วนรายได้และต้นทนุท่ีมาจากในประเทศท่ีสูงกว่า 7) มีแรงซื้อใน

หุน้ธมี Growth เพราะตลาดต้องการการเติบโตในชว่งเวลาท่ีมีความผันผวนและอาจจะต้องการความเรว็เมื่อตลาดฟ�้ นตัว

Source: Bloomberg, InnovestX

มีแรงขายในตราสารหน้ี...ตลาดเริ่ม Risk-on ตามท่าทีของสหรัฐท่ีผ่อนคลาย
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ประเด็นการค้าผ่อนคลาย แต่ยังคลุมเครือ

Source: Bloomberg

• ตลาดหุน้สหรฐัฯ ปรบัข้ึนจากความคาดหวังเรื่องสงครามการค้าท่ีผ่อนคลายลง หลังมีรายงานว่าทําเนียบ

ขาวอาจลดภาษีนําเข้าจนีจาก 145% เหลือ 50%-65% อย่างไรก็ตาม ความผันผวนยังคงมีอยู ่โดย รมว.

คลังสหรฐัฯ ปฏิเสธรายงานดังกล่าว ย�าว่าท้ังสองฝ�ายต้องลดภาษีรว่มกัน และคาดว่านโยบายภาษีจะมี

ความชดัเจนมากขึ้นในไตรมาส 3

• ด้านจนี โฆษกกระทรวงการต่างประเทศวิจารณ์ว่าสหรฐัฯ ใชแ้รงกดดันมากเกินไป ไม่เหมาะสมกับการเจรจา 

บง่บอกถึงความแข็งกรา้วของจนีต่อสหรฐัฯ อีกท้ัง ธนาคารกลางจนี เผยการใชเ้งนิหยวนในธุรกรรมข้าม

พรมแดนเดือนล่าสุดพุ่งขึ้น 54.3% YoY สะท้อนความพยายามลดการพ่ึงพาดอลลาร ์เพ่ือลดความรุนแรง

จากสงครามการค้า

• รายงาน Beige Book ของเฟด ระบุว่าเศรษฐกิจเผชญิความไมแ่น่นอนเพ่ิมข้ึนจากมาตรการกีดกันทาง

การค้า ธุรกิจเตรยีมผลักต้นทนุสู่ผู้บรโิภค ชีใ้หเ้หน็ถึงความเส่ียงเงนิเฟ�อเรง่ตัว 

• นอกจากนี้ ตัวเลขกิจกรรมทางธุรกิจของสหรฐัฯ ชะลอตัวลงต�าสุดต้ังแต่ป� 2023 โดยมีผลกระทบหลักมา

จากประเด็นกําแพงภาษี และต้นทนุแรงงานท่ีสูงขึ้น สะท้อนภาพ stagflation มากขึ้น

• สรุป 1.) การเจรจาการค้าระหว่างจนีและสหรฐัฯ ยังคงขาดความชดัเจนและยังไม่สามารถประเมินระดับภาษี

ได้ 2.) การชะลอตัวของภาคธุรกิจควบคู่กับแรงกดดันเงนิเฟ�อท่ีเพ่ิมข้ึน สะท้อนความเส่ียงภาวะ 

stagflation ท่ีเด่นชดัมากขึ้น

• ในระยะส้ัน ตลาดอาจปรบัข้ึนได้ด้วยความหวังและท่าทีของ ปธน. ทรมัป� อย่างไรก็ตาม ในระยะกลางและ

ยาว ยังมีความไม่แน่นอนสูง ด้วยเหตนุี้ INVX ยังคงแนะนําการลงทนุในหุน้ธมี 3D (Domestic, 

Defensive, Dividend) 

• ระยะถัดไป เรายังคงแนะติดตามท่าทีการเจรจาระหว่างจนีและสหรฐัฯ ซึ่งหากว่าสงครามการค้าจบลงจรงิ 

