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• ใน 1Q25: 1) Mag7 ม ีAI Monetization เป�นแรงหนุนหลักท่ีทําใหร้ายได้และกําไรเติบโตอยา่งสม�าเสมอ ยกเว้น Apple และ 

Tesla 2) Tech8 มกํีาไรดีจากการควบคุมต้นทนุ และรายได้เติบโตโดยมแีรงหนุนจากการสนับสนุนของทางภาครฐัฯจนี

• โครงสรา้งพ้ืนฐาน AI Cloud: 1) Mag7 เหนือกว่าด้านขนาดและ Global Moat 2) จนีโตเรว็ในตลาดภมูภิาคและเฉพาะกลุ่ม 

• AI : สหรฐัฯ เหนือกว่าหลังเป�นผู้นําด้านฮารด์แวร ์AI และแพลตฟอรม์ AI แต่จนีเน้นพัฒนาแอปฯเดิมและการนําไปใชจ้รงิ

• แนวโนม้: เราคาดว่า Mag7 จะโตต่อเน่ืองจาก AI และ Cloud ส่วน Tech8 น้ันการลงทนุในด้าน AI ยงัไมเ่หน็ผลทางการเงนิ

มากนัก ทําใหเ้ราประเมนิว่า Mag7 มแีนวโนม้ท่ีมัน่คงกวา่ ท่ีเน้นขยายศูนยข์้อมูลรองรบัอุปสงค์ AI รองรบัการเติบโต

• ด้าน Valuation ชีว่้า Mag7 นา่สนใจกวา่ ด้วยแนวโน้มกําไรท่ีเติบโตสูงและศักยภาพสรา้งรายได้ท่ีชดัเจนกว่า Tech8 

1. แนะนําลงทนุในหุน้ Mag7 ของสหรฐัฯ เมื่อราคาปรบัลดลง โดยเน้นกลุ่ม AI อยา่ง Microsoft, Amazon, Meta 

2. สําหรบัหุน้ Tech8 ของจนี แนะนาํเลือกซื้อรายตัว (Selective Buy) ใน Tencent, Xiaomi, BYD
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Magnificent 7  (USD)

Company Name Ticker GICS Industry INVX Rec. P/E AVG 5Y FY25
P/E

FY25 EPS 
Growth

BBG
target price Upside Div. Yield

ALPHABET GOOGL Interactive Media & Services Y 25.5 17.8 18.5 201 20.8 NA 
MICROSOFT MSFT Software Y 34.0 33.7 14.5 518 5.7 NA

APPLE AAPL Technology Hardware, Storage & N 29.4 27.5 1.9 228 13.6 0.5 
AMAZON.COM AMZN Broadline Retail Y 70.9 26.6 -12.1 240 12.8 NA 

META PLATFORMS META Interactive Media & Services Y 21.5 26.6 -11.1 711 -0.1 0.3 
TESLA TSLA Automobiles N 300.7 160.9 -13.1 296 -13.1 NA  

Tech 8 (HKD)
ALIBABA 9988 HK Broadline Retail N NA 11.8 13.14 160 42.1 1.7 
TENCENT 700 HK Interactive Media & Services Y 19.9 16.5 15.82 637 24.9 0.9 

BAIDU 9888 hk Interactive Media & Services N NA 9.5 9.66 99 17.6 NA
JD.COM 9618 HK Broadline Retail N NA 7.9 -2.92 193 52.2 3.0 

NETEASE 9999 HK Entertainment N NA 16.1 4.95 226 8.0 2.1 
XIAOMI 1810 HK Technology Hardware, Storage & Y 40.8 31.1 53.2 66 16.0 NA 

KUAISHOU 1024 HK Interactive Media & Services N 14.0 11.2 8.2 69 16.7 NA 
BYD 1211 HK Automobiles Y 77.6 10.0 176.2 155 19.4 1.1 

MEITUAN 3690 hk Hotels, Restaurants & Leisure N 27.5 18.4 -29.0 170 30.8 NA 
Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Mag7 vs Tech8: Earnings in 1Q25

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• Mag 7 มีแนวโน้มการเติบโตของรายได้ท่ีโตกระจายตัวดีกว่า Tech8 หลังมีแรงหนุนหลักจาก AI ท่ีพัฒนาเข้ากับผลิตภณัฑ์และสามารถ Monetization จน
รบัรูเ้ข้าสู่ผลประกอบการ เชน่ NVDA MSFT GOOGL 

• ด้าน TSLA และ AAPL มีตําแหน่งธุรกิจท่ีได้รบัประโยชน์จาก AI น้อยหรอืมีการพัฒนา AI ท่ีชา้ (AAPL) ทําใหก้ารเติบโตอาจจะไม่ได้โดดเด่นเท่ากับ Peer
• ในส่วน Tech 8 มีการพัฒนา AI อยา่งไรก็ดี ยงัไม่สามารถ Monetization AI ได้ดีเท่าท่ีควรทําใหก้ารเติบโตของรายได้และกําไรไม่ได้โดดเด่น เชน่ Baidu 
• ขณะท่ีผลประกอบการของ Tech 8 ท่ีมีการเติบโตเด่นใน 1Q25 นั้นมแีรงหนุนหลักมากจากการ Subsidy ของภาครฐัฯสะท้อนผ่าน Xiaomi และ BYD
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แหล่งท่ีมาการเติบโต
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Mag7: Growth 

