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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ป�ดในแดนลบ โดยมปี�จจยักดดันหลักมาจากความตึงเครยีดทางการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจนีที่เพ่ิมขึ้น โดยจนีคว�าบาตรบรษัิทต่อเรอืสัญชาติเกาหลีใต้ Hanwha 

Ocean ที่มหีน่วยงานที่เชื่อมโยงกับสหรฐัฯ ด้านสหรฐัฯ ขูว่่าจะระงบัการซื้อผลิตภณัฑ์น�ามนัปรุงอาหารจากจนีของสหรฐัฯ 

• กระแสเงนิในวันที่ 13 ต.ค. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน มแีรงซื้อในตราสารหนี้ 2) กระแสเงนิในโลหมค่ีาผันผวน มแีรงซื้อทองคําจากธนาคารจนี 3) มแีรงซื้อในกลุ่ม

เทคโนโลย ี4) มแีรงซื้อในกลุ่มการเงนิ 5) มแีรงขายในตลาด EM 6) มแีรงขายในกลุ่มพลังงาน 7) มแีรงขายกลุ่ม Consumer Staples 

• ธนาคารใหญ่ GS, JPM, C, WFC รายงานกําไรและรายได้ที่สูงกว่าการคาดการณ์ หนุนจากการเติบโตของธุรกิจตลาดทนุ กลุ่มธนาคารขนาดใหญ่มจุีดกังวลรว่มกัน คือ คณุภาพสินเชื่อที่

อาจแยล่ง อยา่งไรก็ดี เราประเมนิธุรกิจตลาดทนุจะยงัคงดีอยูใ่นไตรมาสส่ีจากแนวโน้มดอกเบีย้ขาลง ด้วยเหตนุี้ เราชอบหุน้ที่มรีายได้ Capital market สูง โดยเราชอบ GS, MS

• การรว่มมอืด้าน AI โตต่อเน่ือง โดย 1) INTC เป�ดตัว Data Center GPU ใหม ่2) ด้าน AMD ได้รบัคําส่ังซื้อจาก Oracle เพ่ือติดต้ังชปิ MI450 ในศนูยข์อ้มูล ORCL 3) CRM รว่มมอืกบั 

OpenAI และ Anthropic นําโมเดล AI ผสานรวมแพลตฟอรม์ 4) WMT รว่มมอื OpenAI ในบรกิารส่ังซื้อสินค้าผ่าน Chat GPT เรามองว่าแนวโน้มการเติบโต AI ยงัเป�นขาขึ้น โดยเรา

ชอบ NVDA AMD TSM MSFT META AMZN GOOGL ORCL PANW 

• Boeing มกีารส่งมอบเครื่องบนิพาณิชยท์ี่แขง็แกรง่ที่สุดนับต้ังแต่ป� 2018 โดยส่งมอบไป 160 ลําใน 3Q25 สะท้อนแนวโน้มการฟ�้ นตัวของ BA อยา่งไรก็ดีความเส่ียงที่แนะติดตามความ

ล่าชา้ในการส่งมอบเครื่องบนิและ Government Shutdown ทําให ้FAA มกีารอนุมติัและตรวจสอบชา้ ขณะที่เราชอบ Airbus ที่ภาพการเติบโตชดัเจนมากกว่า

• LVMH รายงานยอดขายกลับมาเติบโต 1% ในไตรมาสสาม และรายได้ในธุรกิจดีกว่าที่คาดไว้ ด้านธุรกิจหลัก F&L ลดลงเพียง 2% ดีกว่าไตรมาสก่อน และลดลงน้อยกว่าคาด ด้าน

ยอดขายในจนีเริม่เหน็การฟ�้ นตัวกลับมาเป�นบวก เรามองเป�นบวกต่อ LVMH ที่เริม่เหน็การฟ�้ นตัวทีช่ดัเจนมากขึ้น เราคาดว่าจะเหน็ฟ�้ นตัวในจนีต่อเนื่อง เรายงัคงแนะนําสะสม LVMH

• ยอดนักท่องเที่ยวมาเก๊าชว่ง Golden Week อยูท่ี่ 1.14 ล้านคน ต�ากว่าคาด และรายได้คาสิโน (GGR) หลังเทศกาลลดลง 46% WoW สะท้อนการฟ�้ นตัวของภาคท่องเที่ยวจนีที่ยงัไม่

