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บทสรุป
• ตลาดหุน้ส่วนใหญ่ป�ดในแดนลบ จากนักลงทุนกังวลเรื่องเงนิเฟ�อสูงเกินกว่าท่ีคาด รวมไปถึงภาษีกลุ่มยาและผลประกอบการบรษัิทส่วนใหญ่ออกมาแย่กว่าคาด
• กระแสเงนิในวันท่ี 30 ก.ค. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน 2) มีแรงซื้อในกลุ่มการเงนิ 3) มีแรงซื้อในตลาดหุน้โลก 4) มีแรงซื้อกลุ่ม Healthcare 5) 

มีแรงขายทํากําไรในตลาดจนี 6) มีแรงขายในหุน้ขนาดเล็ก 7) เหน็แรงขายในกลุ่ม EM 8) มีแรงขายทํากําไรในกลุ่มเทคโนโลยี
• AAPL เผยงบ 2Q25 ดีกว่าคาดและเติบโตซึ่งเราเชื่อว่าเป�นผลมาจาก Pull-in Demand ก่อนท่ีทรมัป�จะเริ่มเก็บ Tariff นอกจากนี้แนวโน้มยังน่ากังวลจาก 1) ค่าใชจ้า่ย

จาก Tariff ท่ีเพ่ิมขึ้น 2) การแขง่ขนัด้าน AI ท่ีตามหลัง Peers ทําใหเ้รายังไม่แนะนําลงทุน
• AMZN เผยงบ 2Q25 เติบโตดีกว่าคาด อย่างไรก็ดีหุน้ตอบสนองเชงิลบหลังคาดการณ์กําไร AWS ต�ากว่าคาดใน 3Q25 และการเติบโตคลาวด์ท่ีต�ากว่า Peers ขณะท่ี

เราเชื่อว่าระยะกลาง-ยาว ยังเป�นหุน้ท่ีดีจากความสามารถในการควบคุมต้นทุนท่ีมีประสิทธภิาพและตําแหน่งธุรกิจท่ีได้ประโยชน์จาก AI ทําใหเ้รามองหุน้ท่ีปรับลงตอนนี้
เป�นโอกาสในการเขา้ลงทุนท่ีดี

• กลุ่ม Healthcare เผยงบดีกว่าคาดท้ัง BIIB CI CVS นอกจากนี้ LLY มีพัฒนาการเชงิบวกในด้านพัฒนายาเบาหวาน Mounjaro อย่างไรก็ดีแนวโน้มกลุ่ม Healthcare 
ยังน่ากังวลและมีแรงกดดันจาก 1) Sectorial Tariff 2) นโยบายควบคุมราคายาของทรมัป� ทําใหเ้ราไม่แนะนําลงทุน

• Master Card เผยรายได้ 2Q25 โต 16% YoY ปรมิาณการใชจ้า่ยและจาํนวนธุรกรรม โต 10% YoY สะท้อนภาพผู้บรโิภคยังใชจ้า่ย แต่เรามองในระยะขา้งหน้าอาจชะลอ
ตัว แนะชะลอการลงทุน ด้าน Coinbase งบอ่อนแอ รายได้ลดลง 26% QoQ ส่งผลใหร้าคาหุน้ลดลง 10% มองเป�นจงัหวะเขา้เก็งกําไรบนภาพการสนับสนุน Stable 
Coins ผ่าน Genius Act

• Unilever รายงานยอดขายรวม 2Q25 โต 3.4% YoY โดยหากเทียบกับ Nestle พบว่า ท้ังสองบรษัิทเน้นการขึ้นราคา และได้รบัผลกระทบจากต้นทุนสูงขึ้นส่งผลให ้
margin หดตัว YoY เราแนะนําหลีกเล่ียงกลุ่ม Consumer Staples มองว่าในระยะขา้งหน้าไม่สามารถขึ้นราคาได้มากจากกําลังซื้ออ่อนแอ รวมไปถึงต้นทุนท่ีสูงขึ้นจาก
ภาษีจะกดดันอัตรากําไร

• กลุ่มโรงแรมและสินค้าหรูหรา (Accor, Prada, Ferragamo) โดยรวมทําผลงานได้แย่ ตามแนวโน้มเศรษฐกิจอ่อนแอ โดยยอดขายในเอเชยี (รวมจนี) เป�นภาพผสม 
โดย Prada ยอดขายดังกล่าวโต 9.4% ในขณะท่ี Ferragamo ลดลง 18% เราประเมินว่า หากต้องการเก็งกําไรบนภาพการฟ�้ นตัวในจนี เรามอง LVMH น่าสนใจจาก 
Downside จาํกัด