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• การเติบโตของรายได้ (Revenue Growth) เป�นป�จจยัหลักสําหรบับรษัิทส่วนใหญ่ โดยเฉพาะ NVIDIA ท่ีมีรายได้เติบโตอยา่งมหาศาล ซึ่งผลักดันใหกํ้าไร

เติบโตตามไปด้วย นอกจากนี้ Microsoft และ Meta ก็มีการเติบโตของรายได้ท่ีแข็งแกรง่

• การขยายตัวของอัตรากําไร (Margin Expansion): เป�นแหล่งสําคัญท่ีผลักดันการเติบโตของกําไรสุทธอิยา่งมีนัยสําคัญสําหรบั Google และ Amazon ท่ี

สามารถเพ่ิมประสิทธภิาพในการทํากําไรได้ดี แม้รายได้จะไม่ได้พุ่งสูงเท่าบางบรษัิท นอกจากนี้ Apple ก็มีการขยายตัวของอัตรากําไรเล็กน้อย

• การเติบโตของรายได้และการควบคมุต้นทนุ/ประสิทธภิาพ: บรษัิทท่ีประสบความสําเรจ็ในการเติบโตของกําไรสุทธสูิงๆ มักจะมีการจดัการท่ีดีท้ังในด้านการ

เพ่ิมรายได้และการควบคมุ/ปรบัปรุงอัตรากําไร เชน่ AMZN 
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Tech8: Growth 

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• การเติบโตของรายได้ (Revenue Growth) กลุ่มบรษัิทจนีมีรายได้เติบโตค่อนข้างหลากหลาย สําหรบั Xiaomi, BYD และ Meituan ท่ีรายได้ขยายตัวดี 

บง่ชีถึ้งความได้เปรยีบด้านตลาดและผลิตภณัฑ์ต่อผูบ้รโิภคในวงกว้าง

• การขยายอัตรากําไร (Margin Expansion) บรษัิทท่ีสามารถขยายอัตรากําไรได้เด่นคือ Xiaomi, NetEase และ Alibaba โดยเฉพาะ Xiaomi ท่ีมีการ

ขยายกําไรสุทธสูิงสุดเกือบ 12 จุด สะท้อนการควบคมุต้นทนุและเพ่ิมประสิทธภิาพภายในองค์กร

• การเติบโตของรายได้และการควบคมุต้นทนุ/ประสิทธภิาพ Xiaomi และ NetEase เด่นในด้านนี้ท้ังรายได้และการขยายอัตรากําไร บง่ชีถึ้งธุรกิจท่ีเติบโต

เรว็พรอ้มใหค้วามสําคัญกับประสิทธภิาพในการควบคมุต้นทนุได้ดี รวมถึง BYD และ Meituan ก็มีภาพคล้ายกัน
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Business Breakdown
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Mag7: 1Q25 Revenue Breakdown

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Tech 8: 1Q25 Revenue Breakdown

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Mag7: Cloud

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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• กลุ่ม Mag7 เป�นผู้นําในด้านคลาวด์ โดยเฉพาะ Microsoft (Azure), Amazon 

(AWS), และ Alphabet (Google Cloud) เป�นผู้เล่นหลักในตลาดโครงสรา้ง

พ้ืนฐานคลาวด์ (IaaS), แพลตฟอรม์ (PaaS) และซอฟต์แวร ์(SaaS) 

• AWS ครองส่วนแบ่งตลาดสูงสุดประมาณ 31% โดยเป�นท้ังผู้บุกเบิกและแหล่ง

ทํากําไรหลักของ Amazon พรอ้มท้ังเรง่ขยายบรกิาร AI ผ่าน Bedrock ท่ีเป�ด

ใหลู้กค้าสามารถเขา้ถึงโมเดลภาษาขนาดใหญ่ (LLM) จากผู้ใหบ้รกิารหลายราย

• Microsoft Azure ท่ีมีส่วนแบ่ง 25% ซึ่งโดดเด่นในการผสานคลาวด์เขา้กับ

จุดซอฟต์แวรเ์พ่ือเพ่ิมประสิทธภิาพการทํางาน เชน่ Office 365, Dynamics 

และ Copilot นอกจากน้ียงัมีพันธมิตรกับ OpenAI เพ่ือผนวกโมเดล GPT เขา้

กับระบบลูกค้าองค์กรท่ัวโลก ซึ่งเป�นขอ้ได้เปรยีบสําคัญในยุค AI

• Google Cloud (GCP) แม้มีส่วนแบ่ง 11% แต่เน้นท่ี Workload ด้านขอ้มูล, 

AI/ML และการปรบัปรุงระบบองค์กรใหทั้นสมัย โดยใช ้Vertex AI และ 

Gemini เป�นหวัใจสําคัญในการใหบ้รกิาร AI ระดับองค์กร นอกจากน้ี โมเดล AI 

อ่ืนๆ เชน่ Claude (Anthropic) ก็ยงัคงพ่ึงพา GCP ในการใหบ้รกิารคลาวด์
Source: Bloomberg, InnovestX Research

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Tech8: Cloud

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• Alibaba Cloud ยงัคงเป�นผู้นําในประเทศด้วยส่วนแบ่งตลาดราว 36% 