ทั่วถึง แมร้าคาหุน้กลุ่มเกมจะอ่อนแรง และ 4Q25 ยงัมแีรงหนุนจากฐานต�าและกิจกรรมปลายป� แต่เราแนะรอติดตามงบ 3Q25 ก่อนเขา้สะสมอีกครัง้

• หุน้โซลารจ์นีปรบัตัวขึ้นแรงหลังรฐับาลเตรยีมคมุกําลังผลิตเกินจาํเป�น เพ่ือลดป�ญหา oversupply และสงครามราคาในตลาด คาดชว่ยพยุงราคาโมดลู–ซลิิคอนและฟ�้ น margin ผู้ผลิต

ใหญ่ เชน่ LONGi, Tongwei, JA Solar, Sungrow รวมถึงหนุน sentiment กลุ่มพลังงานสะอาดต่อเนื่อง โดยเฉพาะ CATL ที่เรายงัแนะลงทนุได้



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 1,266.4 -1.6% 1.5 -1.0 32.8 0.2% Baltic Dry Index 2,022.0 -5.7% IT -1.5% Dogecoin -6.5%
Singapore 4,354.5 -0.8% 1.8 -4.0 1.3 0.0% Natural Gas 3.0 -2.9% Cons Disc -0.6% Chainlink -5.8%
Malaysia 1,611.5 -0.2% 3.4 -1.2 4.2 0.1% Copper 502.3 -2.4% ICT -0.2% XRP -5.8%
Indonesia 8,066.5 -2.0% 6.1 -2.9 16,575.0 0.1% Silver 51.4 -1.8% Energy -0.2% Binance Coin -5.8%
Philippines 6,076.2 0.4% 4.8 2.4 58.2 0.0% Aluminium 2,735.7 -1.7% Healthcare -0.1% Cronos -5.6%
Vietnam 1,761.1 -0.2% 3.7 0.0 26,355.0 0.0% Palm oil 4,350.0 -1.6% Industrials 0.2% Cardano -5.3%
India 36,381.7 -0.5% 6.7 -0.6 88.8 0.1% Oil - Brent 62.4 -1.5% Financials 0.4% Polkadot -5.2%
China 3,865.2 -0.6% 1.8 -1.0 7.1 0.1% Rubber 308.4 -1.2% Materials 0.5% Avalanche -4.6%
Hong Kong 25,441.4 -1.7% 3.0 -1.6 7.8 -0.1% EU Coal 96.0 -0.1% Real Estate 0.7% Polygon -4.4%
Japan 46,847.3 -2.6% 1.7 -3.4 151.8 -0.3% Cotton 63.5 -0.1% Utilities 0.7% Ethereum -4.0%
South Korea 3,561.8 -0.6% 2.9 -4.6 1,428.5 0.2% Soybean 1,006.5 -0.1% REIT 0.9% Solana -3.8%
Taiwan 26,793.2 -0.5% 1.3 -3.9 30.8 0.2% Rice 10.7 0.1% Cons Staples 1.1% Litecoin -3.2%
Australia 9,208.5 0.3% 4.2 -6.2 1.5 0.4% Soybean meal 267.0 0.2% TRON -2.5%
UK 9,452.8 0.1% 4.6 -6.8 0.8 0.1% Corn 413.0 0.5% %Chg Bitcoin -2.4%
Germany 24,236.9 -0.6% 2.6 -2.6 1.7 -0.3% Wheat 500.3 0.7% Style/Basket DoD Bitcoin Cash -2.0%
France 7,919.6 -0.2% 3.4 -6.0 5.7 -0.3% Gold 4,142.9 0.8% Global Cyclical -1.1%
Switzerland 12,434.8 -0.4% 0.2 -1.1 0.8 -0.4% EU Gas 32 1.0% High Beta -0.9% ETF %Chg
Italy 42,075.7 -0.2% 3.4 -4.1 1,668.2 -0.3% Sugar 15.9 1.7% Growth -0.8% Thematics DoD
Spain 15,586.4 0.3% 3.1 -3.8 143.4 -0.3% Coffee 399.7 3.8% Large -0.5% Cloud & Big Data -1.8%
Greece 2,056.9 -1.5% 3.3 -4.1 293.6 -0.3% Small -0.4% Gaming -1.7%
US 6,644.3 -0.2% 4.0 0.0 99.0 -0.2% Fixed Income %Chg Commodities -0.4% Semiconductor -1.5%
Canada 30,353.6 1.7% 3.2 -1.8 1.4 0.1% DoD Value -0.1% EV -1.5%
Mexico 60,785.6 -0.4% 5.7 -1.7 18.5 0.2% Global Investment Grade -0.2% High Dividend 0.1% Cybersecurity -1.3%
Brazil 141,683.0 -0.1% 10.5 0.0 5.5 0.3% Thai Govt bond - 10yr 0.0% Asset Sensitive 0.2% Innovation -1.0%
Argentina 1,884,773.9 -2.1% 9.9 32.2 1,356.4 0.5% Global HY 0.1% Defensive 0.5% Metaverse -1.0%
World -0.2% Global Inflation-linked 0.2% Low vol 0.5% ESG -0.2%
DM -0.3% U.S. Treasury 0.2% Domestic 0.6% Genomic 0.1%
EM -1.1% Global Treasury 0.3% Rate Sensitive 0.7% Clean Energy 0.3%