เราเชื่อว่าตลาดจะฟ�้ นตัวได้ดีนําโดยกลุ่มธนาคารเป�นสําคัญ
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กลุ่ม Software อย่าง IBM, ServiceNow ออกมาดีกว่าท่ีคาด

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ผลประกอบการในภาพรวมของกลุ่ม Software ออกมาค่อนขา้งผสม โดย 

ServiceNow และ CheckPoint ออกมาดีกว่าท่ีคาด ในขณะท่ี IBM ออกมาต�ากว่าท่ี

คาด ท้ังนี้ทกุบรษัิทยงัมีการเติบโตของรายได้และคําส่ังซื้อ แม้ว่าจะมีภาพของการชะลอ

ตัวในระดับหนึ่ง

• ธุรกิจ Cloud ของ ServiceNow และ IBM ออกมาดีกว่าท่ีคาดจากการใชง้าน AI และ 

Cloud ท่ีเพ่ิมขึ้น ส่งผลใหย้อดขายปรบัตัวเพ่ิมขึ้น ในขณะท่ี CheckPoint ได้รบั

ผลกระทบจากการเปล่ียนเป�น Public Cloud และ Data center ทําใหสิ้นค้าอยา่ง 

Firewall ได้รบัผลกระทบ แต่การเข้าไปทํา Partnership กับ Wiz จะทําให ้CheckPoint 

สามารถมีส่วนของรายได้จาก Cloud และ Secure Access Service Edge ท่ีเพ่ิมขึ้น

• คําส่ังซื้อของ ServiceNow และ CheckPoint ยงัมีแนวโน้มท่ีดี ซึ่งอาจจะยงัไม่ได้รบั

ผลกระทบจากภาษีมากนัก ซึ่งเราก็มองว่าผลกระทบจากภาษีกับกลุ่ม Software 

โดยตรงมีจาํกัดแต่ทางอ้อมจากการลดค่าใชจ้า่ยด้าน IT มีความไม่แน่นอนสูง

• หากมองในแนวโน้มของป� 2025 ของ ServiceNow และ IBM ใกล้เคียงคาดและสูงกว่า

ท่ีคาดการณ์ตามลําดับ หากมองในมิติของกลุ่ม Software เราชอบ MSFT มากกว่าจาก

ผลกระทบท่ีจาํกัดกว่าและได้ประโยชน์จาก AI และ Cloud ท่ีชดัเจนกว่า
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ผลประกอบการของ Chipotle ออกมาค่อนข้างอ่อนแอ 

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ผลประกอบการ 1Q25 - ยอดขายรา้นเดิม (Same-store sales) ลดลง 0.4% ซึ่งเป�น

การลดลงครัง้แรกในรอบเกือบ 5 ป� (นับจาก 2Q20) จาํนวนลกูค้าท่ีมาใชบ้รกิารลดลง 

2.3% รายได้รวมเพ่ิมขึ้น 6.4% YoY กําไรต่อหุน้เพ่ิมขึ้น 7% อัตรากําไรระดับรา้นอาหาร 

(Restaurant-level margin) ลดลง 130 basis points เหลือ 26.2%

• สาเหตขุองผลประกอบการท่ีลดลง - พฤติกรรมผู้บรโิภคท่ีเปล่ียนแปลง: ลกูค้าลด

ความถ่ีในการมาใชบ้รกิารต้ังแต่ ก.พ. 2025 โดยมีสาเหตจุากความกังวลเก่ียวกับ

เศรษฐกิจและภาษีนําเข้า ทําใหม้ีความต้องการประหยดัเงนิ สภาพอากาศท่ีไม่เอ้ืออํานวย

และ การเล่ือนชว่งวันหยุด Easter ไปเดือนเมษายน ซึ่งส่งผลต่อชว่ง spring break

• คาดการณ์และแนวโน้มธุรกิจผูบ้รหิารปรบัลดคาดการณ์การเติบโตของยอดขายรา้น

เดิมป� 2025 เหลือเพียงอัตราต�าหลักเดียวจากเดิมอัตราต�าถึงกลางหลักเดียว คาดว่า

ยอดขายรา้นเดิมในไตรมาส 2 จะลดลงประมาณ 3% อัตรากําไรระดับรา้นอาหารในไตร

มาส 2 อาจลดลง 190 basis points เหลือ 27% 

• ภาษีนําเข้า 10% และภาษีอลมูิเนียม 25% คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อไตรมาส 2 ประมาณ 