• อุตฯเซมิฯท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI และเทคโนโลยีขัน้สูงยังมีแนวโน้มดี เราแนะจบัตา SK Hynix และกลุ่ม Chip Making Tools เชน่ AMAT, LRCX, KLAC, Tokyo 
Electron

• อุตสาหกรรมยานยนต์ยังเผชญิแรงกดดันจากภาษีนําเขา้สหรฐัฯ และเศรษฐกิจจนีชะลอตัว แนะเลือกลงทุนในหุน้ท่ีมีความยืดหยุ่นสูง เชน่ TOYOTA, BYD, GEELY 
และ CATL

• ยอดขายท่ีอ่อนแอของ AB InBev และ Budweiser APAC สะท้อนป�ญหากําลังซื้อท่ีชะลอตัวในจนี ทําใหเ้รามองว่ากลุ่มเครื่องด่ืมในจนียังไม่เหมาะแก่การลงทุน



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย์

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

Thailand 1,242.4 -0.1% 1.5 -1.4 32.7 0.6% Copper 435.5 -22.0% Healthcare -2.3% Polygon -4.1%
Singapore 4,173.8 -1.1% 2.1 0.4 1.3 0.1% Rubber 315.9 -2.1% REIT -1.4% Chainlink -2.2%
Malaysia 1,513.3 -0.7% 3.4 0.6 4.3 0.6% Aluminium 2,563.9 -1.4% Real Estate -1.4% Dogecoin -2.0%
Indonesia 7,484.3 -0.9% 6.6 1.0 16,455.0 0.4% Silver 36.7 -1.1% Materials -1.4% Litecoin -1.6%
Philippines 6,252.7 -1.0% 5.0 -1.0 58.3 1.3% Oil - Brent 72.5 -1.0% Cons Staples -0.8% XRP -1.3%
Vietnam 1,502.5 -0.3% 3.3 0.0 26,198.0 -0.1% Palm oil 4,175.0 -0.8% Cons Disc -0.8% Cardano -1.3%
India 35,981.7 -0.5% 6.5 2.0 87.6 0.2% Soybean 961.8 -0.6% Financials -0.7% Polkadot -1.0%
China 3,573.2 -1.2% 1.7 -1.6 7.2 0.0% Sugar 16.4 -0.6% Energy -0.6% Ethereum -0.9%
Hong Kong 24,773.3 -1.6% 2.9 -0.4 7.8 0.0% Rice 12.3 -0.6% IT -0.3% Bitcoin Cash -0.7%
Japan 41,069.8 1.0% 1.6 -0.4 150.8 0.8% Cotton 65.6 -0.4% Industrials -0.2% Bitcoin -0.6%
South Korea 3,245.4 -0.3% 2.8 -0.7 1,393.4 0.2% Wheat 523.3 -0.1% Utilities 0.1% Solana -0.4%
Taiwan 23,542.5 0.3% 1.4 -0.2 29.9 0.6% EU Coal 112.3 0.0% ICT 1.5% TRON 0.1%
Australia 8,999.0 -0.2% 4.3 0.6 1.6 0.1% Baltic Dry Index 1,995.0 0.4% Avalanche 0.6%
UK 9,132.8 0.0% 4.6 -3.4 0.8 0.2% Soybean meal 261.8 0.4% %Chg Binance Coin 0.9%
Germany 24,065.5 -0.8% 2.7 -1.1 1.7 -0.1% Gold 3,289.9 0.5% Style/Basket DoD Cronos 2.3%
France 7,772.0 -1.1% 3.3 -1.0 5.7 -0.1% Corn 394.0 0.6% Global Cyclical -1.3%
Switzerland 11,836.0 -0.8% 0.4 -1.4 0.8 -0.3% Coffee 295.8 0.8% Asset Sensitive -1.1% ETF %Chg
Italy 40,987.7 -1.6% 3.5 -1.2 1,696.2 -0.1% Natural Gas 3.1 2.0% High Dividend -0.9% Thematics DoD
Spain 14,397.0 0.1% 3.2 -2.0 145.8 -0.1% EU Gas 34.8 2.0% Commodities -0.9% EV -2.5%
Greece 1,994.6 0.9% 3.4 -1.0 298.5 -0.1% Small -0.9% Genomic -2.2%
US 6,339.4 -0.4% 4.4 0.4 100.0 0.2% Fixed Income %Chg Large -0.8% Semiconductor -2.2%
Canada 27,259.8 -0.4% 3.5 -2.3 1.4 0.2% DoD Value -0.8% Cybersecurity -1.1%
Mexico 57,397.9 0.0% 6.1 -3.0 18.9 0.0% Global Treasury -0.2% Growth -0.8% Clean Energy -1.0%
Brazil 133,071.1 -0.7% 10.5 0.0 5.6 0.5% Global Inflation-linked -0.1% High Beta -0.6% ESG -0.7%
Argentina 2,319,510.5 0.6% 8.4 1.0 1,370.2 4.0% U.S. Treasury 0.0% Low vol -0.5% Innovation -0.4%
World -0.5% Thai Govt bond - 10yr 0.1% Rate Sensitive -0.5% Cloud & Big Data -0.3%
DM -0.5% Global HY 0.1% Domestic -0.4% Metaverse 0.4%
EM -0.7% Global Investment Grade 0.4% Defensive -0.4% Gaming 0.7%