พรอ้มการเรง่นํา AI (Qwen model) มาสรา้งมูลค่าเพ่ิมในบรกิาร cloud 

และมีศักยภาพในการเติบโตระยะยาวจากการเป�น hyperscaler อันดับ

หน่ึงในจนี 

• Tencent Cloud เน้นต่อยอดจาก gaming, media และ advertising 

โดยใชค้วามแขง็แกรง่ของ WeChat ecosystem เป�นจุดขาย 

• อยา่งไรก็ดี แม้รายจา่ยลงทุนด้าน hyperscaler ของจนีจะต�ากว่าคาดใน 

1Q25 เพราะขอ้จาํกัดด้าน chip supply แต่มีการยา้ย focus ไปท่ี AI 

applications ท่ีใช ้GPU inference สูง เชน่ assistant, agent และ 

adtech โดยเฉพาะของ Tencent และ Kuaishou ท่ีได้รบัประโยชน์ชดัเจน

• นอกจากน้ี ขอ้จาํกัดด้าน regulation เชน่ data localization ทําใหผู้้เล่น

ต่างชาติเติบโตได้ยาก ขณะท่ีผู้เล่นจนีอยา่ง Alibaba และ Tencent 

ได้เปรยีบจากโครงสรา้งพ้ืนฐานในประเทศและความเขา้ใจในนโยบาย ทําให้

สามารถครองตลาดในประเทศได้อยา่งมั่นคงในระยะยาว

18

5

38

00

10

20

30

40

50

2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

Infrastructure Cloud Revenue (%YoY)

Alibaba Tencent Baidu China Telecom

2 3 4 5 7 9 11
14

18
22

26

53%
47%

53% 54% 50% 55% 57% 61% 66% 71% 75%

0%

20%

40%

60%

80%

0
5

10
15
20
25
30

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

GS estimate China data center utilized capacity to 
grow at 21% CAGR in 2024-27E

China Data Center Demand (GW) Utilization Rate (%)

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Source: Bloomberg, GS, InnovestX Research



15 InnovestX Research

Mag7 vs Tech8: Cloud 

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• ในสหรฐัฯ AWS (Amazon), Azure (Microsoft), และ Google Cloud (Alphabet) ได้กลายเป�นโครงสรา้งพ้ืนฐานหลักของยุค AI-

first โดยความแขง็แกรง่ชดัเจนด้วย recurring revenue และโมเดล integration กับ AI ซึ่งทําให ้Mag7 มีโอกาสการเติบโตระยะยาว

• ส่วนจนี แม้ Alibaba Cloud และ Tencent Cloud มีจุดเด่นเชงิภมูิภาค และประยุกต์ AI (Qwen, WeChat AI) แต่การลงทุนและขนาด

ยงัไม่สามารถเทียบได้กับ hyperscalers ของอเมรกิา 

• ในภาพรวม Mag7 เหนอืกว่าในเชงิ scale และ global moat แต่จนีมแีนวโนม้เติบโตเรว็ในตลาดภมูภิาคและ niche AI services

Mag7 Terrific10

ส่วนแบง่ Cloud สูง (AWS, Azure, GCP รวมกัน >60%) Alibaba Cloud เป�นผู้นําในจนี แต่การเติบโต
ชะลอ

ความสามารถ AI-integrated Cloud สูงมาก (Nvidia, MSFT, Google) เริม่ผนวก AI โดยเฉพาะ Baidu, Tencent

รายได้/การทํากําไร แข็งแกรง่ (AWS, Azure กําไรสูง) Alibaba Cloud ยงัขาดทนุหรอื break-even

Global Scaling ครอบคลมุท่ัวโลก จาํกัดในจนี/เอเชยี

กลยุทธ ์AI Cloud ชดัเจนและรุกเรว็ บางรายยงัพ่ึงพาเทคโนโลยภีายนอก 
(เชน่ Huawei ท่ีถกูแบน)

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Mag7: Generative AI

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• กลุ่ม Magnificent 7 มีการพัฒนาด้าน AI เขา้กับผลิตภณัฑ์และบรกิาร

ของตนเองต่อเน่ือง รวมถึงมีการเป�ดตัวสินค้าและบรกิารใหม่ด้าน AI ท่ี

สามารถ Monetization ได้จาก Generative AI

• แม้จะมีผู้เล่นรายใหม่เขา้ตลาดเพ่ิม แต่ผู้ใหบ้รกิารโมเดลพ้ืนฐาน 

(Foundational Model) ชัน้นํา (เชน่ OpenAI, Alphabet Gemini, 

Anthropic Claude) ยงัคงมคีวามได้เปรยีบในการ Monetization

• หากเทียบกัน เรามองว่า OpenAI (GPT) ซึง่เป�นพารท์เนอรก์ับ MSFT 

ชดัเจนวา่ทําได้ดีที่สุด (Total ARR $7,508 ล้าน) ตามมาด้วย 

Alphabet (Gemini) และ Anthropic (Claude) ท่ีมีรายได้ใกล้เคียงกัน 

• Meta (Llama) แม้มีฐานผู้ใชใ้หญ่สุด แต่รายได้ยงัเน้นไปท่ี Licensing 

มากกว่า Chatbot โดยตรง ซึ่งเป�นโมเดล Open-source ท่ีสามารถ

นําไปปรบัแต่งและ Deploy ได้เองเหมาะสําหรบันักพัฒนา/องค์กรท่ี

ต้องการความยดืหยุน่และควบคุมสูงสุด Meta (Llama) 

