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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ป�ดในแดนบวกฟ�้ นตัวแรง ซึ่งเป�นการปรบัขึ้นต่อเนื่องเป�นวันที่ 3 โดยได้รบัแรงหนุนจากความหวังที่เพ่ิมขึ้นว่าธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) จะปรบัลดอัตรา

ดอกเบีย้ในเดือนธนัวาคม ในขณะเดียวกัน Alphabet (GOOGL) ป�ดทํา สถิติสูงสุดใหม ่อยา่งต่อเนื่อง และกําลังเขา้ใกล้ Market Cap ที่ $4 ล้านล้าน

• HP และ DELL เผยงบโดยมแีรงหนุนต่างกัน โดย Dell มาจาก AI Servers เป�นหลัก ขณะที่ HP ลดต้นทนุโดยนํา AI มาชว่ย โดยภาพรวมเรามองว่ากลุ่มทีม่ธุีรกิจจาก AI ยงัคงมี

แนวโน้มโตเด่นกว่ากลุ่มธุรกิจด้ังเดิม ทําใหเ้รายงัคงแนะลงทนุกลุ่ม AI อยา่ง Dell ที่เชื่อว่าราคาหุน้ยงัคงไปต่อได้จากแนวโน้มทีอ่อกมาดี ประกอบกับแนะมอง NVDA AMD TSM 

AVGO 

• WeRide และ Pony AI มกีารเติบโตของรายได้จากบรกิาร Robotaxi ที่สูงมาก อยา่งไรก็ดีมกีารใชก้ลยุทธท์ี่แตกต่างกันในการมุง่สู่ความสามารถในการทํากําไร โดย PonyAI ยงัมกีาร

ขาดทนุเพ่ิม แต่ WeRide มกีารควบคมุต้นทนุทีดี่ทําใหก้ารลดลงของกําไรน้อยลง ขณะที่เรายงัแนะลงทนุโดยคาดหวังการเติบโตระยะยาวที่จะมาจากการขยายไป Mass Market

• งบกลุ่มค้าปลีกเส้ือผ้า KSS, ANF, UBRN ออกมาดีกว่าคาด พรอ้มปรบัเพ่ิมแนวโน้มสําหรบัทั้งป�ขึ้น นอกจากนี้ ยงัสะท้อนว่าผู้บรโิภคยงัคงพรอ้มทีจ่ะใชจ้า่ยสําหรบัแบรนด์ที่สามารถ

นําเสนอสินค้าที่ต้องการในราคาที่เหมาะสม และมองหาส่วนลด ทั้งนี้ เรามองกลุ่มเส้ือยงัมคีวามผันผวนสูงและกลุ่มรายได้ต�ายงัมแีรงกดดัน เราแนะมอง WMT COST มัน่คงกว่า

• งบกลุ่มค้าปลีกสินค้าฟุ�มเฟ�อย BBY, DKS, BURL ออกมาแตกต่างกันตามประเภทสินค้า แต่โดยรวมบง่ชีผู้้บรโิภคยงัคงเลือกซื้ออยา่งระมดัระวัง เราประเมนิกลยุทธก์ารลงทนุในภาคค้า

ปลีกในระยะถัดไป คือ สินค้าต้องมคีวามคุ้มค่าซึ่งได้ประโยชน์จากทกุกลุ่มรายได้เราชอบ WMT COST ในขณะเดียวกันกลุ่มรายได้สูงยงัแขง็แกรง่ เราแนะมอง MAR ACCOR

• ยอดขายรถยุโรปยงัโต +4.9% YoY หนุนโดย EV/PHEV ราคาประหยดั ขณะที่ BYD มกีารเติบโตแรงและ Tesla ปรบัตัวลงแรง ด้านจนี NIO ผลประกอบการโตดีแต่ Q4 ใหแ้นวโน้มที่

อ่อนแรงจากนโยบาย trade-in สะท้อนการแขง่ขนั EV ยงัอยูใ่นระดับสูง แนะยุโรปมอง VW และจนีมอง Xpeng Geely Zeekr Xiaomi

• Alibaba โตเด่นจาก Cloud +34% และอีคอมเมริซ์จนี +16% แมกํ้าไรสุทธลิดลงจากต้นทนุโปรโมชนั แต่การแขง่ขนั Quick Commerce เริม่คลายตัว ประเมนิ Alibaba กําลังเขา้สู่รอบ