กระแสเงนิในวันท่ี 30 ก.ค. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน มแีรงขายในตราสารหนี้หลังจากท่าทีของธนาคารกลางสหรฐัจะไม่ลดดอกเบีย้เรว็ 2) มีแรงซื้อในกลุม่การเงนิหลังประเด็น

สงครามการค้าเริม่คล่ีคลายและผลประกอบการของธนาคารในยุโรปออมาดีกว่าท่ีคาด 3) มีแรงซื้อในตลาดหุน้โลกมองว่าตลาดต้องการกระจายความเส่ียงหลังตลาดปรบัตัวเพ่ิมขึ้นตอบสนองข้อตกลง

ทางการค้าของสหรฐั 4) มแีรงซื้อในกลุม่ Healthcare และตลาดญี่ปุ�นหลังปรบัตัวลดลงจากป�จจยัเฉพาะตัว 5) มีแรงขายทํากําไรในตลาดจนีหลังตลาดสะท้อนข่าวบวกในระดับหนึ่ง 6) มีแรงขายในหุน้

ขนาดเล็กหลังได้รบัผลกระทบจากภาษีของสหรฐั 7) เหน็แรงขายในกลุ่มประเทศ EM จากค่าเงนิดอลลารท่ี์แข็งค่าต่อเนื่อง 8) มีแรงขายทํากําไรในกลุ่มเทคโนโลยีหลังราคาปรบัตัวเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง

Source: Bloomberg, InnovestX

ค่าเงนิดอลลารท่ี์แขง็ค่าส่งผลกับกระแสเงนิในตลาด EM
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2Q25 Earnings Snapshot
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Source: INVX Equity Strategy Research Team

Above expectation Unilever, Mastercard, Roblox, CVS, Apple, First Solar, KLA, Cloudflare, Enel

Net profit - Record high Mastercard, KLA, Cloudflare, Ferrari

Margin expansion Sanofi, Accor, Mastercard, Apple, Amazon, AB Inbev, Budweiser APAC, Ferrari, Enel

Revenue growth Sanofi, Unilever, Samsung Electronics, Mastercard, Roblox, CVS, Apple, Coinbase, 
Amazon, First Solar, KLA, Cloudflare, Ferrari, MicroStrategy

Turnaround MicroStrategy

Consistent Growth Mastercard, Apple, Amazon, Ferrari

Strong Growth Amazon, KLA

Below expectation Sanofi, Tokyo Electron, Samsng Electronics, Accor, Coinbase, Samsung SDI, AB Inbev, 
Budweiser APAC, Ferrari

Declining momentum Samsung Electronics, Coinbase
Continuous Loss Roblox, Samsung SDI

Guidance - Positive surprise Mastercard, Roblox, CVS, First Solar, KLA, Cloudflare

Guidance - Negative surprise Sanofi, Tokyo Electron, Coinbase, Amazon, Ferrari



AMZN งบโตดีกว่าคาดและมัน่คง...ทําไมหุน้ลง ?
• AMZN  เผยงบโตดีกว่าคาด โดยรายได้โต 13% และกําไรโต 35% 