OpenAI 
Chat GPT Meta Llama Alphabet 

Gemini
Anthropic 

Claude Perplexity AI

Total MAUs (m) 800 4,000 2,000 45 19

% Penetrations 100% 18% 18% 100% 100%

LLM MAUs (m) 800 720 360 45 19

Premium 
Adoption 2.50% 0.00% 0.70% 2.00% 1.40%

Premium 
Subscribers (m) 20 0 2.5 0.9 0.3

Monthly 
Subscription 

Cost ($)
20 0 20 20 20

Chatbot ARR 
($m) 5,520 0 600 216 64

Licensing ARR 
($m) 1,988 200 900 1,200 40

Total ARR ($m) 7,508 200 1,500 1,416 104

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Mag7: Hardware AI

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• Tesla (xAI / Robotaxi / FSD): Tesla พัฒนา AI เพ่ือ

ขบัเคล่ือนระบบ Full Self-Driving (FSD) และวิสัยทัศน์ 

Robotaxi นอกจากนี้ Elon Musk ยงัก่อต้ัง xAI ท่ีมีการลงทุน

มหาศาล (รายงานว่าใชเ้งนิสด ~$1bn/เดือน) เพ่ือพัฒนาโมเดล 

AI พ้ืนฐาน แสดงถึงความมุ่งมั่นในการรุกตลาด AI เชงิลึก

INTC, 0.5%

AMD, 
14.3%

NVDA, 85.2%

NVDA HELD A MAJORITY OF THE AI 
ACCELERATOR MARKET

9.14
50.97
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AMD’s Data Center Revenue 
Growth compared to NVDA

AMD NVDA
AMD Growth - แกนขวา NVDA Growth - แกนขวา

Tesla Waymo Uber Lyft

Car Manufacturing 
Capability

Yes No No No

Self-Operated 
Platform

Yes Yes Yes Yes

Customer 
Subscription

Available Available Available Available

Data Collected (since 
launched)

3 billion miles 22 million 
miles

N/A N/A

Insurance Self-Insured Third Party Third Party Third Party

Current Fleet Size 0 ~1,500 N/A N/A

Future Fleet Size BY 
2026

35,000 ~2,000 N/A N/A

• Nvidia (AI Accelerators) เป�นผู้เล่นท่ีเด่นในด้าน Hardware 

สําหรบั AI ด้วยชปิ AI Semiconductor อยา่ง Blackwell ท่ี

ชว่ยในการประมวลผล AI และครองส่วนแบง่ตลาด AI 

Accelerators สูงถึง 85.2% (เทียบกับ Intel 14.3% และ AMD 

เพียง 0.5%) ทําให ้Nvidia เป�น Black Bone ของอุตสาหกรรม 

TSLA Robotaxi capacity compared to peers

Source: Bloomberg, InnovestX ResearchSource: Bloomberg, InnovestX Research
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Tech8 : AI

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• AI และเซมฯิ ในจนีถกูสหรฐัฯ ใชม้าตรการกีดกันและควบคมุ อยา่งต่อเนื่อง 

ต้ังแต่ป� 2018 จนถึงป�จจุบนั เชน่ การขึ้นบญัชดํีาและหา้มส่งออกเทคโนโลยไีป

ยงัจนี

• ทําใหบ้รษัิทจนีหลายแหง่เริม่พัฒนาอุตฯ AI เอง และลดการพ่ึงพาต่างชาติ

เชน่ Huawei รวมมือกับ SMIC พยายามสรา้งชปิหวังทัดเทียม Nvidia และ

เป�ดตัว ecosystem ของตนเองเพ่ือลดการพ่ึงพาตะวันตก ซึ่งกลุ่มเซมิฯ จนี

คาดจะได้ประโยชน์ระยะยาว อยา่ง SMIC, Hua Hong Semi, Cambricon

• AI ในจนีเริม่ shift จากโครงสรา้งพ้ืนฐานไปสู่ application layer อยา่ง

ชดัเจน เชน่ Baidu พัฒนา Ernie Bot, Tencent มี Hunyuan และ WeChat 

AI agent ขณะเดียวกัน Kuaishou พลักดันเทคโนโลย ีtext-to-video และ

การใช ้AI ใน Adtech ซึ่งชว่ยเพ่ิม ROI และ engagement 

• อยา่งไรก็ดี ในอุตฯ AI ของจนียงัคงไม่เหน็การ Monetization ท่ีชดัเจนใน

ภาพรวม ซึ่งเรามองว่ามีเพียง Tencent ท่ีเป�นผู้นําด้าน AI ในจนี ท่ีมี

ความสามารถในการทํากําไร จาก Eco-system ท่ีดีกว่า peers

-50%

0%

50%

100%

150%

China’ Semi-con Manufacturing Revenue Trend 
(%YoY)

SMIC Rev Growth Hua Hong Rev Growth

37% 33% 32% 28%
13% 15% 20% 20% 20% 26% 28% 32% 36% 32%

23% 29% 32% 35%

1% 5%
11% 16% 19%

25% 25% 25% 25% 27%

16% 14% 13% 13%

45% 42%
35%

39% 37%
23% 21% 19% 18% 25%

13% 10% 10% 10%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Chinese AI Model Time Spend Share (%)

DeepSeek Doubao ByteDance Maoxiang ByteDance Xinye UmUAI Tencent Yuanbao
Source: Bloomberg, InnovestX Research