เติบโตใหมแ่บบ AI-led ทําใหเ้รามองว่าจงัหวะราคาหุน้ที่มคีวามกังวลด้านกําไรระยะส้ัน เป�นโอกาสสะสมก่อนเหน็การ Commercialize ชดัขึ้นในป� 2026



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 1,268.8 1.3% 1.7 -1.6 32.3 -0.5% Natural Gas 4.4 -2.7% Energy -0.3% Bitcoin Cash -5.3%
Singapore 4,485.6 -0.2% 2.1 3.6 1.3 -0.3% Rice 10.2 -2.4% Utilities 0.0% Polkadot -3.6%
Malaysia 1,611.7 -0.4% 3.4 -0.7 4.1 -0.1% Palm oil 3,974.0 -1.7% IT 0.3% Polygon -3.0%
Indonesia 8,521.9 -0.6% 6.2 -2.8 16,662.0 -0.2% Oil - Brent 62.5 -1.4% REIT 0.5% Cardano -2.5%
Philippines 5,976.2 -0.8% 4.8 -2.9 58.9 0.1% EU Gas 29.4 -1.2% Real Estate 0.6% XRP -2.5%
Vietnam 1,660.4 -0.5% 3.9 0.0 26,371.0 0.0% Gold 4,130.7 -0.1% Financials 1.1% Bitcoin -2.0%
India 37,102.4 -0.1% 6.7 -2.6 89.2 0.0% Corn 423.5 -0.1% Materials 1.1% Litecoin -1.4%
China 3,870.0 0.9% 1.8 0.5 7.1 -0.3% Rubber 335.6 0.1% Cons Staples 1.1% Solana -1.3%
Hong Kong 25,894.6 0.7% 3.0 5.3 7.8 -0.1% Soybean 1,125 0.1% Industrials 1.1% Binance Coin -1.0%
Japan 48,659.5 0.1% 1.8 2.7 156.1 -0.5% Silver 51.5 0.2% ICT 1.2% Ethereum -1.0%
South Korea 3,857.8 0.3% 3.3 -2.5 1,468.3 -0.5% EU Coal 99.7 0.4% Cons Disc 1.4% Chainlink -0.3%
Taiwan 26,912.2 1.5% 1.3 -0.1 31.4 0.0% Sugar 14.9 0.6% Healthcare 1.8% TRON -0.1%
Australia 8,824.2 0.3% 4.4 -1.5 1.5 -0.1% Baltic Dry Index 2,295.0 0.6% Cronos -0.1%
UK 9,609.5 0.8% 4.5 -4.3 0.8 -0.5% Aluminium 2,812.0 0.7% %Chg Dogecoin 0.3%
Germany 23,464.6 1.0% 2.7 -2.0 1.7 -0.4% Copper 500.3 0.7% Style/Basket DoD Avalanche 1.0%
France 8,025.8 0.8% 3.4 -4.5 5.7 -0.4% Soybean meal 317.0 0.9% Defensive 0.6%
Switzerland 12,771.6 0.9% 0.2 -2.4 0.8 -0.1% Wheat 527.3 1.0% High Dividend 0.7% ETF %Chg
Italy 42,698.7 0.9% 3.4 -4.0 1,673.5 -0.4% Cotton 62.4 1.6% Low vol 0.7% Thematics DoD
Spain 16,140.9 1.1% 3.1 -4.1 143.8 -0.4% Coffee 414.2 1.7% Cyclical Ex Tech 0.7% Gaming 0.1%
Greece 2,087.2 1.1% 3.3 -3.7 294.5 -0.4% ESG 0.8% Metaverse 0.1%
US 6,765.9 0.9% 4.0 -2.9 99.7 -0.5% Fixed Income %Chg Growth 0.8% Cloud & Big Data 0.5%
Canada 30,900.7 1.0% 3.1 -2.2 1.4 -0.1% DoD Cyclical 0.8% Innovation 0.7%
Mexico 63,214.6 1.1% 5.7 -3.2 18.4 -0.7% Global Investment Grade 0.0% Large 0.9% Semiconductor 0.7%
Brazil 155,910.2 0.4% 10.5 0.0 5.4 -0.1% Global HY 0.1% Value 1.0% ESG 0.8%
Argentina 2,865,760.2 3.8% 6.9 -22.3 1,447.1 1.6% Global Treasury 0.1% Momentum 1.0% Clean Energy 0.9%
World 0.9% Thai Govt bond - 10yr 0.2% Small 1.2% Cybersecurity 1.5%
DM 0.9% U.S. Treasury 0.2% Quality 1.2% EV 1.7%
EM 0.9% Global Inflation-linked 0.2% High Beta 1.3% Genomic 1.9%