• งบมีแรงหนุนจากกลุ่มคลาวด์โต 17.5% และคอมเมิซในส่วนสหรฐัฯโต 11%

• นอกจากนี ้CAPEX ด้าน AI อยูใ่นระดับสูง $32.2bn ซึ่งเป�นไปในทิศทางเดียวกับ

กลุ่มและเพ่ิมขึ้นราว 2x เมื่อเทียบกับป�ก่อน ส่งผลให ้FCF เหลือเพียง $18.2bn

• อยา่งไรก็ดี ตลาดตอบสนองเชงิลบซึ่งเรามองว่าเป�นผลมาจากคาดการณ์กําไร 

AWS ต�ากว่าคาดใน 3Q25 และการเติบโตคลาวด์ท่ีต�ากว่า Peers

• ในระยะส้ัน เรามองว่า AMZN มีแรงกดดันจาก 1) อุปสงค์ผู้บรโิภคท่ีชะลอการใช้

จา่ยซึ่งอาจกดดันธุรกิจคอมเมิซ 2) การแข่งขันท่ีเพ่ิมขึ้นในกลุ่มคลาวด์จาก

คู่แข่งอยา่ง Microsoft และ Google 3) นโยบายภาษีการค้าท่ีไม่แน่นอน แต่

บรษัิทเผยยงัไม่เหน็ผลกระทบท่ีชดัเจนต่อความต้องการของผูบ้รโิภค

• ระยะกลาง-ยาว เป�นหุน้ท่ีดีจาก 1) ความสามารถในการควบคมุต้นทนุท่ีมี

ประสิทธภิาพ ทําใหธุ้รกิจมีแนวโน้มไปต่อได้ในชว่งท่ีเกิดวิกฤตและป�จจยัภายนอก

ผันผวน 2) อุปสงค์ AI และการลงทนุท่ีเพ่ิมขึ้นยงัมีส่วนชว่ยหนุนการเติบโต

บรกิารท่ีเก่ียวข้อง เชน่ AWS 3) Tariff และ De minimis มีส่วนทําใหต้้นทนุ

สินค้าถกูจากจนีใน Temu Shein แพงขึ้น ซึ่งทําให ้AMZN ได้เปรยีบและมี

ความสามารถทางการแข่งขันเพ่ิม 
6

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team
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AAPL งบดีกว่าคาด...หุน้ขึ้นจากความคาดหวังท่ีต�า

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Apple (AAPL) เผยรายได้เพ่ิมขึ้น 10% และกําไรโต 12% โดยมีแรง

หนุนจากรายได้ IPhone +13% และรายได้จากส่วนบรกิาร 

(Services) ทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี $27.4bn

• ด้าน Tim Cook เผยบรษัิทมีการเติบโตในทุกภมูิภาคท่ัวโลก ท้ังใน

ส่วนของ iPhone, Mac และ Services

• เราประเมนิงบ AAPL และยอดขายท่ีดีกว่าคาดนั้นมีแรงหนุนมาจาคํา

ส่ังซื้อล่วงหน้า (Pull-in Demand) ก่อนท่ีจะเก็บ Tariff 

• เรามองว่าแนวโน้มยงัมีความน่ากังวลจาก 1) ค่าใชจ้า่ยจาก Tariff ท่ี

เพ่ิมขึ้น โดย AAPL คาดว่าจะเพ่ิมขึ้นเป�น $1.1bn ในไตรมาสนี้ (ไตร

มาสก่อน $800mn) 2) การแขง่ขนัด้าน AI ท่ีตามหลัง Peers แม้ว่า

บรษัิทจะลงทุนและเป�ดรบัการเขา้ซื้อกิจการเพ่ือเรง่การพัฒนา 3) 

อุปสงค์ผู้บรโิภคท่ีชะลอตัวกดดันยอดขายสมารท์โฟน

• ด้วยภาพแนวโน้มท่ีไม่สดใส ทําใหย้งัไม่แนะนําลงทุนใน AAPL
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กลุ่ม Healthcare งบดี...แต่แนวโน้มน่ากังวล

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Biogen (BIIB) เผยงบดีกว่าคาดและปรบัเพ่ิมคาดป� 25 ขึ้นหลังยา