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Mag7 vs Tech8: AI

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• สหรฐัฯ ยงัคงเป�นผู้นําในด้าน AI hardware และ platform 

โดยเฉพาะ Nvidia และ Microsoft/Google ท่ีพัฒนา foundation 

model อยา่งต่อเนื่อง 

• ส่วนจนีหนัมาเนน้ layer application (นํา AI ไปใช ้เชน่ chatbots, 

ระบบแนะนําสินค้า, ฟ�เจอร ์smart ในอุปกรณ์ต่าง ๆมากขึ้น) เชน่ 

Baidu (Ernie Bot), Tencent (Hunyuan), Kuaishou (text-to-

video + adtech) ซึ่งชว่ยสรา้ง engagement 

• ถึงแม้ว่าจนียงัตามหลังด้าน hardware แต่ฝ�่ งจนีเริม่มีความ

ชดัเจนในการนําไปใชจ้รงิใหเ้หน็มากขึ้น แม้จะเหน็ผลทางการเงนิ

มากนัก 

• อยา่งไรก็ดีเรามองว่า ฝ�่ ง Mag 7 เหนอืกว่าในด้านโครงสรา้ง

พ้ืนฐาน AI โดยในส่วนสหรฐัฯมอง NVDA MSFT META AMZN 

ทําได้ดีและฝ�่ งจนีมอง Tencent โดดเด่นสุดในกลุ่ม0 10 20 30 40 50 60 70 80

GPT-4.0 (Nov 22)
Nova Premier

Llama 4 Scout
Mistral Medium 3
Llama 4 Maverick

GPT-4.1
Claude 4 Sonnet

DeepSeek V3 0324 (Mar-25)
Claude 4 Sonnet (Thinking)

Llama Nemtotron Ultra Reasoning
Open 23.5B (Reasoning)

MiniMax M1 80k
Claude 4 Opus (Thinking)

Gemini 2.5 (Reasoning)
Grok-3 mini (Reasoning)

DeepSeek V2 0528 (May-25)
o4-mini (high)

o3
Gemini 2.5 Pro

o3-pro

Chinese AI models closing gaps with US players in 
the intelligence frontier

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Training Dataset Size ComparisonFrontier Models Performance

Model Performance

Source: Bloomberg, InnovestX Research Source: Bloomberg, InnovestX Research

http://ds.prod.bloomberg.com/%7BAVAT%20434353104%3CGO%3E%7D
http://ds.prod.bloomberg.com/%7BAVAT%20434352558%3CGO%3E%7D
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Competition in Other Business
(นอกเหนือจาก Cloud และ AI)
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Mag7: Other Business

Source: Bloomberg, InnovestX Research

บรษัิท ธุรกิจ ภาพรวมธุรกิจ

Amazon E-commerce 
(37% ของรายได้รวม )

มีแรงกดดันจาก 
1. การเติบโตชะลอตัวผลกระทบจากการแข่งขันสูง
2. ความกังวลเก่ียวกับภาษี (Tariff และ Deminimis) 

Tesla EV
(90% ของรายได้รวม)

• มแีรงกดดันจากแขง่ขนัด้านราคาและแรงซื้อท่ีชะลอตัว 
• อยา่งไรก็ดีมองการเติบโตเริม่ Bottom แล้ว ประกอบกับในระยะถัดไป มีความ

คาดหวังจากธุรกิจใหม่ เชน่ Robotaxi

Nvidia ชปิอ่ืนๆนอกเหนือจาก AI 
(10% ของรายได้รวม)

ธุรกิจเซมิฯ ด้ังเดิม เชน่ อุตฯเกม, PC, รถยนต์ ซึ่งภาพรวมเริม่เหน็การฟ�้ นตัวใน 2H25 
สะท้อนผ่านคาดการณ์อุตฯ 

Alphabet
Platform and Advertising

• ท้ังสองบรษัิทมีรายได้หลักมาจากค่าใชจ้า่ยโฆษณาผ่านแพลตฟอรม์โซเชยีลมเีดีย
อยา่ง 1) META (Facebook, IG) 2) GOOGL (Youtube) ซึ่งป�จจุบนัมีแรงกดดัน
จาก Short Platform ของ TikTok ซึ่งเป�นผู้แข่งรายใหม่ในอุตฯ  

• นอกจากนี้ GOOGL มีธุรกิจ Search Engine ท่ีทํารายได้ผ่านค่าโฆษณาเชน่กัน 
อยา่งไรก็ดีป�จจุบนัมีแรงกดดันจาก Generative AI 

Meta Platform

Microsoft Software and Advertising

• ธุรกิจซอฟแวรม์ีจุดเด่นคือระบบท่ีครบวงจรทําใหม้ฐีานลกูค้าองค์กรมาก อยา่งไรก็ดี
ตลาดเหล่านี้มีคู่แข่งเชน่กัน เชน่ Microsoft 365 ท่ีมีคู่แข่งคือ Google Workspace 
(Google Docs, Sheets, Slides) และ Dynamics 365 ท่ีแข่งกับ CRM และ SAP

• นอกจากนี้มีธุรกิจ Search Engine อยา่ง Bing Search ซึ่งถึงแม้จะส่วนแบง่
การตลาดน้อย แต่เรง่พัฒนา AI เพ่ือดึงดดู Users
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Mag7: Other Business