4

3Q25 Earnings Snapshot

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

25-Nov-25

Above expectation KSS, ANF, UBRN, BBY, DELL, PONY, 
NIO, Alibaba

Margin expansion UBRN, BURL, NIO

Revenue growth ANF, UBRN, BBY, BURL, DKS, DELL, 
PONY, WeRIde, Alibaba, NIO

Consistent Growth UBRN, DELL
Strong Growth DELL

Below expectation BURL
Continuous Loss PONY, WeRIde, NIO

Guidance - Positive surprise KSS, ANF, BBY, BURL, DELL, Alibaba
Guidance - Negative surprise DKS, HP, NIO



งบ DELL และ HP สะท้อนการพัฒนา AI ในรูปแบบท่ีต่างกัน

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• ผลประกอบการของ HP และ DELL มีแรงหนุนต่างกัน โดย Dell มาจาก AI 

Servers เป�นหลัก ขณะท่ี HP ลดต้นทุนโดยนํา AI มาชว่ย

• HP เผยงบดีกว่าคาด โดยรายได้โต 4.2% หนุนจาก Personal Systems เพ่ิมขึ้น 

7.9% อยา่งไรก็ดีใหค้าดการณ์กําไร FY26 ต�ากว่าคาดผลกระทบจากแนวโน้มต้นทุน

ชิน้ส่วนหน่วยความจาํ (DRAM/Commodities) พุ่งสูงขึ้นและผลกระทบจาก

กฎระเบียบการค้าของสหรฐัฯ จงึมีเป�าหมายปรบัลดต้นทุนโดยนํา AI มาชว่ย

• ด้าน Dell เผยรายได้ผิดคาดเล็กน้อย แต่โต 11%YoY และ EPS +17% โดยมีแรง

หนุนจาก AI Servers +37% และ Infrastructure Solutions Group (ISG) +24% 

ซึ่งชว่ยชดเชยแรงกดดันจากต้นทุนชิน้ส่วนท่ีสูงขึ้นได้

• นอกจากน้ีแนวโน้มยงัคงเติบโตยงัดีสะท้อนผ่าน 1) AI Backlog ท่ี $18.4bn และ 

AI Shipment (YTD) อยูท่ี่ $30bn 2) การปรบัเพ่ิมคาดการณ์งบ FY26 ขึ้น

• ภาพรวมเรามองว่ากลุ่มท่ีมีธุรกิจจาก AI ยงัคงมีแนวโน้มโตเด่นกว่ากลุ่มธุรกิจ

ด้ังเดิม ด้วยภาพน้ีทําใหเ้รายงัคงแนะลงทุนกลุ่ม AI อยา่ง Dell ท่ีเชื่อว่าราคาหุน้

ยงัคงไปต่อได้จากแนวโน้มท่ีออกมาดี ประกอบกับแนะมอง NVDA AMD TSM 

AVGO ซึ่งเป�นกลุ่มเซมิฯ AI 
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WeRide และ PONY เผยรายได้โตแกรง่หนุนจากบรกิาร Robotaxi 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• WeRide และ Pony AI มีการเติบโตของรายได้จากบรกิาร Robotaxi ท่ีสูงมากและมีการใช้