โรคอัลไซเมอร ์ Leqembi มีอุปสงค์ทีดี โดยเฉพาะในสหรฐัฯ

• Cigna (CI) และ CVS งบดี แต่แนวโน้มมีแรงกดดันจากต้นทุน

การแพทยท่ี์เพ่ิมขึ้นโดยเฉพาะในส่วนประกัน Medicare Advantage

• ด้าน Eli Lilly มีพัฒนาการเชงิบวกในการพัฒนายาเบาหวาน Mounjaro 

โดยล่าสุดแสดงผลลัพธท่ี์ดีในการทดลองเทียบกับยา Trulicity 

• นอกจากนี้ Trump ได้ส่งจดหมายไปยงับรษัิทผลิตยารายใหญ่ 17 แหง่

ท่ัวโลก เพ่ือเรยีกรอ้งใหร้าคายาในสหรฐัฯ เท่ากับราคาท่ีประเทศอ่ืน ๆ 

จา่ยสําหรบัยาเดียวกัน

• ภาพรวมแนวโน้ม Healthcare ยงัมีแรงกดดันจาก 1) Sectorial Tariff 

ท่ีกลุ่ม Pharma เส่ียงถกูเก็บภาษีในระดับสูง 2) นโยบายควบคุมราคายา

ของทรมัป�ท่ีกดดันรายได้และกําไร 

• ด้วยแนวโน้มท่ียงัไม่สดใส ทําใหเ้รายงัไม่แนะนําลงทุนกลุ่ม Healthcare
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Master Card ขา้งหน้ายงัมคีวามเส่ียง ด้าน Coinbase เรามองเก็งกําไรได้

Source: Company Report, INVX Equity Strategy Research Team

• กลุ่ม Financial Services (Master Card, Coinbase) รายงานงบ 2Q25 ดังนี้

• Master Card เผยรายได้โต 16% YoY ด้านปรมิาณการใชจ้า่ยและจาํนวนธุรกรรม 

โต 10% YoY ในขณะท่ี Cross-border volume โต 13% YoY แต่ลดลงจาก 16% 

YoY ในไตรมาสก่อนหน้า

• ท้ังนี้ อัตรากําไรจากการดําเนินงาน เพ่ิมขึ้น 50 basis points เป�น 59.9%

• Coinbase เผยรายได้ลดลง 26% QoQ แต่เพ่ิมขึ้น 0.32% YoY โดยรายได้จาก

ค่าธรรมเนียมลดลง 39% QoQ 

• รายได้จากค่าบรกิารเพ่ิมขึ้น 9% YoY โดยได้รบัแรงหนุนจาก stablecoin USDC 

และบรกิาร Prime Financing

• โดยสรุปงบ Master Card สะท้อนภาพผู้บรโิภคยงัคงใชจ้า่ยในไตรมาสท่ีผา่นมา แต่

อาจจะมาจาก Front-loading ในสินค้าบางกลุ่มก่อนการขึ้นภาษี ในระยะข้างหน้ายงั

น่าเป�นหว่งจากกําลังซื้อท่ีอ่อนตัวลง แนะนําชะลอการลงทนุ

• ด้าน Coinbase ด้วยงบท่ีออกมาอ่อนแอ ราคาหุน้ปรบัตัวลดลงราว 10% เรามอง

ว่าสามารถเก็งกําไรได้ บนภาพ ปธน. ทรมัป� ท่ีสนับสนุน Cryptocurrency และ 

Stable Coin ผ่าน Genius Act

9

Coinbase’s Illustrative USDC Gross Reserve Income Breakdown

Master Card’s Payment Network Key Metrics



กลุ่ม Consumer Staples ยงัโตได้... แต่ระยะขา้งหน้ายงัมคีวามเส่ียง

Source: Goldman Sachs, INVX Equity Strategy Research Team
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• Unilever รายงานผลประกอบการไตรมาสสอง มีรายละเอียดดังนี้ 