กระแสเงนิในวันท่ี 13 ต.ค. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน มีแรงซื้อในตราสารหนี้จากความกังวลจากเรื่อง Government Shutdown ท่ียดืเยื้อและตลาดเนน้ต้ังรบัจากความเส่ียง

สงครามการค้าท่ีเพ่ิมขึ้น 2) กระแสเงนิในโลหะมค่ีาผันผวนได้แรงหนนุจากอุปสงค์จากธนาคารกลางจนีท่ีซื้อทองคําต่อเนื่องและค่าเงนิดอลลารอ่์อนค่า รวมถึงป�องกันความเส่ียงจากสงครามการค้าท่ี

สูงขึ้น 3) มีแรงซื้อในกลุม่เทคโนโลยีบนความคาดหวังว่าผลกระทบจากสงครามการค้าจาํกัดรวมถึงกระแส AI ท่ียังโดดเด่นโดยเฉพาะจาก OpenAI 4) มีแรงซื้อเก็งกําไรในกลุ่มการเงนิจากท่าทีของ

ปธน.ทรมัป�ผ่อนคลายลงและเก็งกําไรผลประกอบการกลุ่มธนาคารในสหรฐั 5) มแีรงขายในตลาด EM จากค่าเงนิดอลล่ารท่ี์ผันผวน 6) มีแรงขายในกลุม่พลังงานจากท่าทีของซาอุดิอาระเบยีท่ีจะเพ่ิมกําลัง

การผลิตต่อเนื่อง 7) มีแรงขายกลุ่ม Consumer Staples จากความเส่ียงในการส่งผ่านต้นทนุจากภาษีการค้าไปยังลกูค้า

Source: Bloomberg, InnovestX

ป�จจยัภายนอกยงักดดันตลาด...กระแส AI ยงัแรง
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3Q25 Earnings Snapshot

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

14 Oct 2025

Above expectation JPM, GS, WFC, C, LVMH

Revenue growth JPM, GS, WFC, C, LVMH

Strong Growth GS, C

Guidance - Positive surprise LVMH



ธนาคารขนาดใหญ่สหรฐัฯ เผยงบไตรมาสสามดี หนุนโดยธุรกิจตลาดทนุ

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ธนาคารท้ังส่ีแหง่ (GS, JPM, C, WFC) รายงานผลกําไรและรายได้ท่ีสูงกว่าการ