กลยุทธท่ี์แตกต่างกันในการมุ่งสู่ความสามารถในการทํากําไร

• WeRide เผยรายได้โต 144% หนุนจาก Robotaxi +761% หลังมีการพัฒนา L4 Fleets ใน 

11 ประเทศ และเป�นบรษัิทแรกท่ีได้รบัใบอนุญาตเชงิพาณิชยแ์บบไรค้นขบัเต็มรูปแบบ (City-

level Fully Driverless Permit) นอกสหรฐัฯ และได้เป�ดใหบ้รกิารรว่มกับ Uber แล้ว

• ด้าน Gross Margin อยูท่ี่ 33% และกําไรขาดทุนน้อยลงหนุนจากการคุมต้นทนุท่ีดี

• Pony AI เผยรายได้โต 72% หนุนจาก Robotaxi +89% โดยมีกลยุทธเ์พ่ิมค่าโดยสาร 

(Higher Fares) ใหเ้ทียบเท่ากับบรกิาร Ride-Hailing ท่ัวไป โดยอาศัยการขยาย Fleet เพ่ือ

ลดเวลารอ (Shorten Wait Times) และเพ่ิมการใชป้ระโยชน์จากรถ (Utilization) ซึ่งจะ

นําไปสู่ผลกําไรท่ีดีขึ้น

• อยา่งไรก็ดีขาดทุนเพ่ิมขึ้น มาจากค่าใชจ้า่ย R&D ท่ีเพ่ิมขึ้นอยา่งมาก (80%) และต้นทุนใน

การขยายยานพาหนะ Robotaxi ในจนีและการเรง่ขยายตลาดต่างประเทศ

• เราเชื่อว่า Robotaxi ยงัมีแนวโน้มโตดี และสามารถลงทุนได้เพ่ือคาดหวังการเติบโตในชว่ง

ระยะยาว หลังตอนน้ียงัอยูใ่นชว่งเริม่ต้นการขยายธุรกิจเท่าน้ัน ทําใหภ้าพกําไรอาจจะยงั

ไม่ได้เป�นบวก แต่เชื่อว่าในระยะถัดไปท้ัง WeRide และ Pony AI กําลังเขา้สู่การขยายเชงิ

พาณิชยข์นาดใหญ่ (Mass Commercialization) ซึ่งจะชว่ยหนุนกําไรได้  6
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ค้าปลีกเส้ือผ้าพลิกฟ�้ น ผู้บรโิภคยงัจบัจา่ยแต่มองหาส่วนลด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Kohl’s (KSS), Abercrombie & Fitch (ANF), Urban Outfitters (UBRN) เผยผล

ประกอบการ 3Q25 ดีกว่าคาด และปรบัเพ่ิมแนวโน้มคาดการณ์รายได้กําไรท้ังป�ขึ้น

• KSS เผยยอดขายสาขาเดิมลดลง 1.7% (คาดลดลง 3.9%) โดยธุรกิจเครื่องแต่งกาย

สตร ีสินค้าสําหรบัวัยรุน่ และแบรนด์ของบรษัิทมีการเติบโตแกรง่

• นอกจากนี้ บรษัิทเพ่ิมแนวโน้มยอดขายสาขเดิมท้ังป�ขึ้นเป�นไตรมาสท่ีสองติดต่อกัน โดย

คาดจะลดลง 2.5% - 3% (จากคาดว่าจะลดลง 4% - 5%) 

• ANF เผยยอดขายสาขาเดิมเพ่ิมขึ้น 3% โดยแบรนด์ Hollister เป�นป�จจยัขับเคล่ือนหลัก 

โดยมียอดขายเปรยีบเทียบเพ่ิมขึ้นถึง 15%

• นอกจากนี้ บรษัิทได้ปรบัเพ่ิมคาดการณ์ยอดขายท้ังป� (ในส่วนปลายล่างของชว่ง) โดย

คาดว่าจะเติบโต 6% ถึง 7% (จากเดิมคาดว่าจะเติบโตอยา่งน้อย 5%)

• UBRN เผยธุรกิจใหเ้ชา่เส้ือผ้า Nuuly มีการเติบโตในไตรมาส 3 ถึง 49% และมีกําไร

• ภาพข้างต้นสะท้อนใหเ้หน็ว่า ผู้บรโิภคยงัคงพรอ้มท่ีจะใชจ้า่ยสําหรบัแบรนด์ท่ีสามารถ