20 basis points คาดว่าต้นทนุการขายจะเพ่ิมขึ้นประมาณ 0.5% ตลอดท้ังป� จากภาษี

นําเข้า ดังนั้นด้วยภาพความเส่ียงจากภาษีและเศรษฐกิจส่งผลใหเ้รามองว่า Chipotle 

ยงัไม่น่าสนใจในชว่งเวลานี้ แนะนํา Pepsico, Coca-Cola มากกว่า
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งบกลุ่มเซมิฯ ฟ�้ นตัวดีใน 1Q25…แต่แนวโน้มยังน่ากังวลจากสงครามการค้า 

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• งบ Texas Instruments (TXN) และ Lam Research (LRCX) ดีกว่าคาด อยา่งไรก็ดี

แนวโน้มยงัมีความกังวลจาก Tariff และการจาํกัดการส่งออกชปิไปยงัจนี

• TXN เผยรายได้เพ่ิมขึ้น 11% YoY และกําไรเพ่ิมขึ้น 7% YoY หลังความต้องการชิน้ส่วนใน

ภาคอุตสาหกรรมและยานยนต์ปรบัตัวดีขึ้นสะท้อนสัญญาณการฟ�้ นตัวของตลาดอุตฯ 

• LRCX เผยรายได้เพ่ิมขึ้น 24.4%YoY และกําไรต่อหุน้ท่ี 1.04$ หนุนจากความต้องการชปิ AI 

ขั้นสูงท่ีเพ่ิมขึ้นอยา่งมาก ทําให ้TSMC เพ่ิมคําส่ังซื้อเครื่องและอุปกรณ์เพ่ิม

• งบ 1Q25 ของท้ังสองบรษัิทออกมาฟ�้ นตัวดี รวมถึงใหค้าดการณ์ท่ีดีกว่าคาด ซึ่งเรามองว่า

ในสถานการณ์ปกติท่ีไม่มีประเด็น Tariff ภาพรวมท่ีออกมาแบบนี้จะทําใหหุ้น้ยงัคงไปต่อได้ 

• อยา่งไรก็ดีในระยะถัดไป เรายงัคงกังวลแนวโน้มของกลุ่มหลังมีแรงกดดันจาก 1) ข้อจาํกัด

การส่งออกชปิของสหรฐัฯไปจนี (LRCX มีรายได้และการจดัส่งในจนี 34% และ 24% จาก

ไต้หวัน) 2) Tariff ในกลุ่มเซมิฯท่ีทรมัป�ยงัเล็งเก็บและมีความไม่แน่นอน 3) เศรษฐกิจซบเซา

และแนวโน้มราคาสินค้าท่ีสูงขึ้น ส่งผลกระทบต่อการใชจ้า่ยของลกูค้า 

• ด้วยภาพนี้ ทําใหเ้ราประเมินได้ว่าในระยะส้ัน หุน้ยงัคงมีความผนัผวนได้จากความเส่ียงหลาย

ป�จจยั ซึ่งเรายงัคงแนะระมัดระวังการลงทนุกลุ่มเซมฯิ พรอ้มกับมองว่าภาพการฟ�้ นตัวใน

ระยะถัดไปขึ้นอยูกั่บท่าทีและนโยบาย Trump เป�นหลัก
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กลุ่มเชิงรับเผยงบดีกว่าคาด...แนวโน้มผลกระทบจาก Tariff ยังคงจํากัด