คาดการณ์ หนนุจากการเติบโตของธุรกิจ Investment Banking และ Trading 

• โดย GS เติบโตโดดเด่นท่ีสุดในธุรกิจ Investment Banking รายได้เพ่ิมขึ้นถึง 

42% ด้าน JPM โดดเด่นในธุรกิจ Trading ทําได้ดีท่ีสุดใน peers รายได้โต 25%

• ในขณะเดียวกัน WFC ต้ังเป�าหมายเพ่ิม ROTCE เป�น 17-18% ในระยะกลาง 

อยา่งไรก็ตาม Net Interest Income ต�ากว่าท่ีคาดการณ์เล็กน้อย ด้าน Citi

รายได้ดีกว่าคาดทกุแผนก แต่ค่าใชจ้า่ยสูงขึ้น 9%

• ท้ังนี้ กลุ่มธนาคารขนาดใหญ่มีจุดกังวลรว่มกัน คือ คุณภาพสินเชื่อท่ีอาจแยล่ง 

เนื่องจากสัญญาณของการเติบโตของงานท่ีชะลอตัวและความไม่แน่นอนทาง

ภมูิรฐัศาสตร์

• อยา่งไรก็ดี เราประเมินว่าแนวโนม้กิจกรรมตลาดทนุจะยงัดีอยูใ่นไตรมาสท่ีส่ี 

คาดแนวโน้มดอกเบีย้ขาลงจะชว่ยหนุน sponsor M&A รวมถึง strategic 

M&A ในกลุ่ม tech ท่ีมีดีลมากขึ้นต่อเนื่อง 

• ด้วยเหตนุี้เรายงัแนะลงทนุในหุน้ท่ีมีรายได้ Capital market สูง โดยเราชอบ 

GS, MS อยู ่แนะลงในชว่งยอ่ตัวลง

6

43

16
17

32

-20

0

20

40

60

80

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

Underwriting & Advisory Fees Growth YoY %

GS JPM C WFC

30

19
12

4 3
-3

1 2 2

10
4 1

-3 -3 -1
4

13 12
8

-5 -8 -9 -11
-7 -6

-2
2

-20

-10

0

10

20

30

40

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

Net Interest Income Growth YoY %

JPM C WFC



ภาพรวมการรว่มมอืด้าน AI และการเป�ดตัวสินค้า AI เติบโตต่อเน่ือง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Intel (INTC) เป�ดตัว 1) Data Center GPU ใหม่ "Crescent Island“ ใชใ้นงาน AI Inference 

โดยจะเริม่ส่งตัวอยา่งใหล้กูค้าในชว่ง 2H26) 2) ระบบ Data Center อ้างอิงขนาดแรค็ของ 

Gaudi 3 ท่ีติดต้ัง AI Accelerators ได้สูงสุด 64 ตัวต่อแรค็

• เรามองว่า INTC มีความคาดหวังการฟ�้ นตัวโดยกลยุทธเ์น้นท่ี Full-Stack AI Solution" และ 

"Compute Platform of Choice" พรอ้มท้ังพัฒนาเทคฯการผลิตชปิ (Foundry) เพ่ือรบัจา้ง

ผลิตชปิใหกั้บภายนอก (คล้าย TSMC) แต่อยา่งไรก็ดีเชื่อว่าการฟ�้ นฟูกิจการต้องใชร้ะยะเวลา 

รวมถึงเรายงัแนะติดตามทิศทางรายได้หลังจากการปรบักลยุทธ ์

• ด้าน AMD ได้รบัคําส่ังซื้อจาก Oracle เพ่ือติดต้ังชปิ MI450 AI Accelerators จาํนวน 

50,000 ชิน้ ในศูนยข์้อมูล Oracle Cloud Infrastructure (OCI) โดยจะเริม่ติดต้ังใน 3Q26

• ขณะท่ี Salesforce (CRM) มุ่งเน้นการผสานรวมโมเดล AI เข้ากับแพลตฟอรม์ตัวเองโดยล่าสุด  

ขยายความรว่มมือกับ OpenAI และ Anthropic 

• Walmart (WMT) ประกาศความรว่มมือครัง้สําคัญกับ OpenAI เพ่ือเป�ดใชง้านการซื้อสินค้า

โดยตรงภายใน ChatGPT โดยผู้ใช ้ChatGPT ในสหรฐัฯ จะเรยีกดแูละซื้อสินค้าจากแคตตาล็อก

ของ Walmart (ยกเว้นอาหารสด) ได้ทันทีผ่านฟ�เจอร ์"Instant Checkout 

• ภาพรวมการลงทนุ AI และการเป�ดตัวสินค้า AI เติบโตต่อเนื่องซึ่งทําใหเ้ราเชื่อว่าแนวโน้มการ

เติบโต AI ยงัเป�นขาขึ้น ทําใหเ้ราแนะลงทนุหุน้ธมีนี้ โดยกลยุทธคื์อแนะมองในชว่งหุน้ยอ่ตัว โดย