• ยอดขายโดยรวมเติบโต 3.4% YoY ซึ่งมาจากการเติบโตของปรมิาณขาย 1.5% 

YoY และการขึ้นราคา 1.9% YoY

• การเติบโตหลักมาจากตลาดพัฒนาแล้วอยา่งอเมรกิาเหนือ 5.4% YoY และยุโรป 

3.4% YoY ด้านตลาดเกิดใหม่ โดยเฉพาะในเอเชยีแปซฟิ�กและแอฟรกิา มีการฟ�้ น

ตัวและเติบโต 3.5% YoY

• นอกจากนี้ บรษัิทยงัเพ่ิมงบประมาณด้านการตลาดและการสรา้งแบรนด์อีก 40 

basis points เพ่ือรกัษาการเติบโต

• โดยหากเทียบกับ Nestle (Table) พบว่า ท้ังสองบรษัิทยงัมีการเติบโตท้ังในด้าน

ยอดขายและการขึ้นราคา แต่เรามองว่าในระยะข้างหน้าจะไม่สามารถขึ้นราคา

ได้มาก จากกําลังซื้อท่ีอ่อนตัวลง

• ท้ังสองบรษัิทได้รบัผลกระทบจากต้นทนุท่ีสูงขึ้นส่งผลให ้margin ปรบัตัวลดลง

• ด้วยภาพนี้ เรายงัแนะนําใหห้ลีกเล่ียงการลงทนุในกลุ่ม Consumer Staples 

จากภาพอัตรากําไรท่ีมีแนวโน้มถกูดดันจากภาษีนําเข้า และกําลังซื้อท่ีอ่อนแอ

Organic 
Growth 3.4%, 70 bps YoY 2.9%, 80 bps YoY

Volume Growth 1.5%, -110 bps YoY -1.8%, 90 bps YoY

Price Growth 1.9%, 30 bps YoY 2.7%, 90 bps YoY

Gross Margin 45.7%, Flat YoY 46.6%, -60 bps YoY

Operating 
Margin

19.3%, -30 bps 
YoY 16.5%, -90 bps YoY

Unilever vs. Nestlé 1H 2025 Key Financial Metrics



กลุ่ม Luxury และ Hotel งบอ่อนแอ... ทิศทางฟ�้ นตัวในจนีเป�นภาพผสม

Source: Company Report, INVX Equity Strategy Research Team

• Accor รายงานกําไรลดลงจากต้นทนุทางการเงนิสูงขึ้น ด้าน RevPAR เติบโต 

4.6% YoY ในครึ่งป�แรก แต่คาดว่าจะชะลอตัวลงเหลือ 2-4% สําหรบัท้ังป� 

• Prada Group รายงานยอดขายโต 9% YoY ต�าคาดเล็กน้อย ด้านยอดขายแบ

รนด์ Prada ลดลง 2% YoY ขณะท่ีแบรนด์ Miu Miu โต 40% YoY ต�าคาด

• ด้านยอดขายภมูิภาคเอเชยีแปซฟิ�ก (ซึ่งรวมถึงจนี) เติบโตขึ้น 8.3%

• Ferragamo รายงานผลขาดทนุ ในขณะท่ีตลาดคาดว่าจะกําไรเล็กนอ้ย โดย

รายได้รวมลดลง 9.4% YoY 

• ยอดขายในทกุภมูิภาคหลักลดลง โดยในเอเชยีแปซฟิ�กท่ีลดลงมากท่ีสุดถึง 18%

• โดยสรุป ผลประกอบการชีใ้นทิศทางเดียวกัน คือ ภาพกําลังซื้อท่ีอ่อนตัวลง

• ด้านยอดขายในจนีเป�นภาพผสม โดยเราเหน็ยอดขายในหลายบรษัิทกลุ่มสินค้า

หรูหรามีสัญญาณการฟ�้ นตัวในจนี

• บนภาพเชน่นี้ หากต้องการลงทนุในกลุ่ม Luxury เราแนะนํา LVMH ท่ีมี 

Downside จาํกัด และมีกลุ่มสินค้าท่ีหลากหลาย

11

Prada’s 1H25 Retail Sales by Geography

Ferragamo’s 1H25 Retail Sales by Geography



ผลประกอบการกลุ่มเซมฯิ มทิีศทางผสม ด้าน AI และเทคฯขัน้สูงยงัดี

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Samsung เผยหน่วยธุรกิจชปิรายงานผลกําไรลดลงอยา่งมากถึง 94%

เน่ืองจากมาตรการควบคุมการส่งออกของสหรฐัฯ ส่งผลใหช้ปิ AI ท่ีผลิต

ได้ขายไม่ออก อยา่งไรก็ดีมีสัญญาณการฟ�้ นตัวใน 3Q25

• Tokyo Electron เผยงบออกมาตามคาด แต่ปรบัลดคาดการณ์ผลกําไร

ตลอดท้ังป�ลงเน่ืองจากอุปสงค์การลงทุนท่ีอ่อนแอจากผู้ผลิตชปิขัน้สูง

บางรายและการใชจ้า่ยในจนีท่ีชะลอตัว

• ในทางตรงกันขา้ม KLA Corp. งบดกีว่าคาด และใหค้าดการณ์ว่ายอดขาย

ในไตรมาสแรกจะเติบโตขึ้น เน่ืองจากลูกค้า logic-chip จะลงทุนใน 2nm

• จากภาพน้ีแม้ว่าอุตฯเซมฯิโดยรวมจะได้รบัผลกระทบจากอุปสงค์ท่ีลดลง 

แต่ภาคส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI และเทคโนโลยขีัน้สูงยงัคงมีแนวโน้มท่ีดี