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• กลุ่มเชงิรบัอย่าง Philip Morris International (PM) และ AT&T (T) เผยงบ 1Q25 ดีกว่าคาด

โดยมีแรงหนุนจากแรงซื้อท่ีมั่นคง

• PM เผยรายได้ 6%YoY และกําไรโต 13%YoY หนุนจาก HTU Shipments* ท่ีเพ่ิมขึ้น 12% 

โดยเฉพาะในยุโรป +13% ด้านการจดัส่งบุหรี ่+1% นอกจากนี้ปรบัเพ่ิมประมาณการกําไรท้ังป�ขึ้น

• AT&T เผยรายได้ +2%YoY และกําไร +6%YoY หนุนจากจาํนวนลกูค้า Fiber +4%YoY  ทําให้

รายได้กลุ่มส่ือสารและ Mobility เพ่ิมขึ้น ขณะท่ียังคงคาดการณ์ไว้ท่ีระดับเดิม โดยมอง EPS ท่ี 

1.97-2.07$  นอกจากนี้งบออกมาดูดีกว่า Peers อย่าง VZ ด้วย (อ่านมุมมองเพ่ิมเติมได้ใน 

Offshore stock update)

• เรามองว่างบท้ังสองบรษัิทใน 1Q25 สะท้อนใหเ้หน็ถึงอุปสงค์และแรงซื้อบรกิารและผลิตภณัฑ์

ของบรษัิทท่ียังคงเติบโตได้ในชว่งท่ีเศรษฐกิจชะลอตัว ซึ่งเราเชื่อว่าภาพนี้จะยังคงดําเนินต่อไป

ใน FY25 

• ขณะท่ีหากพิจารณาในประเด็น Tariff เราเชื่อว่าท้ังสองบรษัิทมีผลกระทบท่ีจาํกัด โดย PM เชื่อ

ว่าแรงซื้อของกลุ่มลกูค้ายังคง Loyalty อยู่ ขณะท่ี T แม้ว่าจะได้รบัผลกระทบเล็กน้อยในกลุ่ม

ธุรกิจขายสมารท์โฟน แต่บรษัิทมีการรบัมือโดยการไม่รบัต้นทุนส่วนเพ่ิมและผลักภาระให้

ผู้บรโิภคผ่านการปรบัราคาสินค้าขึ้น

• ในระยะส้ัน เรายังคงแนะลงทุนในกลุ่มเชงิรับอย่าง PM และ T หลังตลาดยังคงมีความผันผวน

จากสงครามการค้าและแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว 

*ปรมิาณหน่วยของผลิตภณัฑ์ยาสูบแบบใหค้วามรอ้น (Heated Tobacco Products)
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SK Hynix และ UMC เผยงบได้แรงหนุนจาก AI แต่ใหแ้นวโน้มท่ีชะลอตัวใน 2H25

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• SK Hynix เผยงบ 1Q25 ดีกว่าที่คาด โดยกําไรจากการดําเนินงานเพ่ิมขึ้น 158%YoY ด้านราย

รวมได้เพ่ิมขึ้น 42%YoY อยา่งไรก็ตามรายได้ลดลง 11%QoQ และกําไรลดลง 8% QoQ

• แรงหนุนหลักจาก 1) ความต้องการชปิ HBM เพ่ิมขึ้นจากกระแส AI 2) การสะสมสินค้าล่วงหน้า

เพ่ือลดผลกระทบจากความเส่ียงด้านภาษีของสหรฐัฯ นอกจากนี้ SK Hynix แซงหน้า 

Samsung ขึ้นเป�นอันดับหนึ่งใน DRAM ทั่วโลกเป�นครัง้แรก (36% เทียบกับ Samsung 34%)