เราชอบ NVDA AMD TSM MSFT META AMZN GOOGL ORCL PANW 7

TSM, 67.6

Samsung Foundry, 7.7

SMIC, 6
UMC, 4.7

GlobalFoundries, 4.2
Huahong Group, 2.7

Foundry market share (%) in 1Q25 

85

14

1

AI accelators market share in 1Q25

NVDA AMD INTC



BA เริม่เหน็การฟ�้ นตัวผ่านยอดคําส่ังซื้อใหม่

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Boeing (BA) มีการส่งมอบเครื่องบนิพาณิชยท่ี์แขง็แกรง่ท่ีสุดนับต้ังแต่ป� 

2018 โดยส่งมอบไป 160 ลําใน 3Q25 

• ขณะท่ีได้รบัคําส่ังซื้อใหม่รวม 96 ลํา ในเดือนกันยายน

• นอกจากนี้ BA พยายามขออนุมัติจากสํานักงานบรหิารการบนิแหง่ชาติสหรฐัฯ 

(FAA) เพ่ือเพ่ิมอัตราการผลิตเครื่องบนิ 737 Max จากป�จจุบนั 38 ลําต่อเดือน 

เป�น 42 ลําต่อเดือน ซึ่งเป�นป�จจยัสําคัญในการสรา้งกระแสเงนิสด อยา่งไรก็

ตาม FAA ยงัคงจาํกัดเพดานการผลิตไว้เนื่องจากป�ญหาด้านคุณภาพและความ

ปลอดภยัท่ีเกิดขึ้นก่อนหน้านี้

• หากดจูากยอดคําส่ังซื้อ เราเริม่เหน็ทิศทางการฟ�้ นตัวของ BA อยา่งไรก็ดีความ

เส่ียงท่ีแนะติดตามสําหรบั BA คือ 1) ความล่าชา้ในการส่งมอบเครื่องบนิ 2)

เครื่องบนิรุน่ใหญ่ เชน่ Boeing 777X คาดว่าจะล่าชา้ถึง 6 ป�จากกําหนดการเดิม 

โดยคาดว่าจะเริม่ใหบ้รกิารได้ใน ต้นป� 2027 3) Government Shutdown ทําให้

การตรวจสอบและอนุมัติเครื่องบนิหยุดชะงกั โดยเฉพาะจาก FAA 

• เรายงัคงชอบ Airbus มากกว่าหลังมีแรงกดดันท่ีน้อยกว่าและการเติบโตชดัเจน
8
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LVMH ยอดขายเริม่ดีขึ้น เหน็สัญญาณการฟ�้ นตัวในจนี

Source: Bloomberg, Company Report, INVX Equity Strategy Research Team

• LVMH รายงานผลประกอบการไตรมาสสาม ยอดขายเพ่ิมขึ้น 1% 

(Organic Basis) ดีกว่าท่ีตลาดคาด หลังจากลดลงติดต่อกันสองไตรมาส 

• โดยรายได้ในทุกแผนกของบรษัิทดีกว่าท่ีคาดท้ังหมด ด้านยอดขายแฟชัน่

และเครื่องหนัง (สัดส่วนหลักของรายได้) ลดลง 2% เมื่อเทียบกับป�ก่อน 

แต่ถือว่าดีขึ้นมากจากท่ีลดลง 9% ในไตรมาสสอง และน้อยกว่าท่ี

คาดการณ์ไว้ว่าจะลดลง 4%

• บรษัิทเผยว่า ยอดขายในตลาดจนีแผ่นดินใหญ่ได้ กลับมาเป�นบวก (mid-

to-high single digit) ในไตรมาสสาม และแนวโน้มในเอเชยี (ไม่รวม

ญี่ปุ�น) ซึ่งส่วนใหญ่คือจนี มีการปรบัปรุงท่ีเหน็ได้ชดั

• เรามองว่าเป�นสัญญาณการฟ�้ นตัวท่ีดีของบรษัิท รวมไปถึงในการฟ�้ นตัว

ในจนี เราคาดว่าจะเหน็การฟ�้ นตัวอยา่งค่อยเป�นค่อยไปต่อเนื่องในระยะ

ขา้งหน้า 

• เรายงัมองว่า LVMH อยูใ่นชว่ง turnaround และยงัคงแนะนําเขา้สะสม

9
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หุน้คาสิโนมาเก๊าปรบัตัวลง หลังนักท่องเท่ียว Golden Week ต�ากว่าคาด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ยอดนักท่องเท่ียวมาเก๊าชว่งเทศกาล “Golden Week” (1–8 ต.ค.) อยูท่ี่ 