• เราประเมิน 1) จากภาพของ Samsung แนะมอง SK Hynix ท่ีมีสถานะท่ี

ดีกว่าจากยอดขายและการเติบโต 2) งบท่ีดีของ KLA และ Tokyo 

Electron บ่งชีว่้ากลุ่ม Chip Making tools ยงัมีแนวโน้มเติบโตตามเซมิฯ

ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI ทําใหเ้ราแนะลงทุนใน AMAT, LRCX, KLAC, Tokyo 

Electron ในชว่งท่ีเราคายอ่ตัวลง
12
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งบกลุ่มรถยนต์และแบตเตอรี ่ยงัมปี�จจยักดดันจากภาษีสหรฐัฯ และกําลังซื้อในจนี

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Ferrari 2Q25 มียอดขายและจาํนวนรถท่ีส่งมอบลดลงเล็กน้อย ซึ่งต�า

กว่าท่ีนคาด อยา่งไรก็ดี บรษัิทยงัยนืยนัแนวโน้มเดิมตลอดท้ังป�

• BMW และ Renault เผยอัตรากําไรจากการผลิตรถยนต์ลดลงใน 2Q25 

จากผลกระทบของกําแพงภาษีของสหรฐัฯ และยอดขายท่ีซบเซาในจนี ด้าน 

BMW ยนืยนัเป�าหมายอัตรากําไรตลอดท้ังป�ท่ีอยา่งน้อย 5% แต่ Renault

ได้ปรบัลดเป�าหมายอัตรากําไรจากการดําเนินงานลง

• Samsung SDI ขาดทุนจากการดําเนินงาน -398 พันล้านวอน แยก่ว่าท่ี

คาด จากกลุ่มแบตเตอรี ่EV และแบตเตอรีข่นาดเล็ก มีความต้องการชะลอ

ตัว นอกจากน้ี คาดว่าภาษี จะทําใหอั้ตรากําไรใน 2H25 ลดลง

• เรามองว่าอุตสาหกรรมยานยนต์ ยงัเผชญิผลกระทบ 2 ด้านหลัก คือ 1) 

นโยบายภาษีนําเขา้ของสหรฐัฯ และ 2) การชะลอตัวของเศรษฐกิจจนี แนะ

หุน้ท่ีมีความยดืหยุน่สูง โครงสรา้งต้นทนุแขง่ขนัได้ แผนปรบัตัวชดัเจน 

และมีสัดส่วนรถยนต์พลังงานงานใหม่สูง เชน่ TOYOTA BYD GEELY

• ส่วนกลุ่มแบตเตอรี ่CATL ยงัเป�นหุน้ท่ีเราชอบ คาดว่าจะได้ประโยชน์จาก

นโยบายลดการแขง่ขนัในจนี 
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AB InBev และ Budweiser เผชญิภาวะชะลอตัวในตลาดเบยีรใ์นจนี

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• AB InBev มียอดขายเบียรล์ดลง 1.9% โดยสาเหตุหลักมาจากผู้บรโิภคใน

บราซลิและจนีลดการใชจ้า่ย

• Budweiser APAC รายงานว่ากําไรลดลง 31% เน่ืองจากยอดขายเบียร์

ในจนีลดลง 7.4% โดยเฉพาะในรา้นอาหารและสถานบันเทิง ซึ่งได้รบั

ผลกระทบจากมาตรการของรฐับาลจนีท่ีต่อต้านการฟุ�มเฟ�อย

• ผลการดําเนินงานท้ัง 2 บรษัิท ชีใ้หเ้หน็ถึงความท้าทายโดยเฉพาะอยา่งยิง่

จากพฤติกรรมผู้บรโิภคท่ีเปล่ียนไปและการชะลอตัวทางเศรษฐกิจในตลาด

สําคัญอยา่งบราซลิและจนี 

• อยา่งไรก็ดี AB InBev มีการเติบโตท่ีดีขึ้นในตลาดอเมรกิาเหนือซึ่งชว่ย

ชดเชยการลดลงในภมูิภาคอ่ืนได้บางส่วน ขณะท่ี Budweiser APAC มีผล

การดําเนินงานท่ีน่าพอใจในตลาดอินเดียและเกาหลีใต้

• จากภาพรวมน้ี บ่งชีว่้ากําลังซื้อในจนียงัคงเหน็การฟ�้ นตัวได้ไม่สม�าเสมอ 

ด้านแนวโน้มกลุ่มเครื่องดืมในจนี ยงัได้รบัผลกระทบการกําลังซื้อ และการ

แขง่ขนัสูง ทําใหเ้ราแนะหลีกเล่ียงการลงทนุในกลุ่มเครื่องด่ืมในจนี
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้