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Other, 0.7
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Tech8: Other Business
บรษัิท ธรุกิจ ภาพรวมธรุกิจ

Tencent โฆษณาดิจทัิล เป�นผู้นําตลาดในจนี ใชแ้พลตฟอรม์ WeChat สรา้ง ecosystem ท่ีแข็งแรง พรอ้มใช ้AI ชว่ยในการเลือก 
placement โฆษณาอยา่งมีประสิทธภิาพ

Baidu Search / โฆษณาดิจทัิล เริม่เสีย Market Share จากการแข่งขันด้าน AI-Search ท่ีสูงขึ้น

JD.com E-commerce เด่นด้าน first-party supply chain และขยายไปสู่ food delivery เพ่ือเพ่ิมความถ่ีในการใชง้าน

PDD 
(Pinduoduo) E-commerce เน้นราคาต�าและโปรโมชัน่ แม้ margin ลดลง แต่ยงัรกัษา market share ได้ดี

Kuaishou Streaming / Live 
commerce

ผสาน short video, live commerce และ AI-driven engagement สรา้งรายได้จากโฆษณาและการขาย
สินค้า

iQiyi Streaming อยูร่ะหว่างการปรบัโครงสรา้งธุรกิจ มุ่งเน้นการเพ่ิมคุณภาพของ content และลดการขาดทนุ

BYD รถยนต์ไฟฟ�า (EV) เติบโตจากยอดขายในกลุ่มรถราคากลางถึงล่าง พรอ้มบรหิารต้นทนุอยา่งมีประสิทธภิาพ

Xiaomi รถยนต์ไฟฟ�า (EV) เป�ดตัว SU7 และ YU7 ได้รบัการตอบรบัดี และมุ่งสรา้ง ecosystem ด้าน EV
Source: Bloomberg, InnovestX Research



26 InnovestX Research

Tech8: Other Business

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Mag7 vs Tech8 : Other Business

ธุรกิจ มุมมอง หุน้เด่น

E-commerce เราประเมินว่าด้านการแขง่ขัน สหรฐัฯมีแนวโน้มท่ีรุนแรงน้อยกว่าฝ�่ งจนีท่ีมีการแข่งขนัรุนแรงและ
การลงทนุสูง และมีแนวโนม้ท่ีอาจกดดันอัตราการทํากําไรในอนาคต AMZN

EV
ในอุตฯ EV มีการแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้นเชน่กันในหลายมิติ เชน่ 1) ราคาขาย 2) การลงทนุเทคโนโลยี
ระบบขับขี่อัตโนมัติ ซึ่งต้องใชเ้งนิลงทนุสูงและอาจส่งผลต่อ Margin ทําใหค้าดว่าผู้ผลิตรายใหญ่ท่ี
มี Vertical Integration จะมีความได้เปรยีบกว่ารายเล็ก

TSLA, BYD, GEELY

Platform and 
Advertising ฝ�่ งสหรฐัฯ ยงัแข็งแกรง่ในโฆษณา ในขณะท่ีฝ�่ งจนีมีจุดแข็งใน ecosystem integration Meta, Tencent

Search Engine รายได้ Search Engine มีภาพท่ีคล้ายกันท้ังในสหรฐัฯ (Googl) และฝ�่ งจนี (Bidu) เนื่องจากการ
แข่งขันจาก AI Search และ Generative AI ท่ีสูงขึ้น ทําใหม้ีการสูญเสีย Market share -
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Outlook 
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Mag7 : Outlook

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• แนวโน้มของกลุ่ม Mag7 ในป� 2025 และ 2Q25 ยงัคงมีแนวโนม้เติบโตดีหนนุจากกลุ่มท่ีมผีลิตภัณฑ์และบรกิารด้าน AI เชน่ NVDA 

MSFT META GOOGL ด้าน AMZN ถึงแม้จะมีธุรกิจคลาวด์ AI แต่อยา่งไรก็ดีด้วยแรงกดดันจาก Tariff และ Deminimis ทําใหก้าร

เติบโตไม่หวือหวาเท่าท่ีควร

• ด้าน TSLA และ AAPL ถือได้ว่ามแีนวโนม้การเติบโตนอ้ยท่ีสุดในกลุ่มซึ่งเราประเมินว่าเป�นผลมาจากอุปสงค์และแรงซื้อของผู้บรโิภคท่ี

ชะลอตัวลงซึ่งส่งผลกระทบต่อธุรกิจหลักอยา่ง EV และ Smartphone ซึ่งเป�นสินค้าท่ีมีราคาแพงและไม่ใชสิ่นค้าจาํเป�น
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Tech8 : Outlook

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• ป�จจุบนัแม้มีการคาดการณ์กําไรของหลายแพลตฟอรม์อาจลดลงใน 2Q25 จากการลงทุนขยาย Ecosystem, Food Delivery 

Subsidies, การเรง่พัฒนา AI application และการลงทุนตลาดต่างประเทศมากขึ้น เชน่ JD.com, Alibaba, Meituan

• แต่อยา่งไรก็ดี ยงัมมุีมมองเชงิบวกในระยะกลางบางกลุ่ม อยา่ง JD.com, Xiaomi ท่ีมโีครงสรา้งธรุกิจแขง็แรงและได้อานสิงส์จาก

นโยบายรฐั ส่วน Tencent ยงัคงเป�นผู้นําด้านการใช ้AI ยกระดับ AdTech และ gaming experience ซึ่งถือเป�นตัวขบัเคล่ือนการเติบโต