1.14 ล้านคน หรอืเฉล่ียราว 143,000 คนต่อวัน ต�ากว่าคาดการณ์ของ

สํานักงานการท่องเท่ียวท่ีประเมินไว้ท่ี 150,000 คนต่อวัน 

• ขณะท่ีรายได้จากการเล่นเกม (GGR) หลังส้ินสุด Golden Week ก็อ่อนแอ

กว่าคาด โดยเฉพาะสัปดาหส้ิ์นสุดวันท่ี 12 ต.ค. ท่ีมีรายได้เฉล่ียเพียง MOP 

593 ล้าน/วัน ลดลง 46% WoW ส่งผลใหร้ายได้เฉล่ียต่อเดือน (ADR) อยู่

ท่ี MOP 804 ล้าน/วัน ลดลงราว 5% YoY

• ขอ้มูลดังกล่าวทําใหเ้หน็ภาพการฟ�้ นตัวท่ี “ไม่สม�าเสมอ” ของภาค

ท่องเท่ียวและการบรโิภคจนี 

• อยา่งไรก็ดีในหุน้กลุ่มน้ีแม้ราคาจะลงมาแรงจากชว่งก่อน Golden week 

และใน 4Q25 จะมีป�จจยับวกจากฐานท่ีต�าชว่งปลายป�ก่อนจากนโยบาย

ปราบปรามตลาดมืด และกิจกรรมท่องเท่ียว เชน่ คอนเสิรต์และอีเวนต์

ปลายป� แต่เรามองว่าป�จจุบันเริม่เขา้ใกล้ชว่งประกาศผลประกอบการ เรา

แนะรอติดตามผลประกอบการ 3Q25 ใหเ้หน็ทิศทางท่ีดีก่อนจงึค่อยเป�น

จงัหวะเขา้ลงทุนอีกครัง้ในหุน้กลุ่มน้ี
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หุน้โซลารจ์นีปรบัตัวขึ้นแรง หลังรฐัจอ่คมุกําลังผลิตส่วนเกิน

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• หุน้พลังงานแสงอาทิตยจ์นีขึ้นแรงนําตลาด หลังส่ือทางการ Securities 

Times รายงานว่ารฐับาลเตรยีมออกมาตรการใหม่ควบคุม “การขยาย

กําลังการผลิตเกินความจาํเป�น” (anti-involution policy) และเขม้งวด

การอนุมัติโครงการผลิตแผงโซลารเ์ซลล์เพ่ิมเติม เพ่ือแก้ป�ญหา 

oversupply ท่ีกดดันราคาในตลาดชว่งท่ีผ่านมา ส่งผลใหหุ้น้กลุ่มพลังงาน

แสงอาทิตยป์รบัตัวขึ้นแรง

• นักลงทุนมองว่าการส่งสัญญาณจาํกัดกําลังการผลิตของรฐับาลจะชว่ย

พยุงราคาโมดูลและซลิิคอนกลับสู่ระดับสมดุล หลังภาคการผลิตโซลารจ์นี

ประสบภาวะ “การแขง่ขนัทําลายราคา” (price war) มาตลอดป� 2024–

2025 จากการเรง่ขยาย capacity ของผู้ผลิตรายใหญ่ 

• เราประเมินการออกนโยบายจาํกัดการผลิตครัง้น้ีเป�นจุดเปล่ียนสําคัญของ 

China Solar Sector ท่ีจะชว่ยลดแรงกดดันด้านราคาตลาดและ margin 

ของผู้ผลิตขนาดใหญ่ โดยเฉพาะ LONGi, Tongwei, JA Solar, Sungrow 

Power Supply ซึ่งมีสัดส่วนการผลิต upstream สูง นอกจากน้ียงัส่งผล

บวกต่อ Clean Energy อยา่ง CATL ท่ีเราแนะยงัสามารถลงทุนได้
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้