• แนวโน้มในอนาคต คาดว่าบรษัิทเทคโนโลยใีหญ่จะยงัคงลงทนุใน AI ต่อเนื่อง

• UMC (United Microelectronics Corp) เผยงบ 1Q25 โดยกําไรลดลง 26%YoY ต�ากว่าที่

คาด ด้านรายได้เพ่ิมขึ้น 5.9% แต่ต�ากว่าที่คาดการณ์เชน่กัน แต่อยา่งไรก็ดี รายได้จาก

เทคโนโลย ี22 นาโนเมตรเพ่ิมขึ้น 46%QoQ

• บรษัิทคาดการณ์การเติบโตของยอดขายในไตรมาส 2 ที่ 5-7% เทียบกับการคาดการณ์ของ

ตลาดที่ 4%

• ภาพรวมผลประกอบการ SK Hynix และ UMC ที่ออกมายงัทําใหเ้หน็ความต้องการด้าน AI ที่

ยงัคงดีอยู ่แต่อยา่งไรก็ดียงัคงมปี�จจยักดดันในระยะถัดไปจาก 1) ความไมแ่น่นอนเกีย่วกับภาษี

นําเขา้ของสหรฐัฯ อาจส่งผลต่อความต้องการในครึ่งหลังของป� 2) ขอ้จาํกดัการส่งออกชปิ

หลังสหรฐัฯ หา้ม Nvidia ขายชปิ H20 ในจนี อาจส่งผลคําส่ังซื้อต่อ SK Hynix ที่ลดลง

• แต่อยา่งไรก็ดี เรายงัคงชอบ SK Hynix จาก 1) กลยุทธใ์นการเติบโตที่ชดัเจนหลังแซงหน้า 

Samsung 2) ประเมนิ Downside ที่จาํกัดเนื่องจากได้รบัผลกระทบเพียงทางอ้อมจาก NVDA 

ทําใหแ้นะสะสม SK Hynix เมื่อราคายอ่ตัว

Billion KRW 1Q25
QoQ YoY

4Q24 Change 1Q24 Change

Revenues 17,639.1 19,767.0 -11% 12,429.6 42%

Operating  
Profit 7,440.5 8,082.8 -8% 2,886.0 158%

Operating 
Margin 42% 41% 1%p 23% 19%p

Net Income 8,108.2 8,006.5 1% 1,917.0 323%
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สรุปงานแสดงรถยนต์ Shanghai Auto Show 2025

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• งานแสดงรถยนต์เซีย่งไฮ้จดัขึ้นเพ่ือแสดงถึงอนาคตของอุตสาหกรรมรถยนต์ โดยเฉพาะตลาดรถยนต์ไฟฟ�า

ของจนีที่เติบโตเรว็กว่าที่อื่นในโลก มทีั้งผู้ผลิตยานยนต์จนีและต่างชาติเขา้รว่มจดัแสดงนวัตกรรมและรุน่ใหม ่

โดยมเีทคโนโลยด้ีานรถยนต์ไฟฟ�า, แบตเตอรีช่ารจ์เรว็ และระบบชว่ยขบัขีอ่ัจฉรยิะ (ADAS) เป�นไฮไลต์หลัก

• ไฮไลต์จากผู้ผลิตจนี 1) BYD: เป�ดตัวรถสปอรต์คอนเซป็ต์จากแบรนด์พรเีมยีม Denza ซึ่งก่อนหน้านี้มเีฉพาะ

รถ SUV, MPV และซดีาน 2) Xiaomi: บูธของ Xiaomi ได้รบัความสนใจสูงมาก แมจ้ะเพ่ิงประสบป�ญหา

อุบติัเหตรุา้ยแรงกับรถรุน่ SU7 ซึ่งทําใหก้ารเป�ดตัว SUV รุน่แรกล่าชา้ 3) Huawei: แสดงเทคโนโลยรีะบบขบั

ขีท่ี่อ้างว่าชว่ยป�องกันการชนกว่า 2 ล้านครัง้ 4) XPeng: เป�ดตัวรถรุน่ P7+ ที่มาพรอ้มแบตเตอรีช่ารจ์เรว็ 