นําเสนอสินค้าท่ีต้องการในราคาท่ีเหมาะสม และมองหาส่วนลด อยา่งไรก็ดี เรามองว่า

กลุ่มเส้ือผ้ามีความผนัผวนด้านผลประกอบการสูง และผูบ้รโิภครายได้ต�ายงัมีแรงกดดัน

• เราแนะอยูใ่นค้าปลีกสินค้าจาํเป�น มีแนวโน้มการเติบโตท่ีมั่นคงกว่า และได้ประโยชน์จาก

ทกุกลุ่มรายได้ เราชอบ COST WMT
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ค้าปลีกสินค้าฟุ�มเฟ�อยสหรฐัฯ ชีผู้้บรโิภคใชจ้า่ยอยา่งระมดัระวัง เน้นส่วนลด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Best Buy (BBY), Dick’s Sporting Goods (DKS), Burlington Stores (BURL) เผย

ผลประกอบการ 3Q25 สะท้อนใหเ้หน็ถึงภาพท่ีแตกต่างกันตามประเภทสินค้าและความท้า

ทายเฉพาะด้าน แต่โดยรวมชีใ้หเ้หน็ว่าผู้บรโิภคยงัคงเลือกซื้ออยา่งระมดัระวัง

• BBY เผยยอดขายเทียบเคียงรวมเพ่ิมขึ้น 2.7% ดีกว่าคาด หนุนโดยความต้องการสินค้า

เทคโนโลยเีพ่ิมขึ้น 7.6% ในขณะท่ียอดขายเครื่องใชไ้ฟฟ�าในบา้นลดลง โดยบรษัิทระบุว่า 

ผู้บรโิภคยงัคงมีความยดืหยุน่ แต่เน้นการมองหาส่วนลด

• DKS เผยยอดขายสาขาเดิมเพ่ิมขึ้น 5.7% ดีกว่าคาด จากการใชส่้วนลดท่ีดดัุนขึ้นเพ่ือ

ระบายสินคงคลัง และมีความกังวลจากค่าใชจ้า่ยท่ีสูงในการพลิกฟ�้ นธุรกิจ

• BURL เผยยอดขายสาขาเดิม เพ่ิมขึ้น 1% ต�ากว่าคาดไว้ท่ี 2.5% เนื่องจากสภาพอากาศท่ี

อบอุ่นผิดปกติในเดือนกันยายน ซึ่งส่งผลกระทบต่อยอดขายเส้ือผา้กันหนาว

• เราประเมินกลยุทธก์ารลงทนุในภาคค้าปลีกในระยะถัดไปภายใต้ความไม่แน่นอนของ

ป�จจยัมหภาค เชน่ ตลาดแรงงาน ซึ่งกระทบกําลังซื้อโดยเฉพาะกลุ่มรายได้ต�าอยา่งมี

นัยสําคัญ เรามองว่าควรใหน้�าหนักกับความคุ้มค่าของสินค้า หรอืบนธมีกลุ่มกําลังซื้อสูง

• ในธมีความคุ้มค่าของสินค้า เราชอบ WMT COST ควบคุมต้นทนุสินค้าดี ในขณะท่ี เศรษ

ฐกิจสหรฐัฯ กําลังดําเนินอยูใ่นรูปแบบ K-Shaped ดังนั้น กลุ่มโรงแรมระดับพรเีมียม 

เชน่ MAR Accor เป�นอีกหนึ่งกลุ่มท่ีน่าจะได้รบัประโยชน์จากกลุ่มกําลังซื้อสูง
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ยุโรปยอดขายรถ EV เรง่ขึ้นต่อเน่ือง ขณะ NIO โตแรงแต่แนวโน้มต�าคาด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• ยอดขายรถยนต์ยุโรปเดือนตลุาคมเติบโตต่อเนื่อง +4.9% YoY โดยมีแรงหนุน