12

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

Intel Corp USD 35.6 1.4 165,736              2.8 27.6 -23% 6% 6% -1195% 103% #N/A N/A 1.5 1.1 0.2 26.8 41.2
Advanced Micro Devices Inc USD 218.1 1.6 353,926             4.4 234.3 7% 35% 35% 91% 291% 65.7 6.1 0.0 -0.1 125.0 238.1
Salesforce Inc USD 239.8 1.2 228,261               4.5 327.6 37% 1% 1% 1924% 168% 23.9 3.8 0.5 0.0 235.5 250.2
Walmart Inc USD 107.2 0.8 854,769              4.9 113.5 6% 4% 4% 34% 36% 43.1 9.4 0.8 0.5 100.5 105.3
NVIDIA Corp USD 180.0 1.9 4,374,729           4.8 218.0 21% -4% -4% 585% 274% 62.0 48.3 0.0 -0.4 171.6 193.8
Microsoft Corp USD 513.6 1.0 3,817,451            4.9 628.3 22% -1% -1% 22% 32% 38.3 11.1 0.6 0.1 504.0 527.2
Meta Platforms Inc USD 708.7 1.2 1,780,229           4.7 870.8 23% -4% -4% 62% 35% 29.4 10.2 0.3 -0.2 688.8 786.2
Amazon.com Inc USD 216.4 1.2 2,307,780           4.8 265.2 23% -1% -1% 92% 47% 31.8 8.2 0.0 0.2 213.3 232.1
Alphabet Inc USD 245.5 1.1 2,972,804           4.6 253.5 3% 1% 1% 39% 29% 29.8 8.9 0.2 -0.2 238.3 254.9
Oracle Corp USD 299.0 1.3 852,387              4.4 343.7 15% 6% 6% 21% 78% 50.0 43.3 0.6 4.7 272.2 319.9
Palo Alto Networks Inc USD 207.6 1.2 138,837              4.4 217.0 5% 2% 2% 457% -5% 63.4 18.8 0.0 -1.0 198.5 216.6
Goldman Sachs Group Inc/The USD 770.8 1.3 242,229              3.7 781.9 1% -3% 35% 78% 16% 20.8 2.3 1.5 2.0 767.4 815.1
JPMorgan Chase & Co USD 302.1 1.1 242,229              4.0 323.5 7% -4% 26% 22% 1% 17.1 2.6 1.6 -0.1 301.4 319.1
Citigroup Inc USD 99.8 1.3 830,646             4.4 111.9 12% -2% 42% 48% 28% 16.9 1.0 2.2 0.9 94.0 105.7
Wells Fargo & Co USD 84.6 1.1 270,883              4.0 90.6 7% 1% 20% 11% 12% 15.8 1.7 1.8 -0.1 77.8 86.9
Morgan Stanley USD 155.3 1.3 247,975              3.6 156.9 1% -2% 24% 53% 12% 20.9 2.7 2.3 1.4 153.0 162.3
Boeing Co/The USD 214.3 1.2 162,045              4.5 259.2 21% -1% 21% -400% 76% N/A N/A 0.0 N/A 209.9 223.1
Airbus SE EUR 203.3 1.1 161,071                4.4 209.5 3% 3% 32% 12% 22% 40.2 8.3 1.1 -0.8 189.5 207.4
LVMH Moet Hennessy Louis Vuit EUR 532.8 1.3 266,475              4.1 567.4 6% 2% -16% -17% -15% 19.6 3.9 2.4 0.4 491.5 570.4
Contemporary Amperex Techno HKD 525.0 1.5 1,803,607           4.3 542.2 3% -8% N/A 16% 28% N/A N/A N/A -0.6 456.2 620.4
Montage Technology Co Ltd CNY 139.1 1.3 159,268              4.8 139.3 0% -10% 105% 209% 72% 115.3 14.2 0.4 -0.7 101.3 159.9
Tongwei Co Ltd CNY 24.2 1.1 109,038              3.8 21.5 -11% 9% 10% -152% 18% N/A 2.1 0.0 1.3 20.9 23.4
JA Solar Technology Co Ltd CNY 14.2 1.2 47,130                3.9 13.1 -8% 8% 4% -166% 26% N/A 1.5 0.0 1.2 12.3 13.9
Sungrow Power Supply Co Ltd CNY 142.7 0.9 295,909             4.4 127.6 -11% -12% 93% 64% 24% 26.8 7.9 0.5 0.0 123.2 166.1

กรอบราคาจากมุมมองDiv YieldGrowth P/E P/B
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Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์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, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, 
CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, 
FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, 
KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, 
PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, 
SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, 
SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, 
TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
24CS, 88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, 
BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, 
HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, 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, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, 
NNCL, NOVA, NPK, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, 
ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, 
SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, 
TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, 
WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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