ใหม่ในระยะยาวได้
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Mag7 vs Tech8 : Other Business

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• รายได:้ แม้จะเริม่เหน็การเติบโตของ Mag7 ใน FY25 ท่ีเริม่ชะลอตัวลง แต่เรามองว่าเป�นผลมาจาก 1) ฐานการเติบโตท่ีสูงในป� FY24 2) บางบรษัิท เชน่ TSLA และ AAPL 

มีแรงกดดันจากภาพเศรษฐกิจและอุปสงค์ท่ีชะลอตัว ส่วน Tech 8 มีแนวโน้มการเติบโตของรายได้ในป� 2025 ดีโดยมีแรงหนุนหลักมาจาก policy stimulus ท้ังการ

บรโิภค และด้านการสนับสนุนการลงทุนในกลุ่มเทคฯ 

• Margin: เรามองว่าแนวโน้มการขยายตัวของ Mag7 ดีกว่าจากโมเมนตัมและโอกาสในการทํากําไรจาก AI และ cloud ท่ีสนับสนุนการเติบโตได้ต่อเนื่อง ขณะท่ีแนวโน้ม

การทํากําไรของ Tech8 ยังคงมีแรงกดดันจากการลงทุน AI ท่ีเพ่ิมขึ้นสูงและยังไม่เหน็ผลในระยะส้ัน

• ระยะส้ัน เราเหน็การเติบโตของ Mag7 ในกลุ่ม AI เชน่ META AMZN NVDA ขณะท่ีในส่วน Tech 8 เติบโตโดยมีแรงหนุนจาก policy stimulus ทําใหก้ารเติบโต FY25 ดี

• ระยะกลาง-ยาว เรามอง US Mag 7 มีภาพการเติบโตท่ีมั่นคงมากกว่าจาก 1) ecosystem แขง็แกรง่ 2) การลงทุนต่อเนื่องเพ่ือรองรบั growth 
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Mag7: CAPEX

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• CAPEX ส่วนใหญ่ของ Mag7 ใชส้รา้งและขยายศูนยข์อ้มูลท่ี

รองรบั AI, ซื้อเซริฟ์เวอรแ์ละชปิ AI (โดยเฉพาะจาก Nvidia)

• กลุ่ม Mag7 เรง่สรา้งขดีความสามารถด้าน AI เพ่ือ

ตอบสนองความต้องการลูกค้าและรกัษาความเป�นผู้นําใน

ตลาดคลาวด์

• Nvidia ได้รบัประโยชนอ์ยา่งมากจากการใชจ้า่ย CAPEX ท่ี

สูงของ Hyperscalers ท่ีใชช้ปิประมวลผล AI ของ NVDA

• การลงทุนเหล่านี้จะทําใหค่้าเส่ือมราคาและต้นทุนดําเนินงาน

เพ่ิมขึ้น ซึ่งอาจกดดันอัตรากําไรในระยะส้ัน 

• อยา่งไรก็ดี เราคาดว่าจะสรา้งการเติบโตของรายได้ในระยะ

ยาวจากบรกิาร AI และ Cloud ท่ีเพ่ิมขึ้น
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Source: Bloomberg, InnovestX Research

บรษัิท วัตถปุระสงค์หลักของการลงทุน

Amazon โครงสรา้งพ้ืนฐาน AWS (AI & Cloud), พัฒนาชปิ AI ของตัวเอง (Tranium), ขยายเครอืขา่ยจดัส่ง, 
ศูนยข์อ้มูลท่ัวโลก (ออสเตรเลีย, เพนซลิเวเนีย, นอรท์แคโรไลนา, ไต้หวัน)

Microsoft ศูนยข์อ้มูล AI (สําหรบั LLMs & แอป AI), ขยาย Azure Cloud (รวมถึง Azure Regions ใหม่ 12 แหง่ 
& Edge Zones) โดยมีแรงหนุนจาก OpenAI และ CoreWeave

Meta โครงสรา้งพ้ืนฐาน AI (ศูนยข์อ้มูล, เซริฟ์เวอร)์, พัฒนาโมเดล AI ของตนเอง (Llama, Meta AI), 
อุปกรณ์ AI (เชน่ แว่นตาอัจฉรยิะ)

Alphabet โครงสรา้งพ้ืนฐานทางเทคนิค (เซริฟ์เวอร,์ ศูนยข์อ้มูล) รองรบั Search & AI ขัน้สูง (โมเดล Gemini AI), 
ขยายธุรกิจ Google Cloud AI

Mag7: CAPEX
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Source: Bloomberg, InnovestX Research

• จาํนวนเงนิลงทุน (Capex) ในจนีมแีนวโนม้ท่ีเพ่ิมขึ้น แต่ยงัคงมี

ขนาดเล็กกว่าสหรฐัฯมาก 

• Tencent ใช ้CapEx ถึง $10.7bn ในป� 2024 (คิดเป�นราว 12% 

ของรายได้) และมีแผนรกัษาสัดส่วนระดับเดียวกันในป� 2025 เพ่ือ

รองรบั AI และ data-center expansion

• ด้าน Alibaba ยงัวางแผนลงทุนไม่ต�ากว่า 380bn หยวน 

(~ $52bn) ใน 3 ป�ขา้งหน้าเพ่ือ cloud และ AI infrastructure

• ส่วน Xiaomi วางแผนลงทุนอยา่งน้อย 50bn หยวน ในการ

พัฒนาโปรเซสเซอรม์ือถือ Xring O1 ของตัวเอง โดยวางแผนให ้

TSMC เป�นผู้ผลิต

• นอกจากนี้ ByteDance เตรยีมใชทุ้นกว่า 150bn หยวนในป� 2025 

เพ่ือพัฒนา AI เชน่กัน
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Tech8 vs. Mag7 Valuations Narrowing, But Gap Still Wide
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Valuation of Mag7 vs Tech8