15

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

Apple Inc USD 207.6 1.1 3,100,229           4.1 227.8 10% 0% 1% 18% 7% 31.3 49.8 0.5 -0.7 207.3 215.5
Amazon.com Inc USD 234.1 1.2 2,485,394           4.8 253.5 8% 7% 7% 42% 10% 34.4 8.9 0.0 0.2 218.9 234.9
Biogen Inc USD 128.0 0.8 18,767                 3.9 169.6 33% 0% 2% 33% 3% 7.8 1.1 0.0 0.3 123.4 136.6
Cigna Group/The USD 267.4 0.5 71,429                 4.7 371.8 39% 0% -19% 142% 11% 9.4 1.7 2.1 0.6 279.4 321.8
CVS Health Corp USD 62.1 0.7 78,763                4.4 79.5 28% 0% -10% 68% 15% 12.0 1.0 4.2 0.9 58.1 68.2
Eli Lilly & Co USD 740.1 0.8 701,391               4.5 960.7 30% 0% -5% 87% 36% 57.7 39.1 0.7 2.2 744.3 818.0
Mastercard Inc USD 566.5 0.9 512,096              4.4 638.8 13% 0% 1% 16% 16% 39.2 68.6 0.5 1.6 548.3 572.4
Coinbase Global Inc USD 377.8 2.1 96,217                 3.7 358.7 -5% 0% 8% -47% 32% 55.5 11.4 0.0 -0.4 350.6 423.3
KLA Corp USD 879.0 1.6 116,244               3.9 875.2 0% 0% -2% 65% 11% 27.1 28.4 0.8 0.7 887.1 949.8
Applied Materials Inc USD 180.1 1.5 144,498              4.2 205.7 14% 0% -2% 9% 7% 21.1 7.7 0.8 -0.2 182.1 201.0
Lam Research Corp USD 94.8 1.6 121,312                4.3 110.6 17% 0% -3% 51% 14% 23.6 11.9 1.0 -0.1 95.7 102.7
Accor SA EUR 44.7 1.2 10,940                4.6 53.9 21% 0% 1% -7% 19% 20.0 2.3 2.8 0.5 45.4 50.4
Renault SA EUR 32.7 1.1 9,673                  4.1 48.7 49% 0% -16% 112% 41% 4.2 0.3 7.7 -0.2 29.3 43.8
Salvatore Ferragamo SpA EUR 5.0 1.1 841                      2.3 5.1 2% 0% -26% 85% 207% N/A 1.2 0.6 0.9 5.0 5.4
Ferrari NV EUR 385.3 0.9 841                      3.7 445.0 16% -7% -7% 6% 14% 47.2 19.0 0.7 0.5 399.8 452.3
Anheuser-Busch InBev SA/NV EUR 51.4 0.8 69,524                4.7 69.9 36% -12% 7% 27% 12% 17.7 1.4 1.7 0.7 54.7 61.4
Nestle SA CHF 71.1 0.8 183,191                3.8 86.3 21% -10% -5% 4% 6% 15.4 5.4 4.3 1.5 71.1 81.1
Unilever PLC GBP 4,408.0 0.6 108,074              4.1 5016.1 14% 0% -3% 29% 7% 17.5 6.8 3.6 1.1 4393.9 4534.2
Samsung Electronics Co Ltd KRW 69,800.0 1.1 412,598,763       4.7 83500.0 20% 17% 31% -9% 29% 14.2 1.2 2.0 -0.2 58547.5 72672.6
Tokyo Electron Ltd JPY 22,685.0 1.4 10,698,989        4.3 30227.3 33% -18% -6% 48% 17% 19.6 5.4 2.6 -0.3 26524.3 28212.2
PRADA SpA HKD 40.8 0.7 104,400             4.5 65.0 59% -16% -32% 6% 11% 14.1 2.7 3.8 0.4 45.5 52.0
BYD Co Ltd HKD 114.5 1.0 1,045,681            4.7 155.8 36% -6% 29% 29% 21% 23.5 5.4 1.2 -0.5 114.7 134.6
Budweiser Brewing Co APAC Ltd HKD 8.1 1.0 107,536              4.5 10.0 23% 5% 9% 2% 11% 17.9 1.3 4.4 -0.3 7.8 9.0

กรอบราคาจากมุมมองด้านDiv 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 ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



19

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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