ราคาเริม่ต้น 208,800 หยวน และได้รบัคําส่ังซื้อรถรุน่ X9 กว่า 6,000 คันในจนีและ 1,500 คันในต่างประเทศ

5) CATL: เป�ดตัวเซลล์แบตเตอรีใ่หมท่ี่ใหร้ะยะทางขบัขี ่520 กิโลเมตรด้วยการชารจ์เพียง 5 นาที 6) NIO: 

ประกาศจะเป�ดตัวรถยนต์ใหม ่9 รุน่ในป�นี้

• ไฮไลต์จากผู้ผลิตต่างชาติ 1) Toyota: เป�ดตัวรถยนต์ไฟฟ�า bZ7 ซดีานขนาดใหญ่ที่พัฒนารว่มกับพันธมติร

ในจนี และลงนามขอ้ตกลงกับเมอืงเซีย่งไฮ้เพ่ือต้ังโรงงานสําหรบัแบรนด์ Lexus 2) Nissan: ประกาศลงทนุ

เพ่ิมอีก 10,000 ล้านหยวนในจนี โดยมองว่าตลาดรถยนต์จนีที่มกีารแขง่ขนัสูงเป�นพ้ืนที่สําคัญในการพัฒนา

รถยนต์ไฟฟ�า 3) BMW วางแผนเริม่ติดต้ัง AI จากสตารท์อัพจนี DeepSeek ในรถรุน่ใหมท่ี่จะจาํหน่ายในจนี 

ภายในปลายป�นี้

• เรายงัคงชอบ BYD จาก 1) ป�จจยัพ้ืนฐานที่ดี 2) การเติบโตของยอดขายต่อเนื่องทั้งในจนีและต่างประเทศ แต่

อยา่งไรก็ดี หากมองว่า BYD  ม ีvaluation ที่สูงเกินไป แนะมองเป�นเป�น Geely ที่ม ีValuation ที่ต�ากว่าและมี

การเติบโตที่รวดเรว็ที่สุดในค่ายรถยนต์จนีจนี
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สรุปผลประกอบการ 4Q24 ของตลาดหุน้ฮ่องกง

Sector
Reported Revenue Net Income

% of 
Index

No. of 
Stock YoY QoQ Surprise YoY QoQ Surprise

HSI 76% 37 6% 7% MISS 11% -24% MISS
Energy 8% 4 -6% -7% MISS -9% -35% MISS

Materials 2% 1 7% 7% MISS 55% 31% BEAT

Consumer Discretionary 22% 11 21% 21% BEAT 19% -6% BEAT

Consumer Staples 4% 2 2% 12% BEAT 297% -10% MISS

Health Care 4% 2 -3% 2% MISS 20% -5% MISS
Financials 16% 8 7% 13% BEAT 7% -35% BEAT
Information Technology 6% 3 31% 9% BEAT 46% 64% BEAT
Communication 
Services 12% 6 7% 4% BEAT 25% 5% MISS

• 37 บรษัิทในดัชน ีHSI (คิดเป�น 76% ของบรษัิทท้ังหมดในดัชน)ี เผยผล

ประกอบการไตรมาส 4 ป� 24 โดยรายได้และกําไรออกมาต�ากว่าคาด

• ภาพรวมรายได้ออกมาดีกว่าคาด ยกเว้นกลุ่ม Energy Materials Healthcare

Outperform Sector 

1) กลุ่ม Discretionary +21% ท่ีมีแรงหนุนจากการสนับสนุนของทางภาครฐัฯใน

กลุ่มสินค้าเครื่องใชไ้ฟฟ�าและ Gadget (Xiaomi, Haier smart home) 