• สหรฐัฯ PE สูงแต่แนวโนม้กําไรดีเมื่อเทียบจนี: หากดทูี่ PE ใน FY25 จะเหน็ได้ว่ากลุ่ม Mag7 เทรดอยูท่ี่ 32x ส่วน Tech8 เทรดอยูท่ี่ระดับ PE 17x ส่วนแนวโน้มการเติบโตกําไร

ของ Mag7 อยูท่ี่ 32% ซึ่งถือได้ว่าเติบโตกว่า Tech8 ที่ระดับ 3.7% ซึ่งทําใหก้ารเทรดที่ PE สูงกว่าถือได้ว่าสมเหตสุมผล หากพิจารณาถึงศักยภาพในการสรา้งรายได้ในอนาคต

• เมื่อเทียบ Valuation และ Monetization potential แล้ว สหรฐัยังดนูา่สนใจกวา่จนี เนื่องจากขนาดธุรกิจ (scale) และบรษัิทมอํีานาจในการกําหนดราคา (pricing power) 

เป�ดโอกาสให ้อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) ของการลงทนุในสินทรพัยถ์าวร (CAPEX) แมว่้าจนีจะม ีCapEx growth rate สูงกว่า (54% เทียบกับ 35%) 

• ขณะที่สหรฐัฯ ยงัคงเป�นผู้นําในด้านมูลค่าการใชจ้า่ยแบบสัมบูรณ์ (Absolute Spending) และ ศักยภาพในการสรา้งรายได้ (Income-Generating Capacity) แสดงใหเ้หน็ถึงขดี

ความสามารถในการแปลงการลงทนุไปสู่กําไรที่เหนือกว่า ทําใหใ้นภาพรวมเรามองวา่การลงทนุในสหรฐัฯดมูคีวามคุ้มค่ามากกวา่
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หุน้ขึ้นหนุนจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของ

รัฐบาลจนีเป�นหลัก ไม่ใช่
การปรับปรุงแนวโน้ม

ผลประกอบการ

หุน้ลงกังวลจาก 
Tariff, มาตรการ 
Trade-in, และ

ผลประกอบท่ี AI 
Monetization ยัง

ไม่เหน็ผล 

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Source: Bloomberg, InnovestX ResearchSource: Bloomberg, InnovestX Research
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Offshore Top pick
US-Magnificent 7 China-Tech 8

• เราประเมนิแนวโน้มการเติบโตมีความแตกต่างในแต่ละกลุ่ม จงึ

แนะ Selective Buy ในหุน้ท่ีมีแนวโน้มท่ีเติบโต ความสามารถใน

การทํากําไรจาก AI และมีป�จจยับวกหนุน ดังนี้

• Tencent แนวโน้มการเติบโตของกําไร จากการใช ้AI ใน 

Ecosystem เชน่ AdTech และ gaming experience 

• Xiaomi ได้แรงหนุนจากนโยบายในประเทศ รวมไปถึงการ

เติบโตของธุรกิจ EV ท่ีจะเป�นแรงขบัเคล่ือนใหม่

• BYD แม้ว่าจะมีแรงกดดันจากการแขง่ขนัท่ีรุนแรงและการ

ควบคุมท่ีเขม้งวดมากขึ้น แต่ประเมินผลกระทบต่อ BYD มีจาํกัด 

และมีแรงหนุนจากการเติบโตของตลาดต่างประเทศ

• เรามองว่าแนวโน้มโตดีจาก AI เป�นหลัก แต่ด้วย Valuation ท่ีสูง 

ทําใหเ้ราแนะลงทุนในชว่งท่ีหุน้ยอ่ตัวลงและเน้นกลุ่ม AI

• Microsoft เราชอบสุดในกลุ่มและมองแนวโน้มดีท้ังระยะส้ันและ

ระยะยาวจากการเป�นผู้นําธุรกิจ เชน่ Cloud  Gen-AI, SaaS, 

Digital Transformation และ AI/ML 

• Amazon เราชอบในด้านการควบคุมต้นทุนท่ีมีประสิทธภิาพและ

แนวโน้มการเติบโตคลาวด์ท่ีได้ประโยชน์จาก AI ขณะท่ีTariff และ 

De minimis ยงัเป�นความเส่ียงต่อธุรกิจคอมเมซิท่ีอาจทําใหหุ้น้

ผันผวนได้

• META Platforms เก็งกําไรได้ในระยะส้ันจากแนวโน้มงบท่ีคาดว่า

โตจากอุปสงค์ AI แต่ระยะกลาง-ยาว มีความเส่ียงจาก เศรษฐกิจ

ชะลอตัวท่ีกดดัน Ads, การแขง่ขนั, และกฎระเบยีบ

•
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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 ์2568 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
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of 
Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and 
editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, 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, NUT, 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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