2) กลุ่ม Technology (Tencent Lenovo) ท่ีมีแรงหนุนจากการพัฒนา AI เข้ากับ

ผลิตภณัฑ์และบรกิารของบรษัิท 

3) กลุ่ม Financial Service +32% (HKEX) หนุนจากธุรกิจตลาดทนุท่ีมีปรมิาณการ

เทรด IPO และ M&A ท่ีเพ่ิมขึ้น

Underperform Sector 

1. กลุ่ม Energy ได้รบัผลกระทบจากราคาราคาน�ามันท่ีลดลง และความต้องการท่ี

ลดลงจากภาวะเศรษฐกิจมหภาคท่ีชะลอตัว

2. กลุ่ม Materials การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะสหรฐั ส่งผลต่อความ

ต้องการ ประกอบกับต้นทนุต่อหน่วยท่ีปรบัตัวสูงขึ้น

3. กลุ่ม Healthcare จากภาวะตลาด biotech ท่ีซบเซา, การแข่งขันด้านราคาท่ี

รุนแรงขึ้น และยังมีความเส่ียงจากนโยบายของสหรฐั

Revenue Surprises by Sector
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Source: Bloomberg, InnovestX

ข้อมูลหุน้ท่ีเก่ียวข้องในฉบับนี้
Currency Current price Beta Market cap Analyst Average Upside QTD MTD

(Local Currency) USD Rating Target Price Performancerformanc FY24 FY25F FY25FFY25F FY25F Net D/E แนวรับ แนวต้าน
ServiceNow Inc USD 812.7 1.3 168,229 4.6 1,031.7 27% 2.1% 2.1% 137% 20% 58.4 17.3 0.0 -0.4 722.2 854.8
International Business Machine USD 245.5 0.8 227,625 3.6 252.9 3% -1.3% -1.3% 65% 7% 24.1 8.8 2.7 1.6 222.8 255.9
Microsoft Corp USD 374.4 1 2,783,209 4.8 490.4 31% -0.3% -0.3% 11% 14% 31.7 10.4 0.8 0.1 352.9 398.9
Chipotle Mexican Grill Inc USD 48.8 0.9 66,086 4.5 60.8 25% -2.9% -2.9% 12% 20% 43.6 18.1 0.0 0.9 45.7 52.6
PepsiCo Inc USD 142.3 0.5 195,083 3.6 161.0 13% -5.1% -5.1% 19% 6% 17.5 9.4 3.7 2.1 138.7 152.5
Coca-Cola Co/The USD 73.3 0.4 315,451 4.7 76.3 4% 2.3% 2.3% 20% 8% 25.7 12.7 2.6 1.2 68 74
Texas Instruments Inc USD 152.2 1.1 138,444 3.4 190.9 25% -15.3% -15.3% 1% 26% 29.9 8.0 3.4 0.4 133 188
Lam Research Corp USD 66.7 1.6 85,659 4.5 92.7 39% -8.2% -8.2% 32% 2% 22.4 10.7 1.1 -0.1 57.8 77.5
Philip Morris International In USD 168 0.4 261,661 4.2 162.4 -3% 5.9% 5.9% 62% 11% 25.9 N/A 3.1 N/A 147 167
AT&T Inc USD 27 0.5 195,175 4.3 28.4 4% -3.9% -3.9% 42% 7% 12.3 1.8 4.1 1.2 25.8 28.8
BYD Co Ltd HKD 384 0.9 1,174,390 4.7 469.9 22% -2.2% -2.2% 32% 20% 26.8 6.2 1.0 -0.5 323.8 424.4
Geely Automobile Holdings Ltd HKD 16 1 156,814 4.9 22.4 44% -6.5% -6.5% -15% 25% 10.4 1.6 3.0 -0.4 13.8 18.3
SK Hynix Inc KRW 178,800 1.5 130,166,823 4.9 280586.8 0.6 -6.2% 2.8% 31% 20% 7.2 1.8 0.8 0.2 159424 205396

กรอบราคาจากDiv YieldGrowth P/E P/B
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
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Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, 
LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, 
PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, 
NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, 
RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, 
SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, 
UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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