จาก EV ราคาประหยดัและ Plug-in Hybrid โตถึง +40% สะท้อนความต้องการ

รถไฟฟ�าท่ียงัคงแขง็แรง ค่ายยุโรปยอดขายกลับมาเป�นบวก โดย VW +6.5%, 

Stellantis +4.6%, Renault +10.6% YoY ด้านการแข่งขัน EV รอ้นแรงขึ้น

ชดัเจน: BYD กระโดด +206.8% (ส่วนแบง่ขึ้นจาก 0.5% → 1.6%) และ SAIC 

+35.9%, ขณะท่ี Tesla -48.5% YoY สวนทางคู่แข่ง

• อีกด้านหนึ่ง NIO รายงาน 3Q25 โตแข็งแรง รายได้ +17% YoY กําไรขั้นต้นดี

ขึ้นสู่ 13.9% สูงสุดในรอบ 3 ป� และยอดส่งมอบรถ +41% อยา่งไรก็ตาม ให้

คาดการณ์ยอดส่งมอบ Q4 ต�ากว่าตลาด ราว –14% จากผลกระทบการยกเลิก

มาตรการ trade-in ของรฐับาลท้องถ่ิน พรอ้มส่งผลใหต้ลาดป�นี้ขาด "ป�ท้ายเรง่

ยอด" แบบป�ก่อน

• ภาพรวมท้ังยุโรปและจนีสะท้อนการแขง่ขันของตลาด EV ท่ีชดัเจนขึ้น ยุโรปมีดี

มานด์ EV กลับมา แต่ถกู disrupt จากรถไฟฟ�าจนี ส่วนจนีมีการแข่งขันด้าน

ราคา–เทคโนโลย ีทําใหผู้้เล่นต้องเรง่ลดต้นทนุและสรา้งความแตกต่าง โดย 1) 

กลุ่มยุโรป แนะมอง VW ได้แรงหนุนจากยอดขายฟ�้ นและผา่นจุดท่ีแยท่ี่สุดไป

แล้ว 2) กลุ่มจนี ยงัคงแนะนําเป�น Xpeng, Geely, Zeeker และ Xiaomi 
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Alibaba กลับมาฟ�้ นตัวแรง Cloud โต 34% แมกํ้าไรถกูกดจากการแขง่ขนั
• Alibaba รายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุดโดดเด่นกว่าคาด โดยรายได้รวม 

+5% YoY หนุนโดย Cloud เติบโต 34% สะท้อนดีมานด์ compute ท่ีเรง่ขึ้นจาก

กระแส AI ของจนี ด้านธุรกิจอีคอมเมิรซ์จนีกลับมาโตถึง 16% แรงหนุนจาก

การผสานบรกิาร Instant Retail / Quick Commerce ท่ีดันทราฟฟ�กเข้ามา 

แม้จะแลกมาด้วยต้นทนุการทําโปรโมชัน่และส่วนลดจาํนวนมาก ส่งผลใหกํ้าไร

สุทธลิดลง 53% YoY

• ท้ังนี้ผู้บรหิารระบุว่าต้นทนุ Quick Commerce เริม่เหน็สัญญาณ Unit 

Economics ฟ�้ นขึ้นครึ่งหนึ่ง เทียบกับชว่งท่ีการแข่งขันรุนแรงท่ีสุดใน ก.ค.–

ส.ค. โดย Alibaba ยงัเดินหน้าแผนลงทนุ AI และ Cloud ขนาดใหญ่กว่า 380

พันล้านหยวนใน 3 ป� ซึ่งถือว่ามากกว่าคู่แข่งในประเทศอยา่งมีนัยสําคัญ

• แนวโน้มผลประกอบการชีช้ดัว่า Alibaba กําลังเข้าสู่รอบการเติบโตใหม่แบบ AI-

led โดย Cloud กลายเป�นเครื่องยนต์หลัก และ Qwen กําลังปรบัตัวเป�น 

consumer AI platform ของจนีท่ีมีศักยภาพแข่งขันกับ ByteDance และ 

Tencent ระยะยาว ขณะท่ีการแข่งขัน Quick Commerce แม้ยงักดกําไร แต่มี

แนวโน้มผ่านจุดแยสุ่ดไปแล้ว และทยอยลดแรงกดดันต่อ Margin ในป�หน้า 

ด้วยภาพนี้เรานะทยอยสะสมในจงัหวะความกังวลเรื่องกําไรระยะส้ัน โดยมองว่า 

Commercialization จะเริม่ชดัเจนขึ้นในป� 202610
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Sector
Reported Revenue EPS

% of Index No. of 
Stock YoY QoQ Surprise YoY QoQ Surprise

HSI 72% 38 7% -6% Below 16% 22% BEAT
Energy 100% 4 -4% 5% Below -8% 6% BEAT

Materials 50% 1 8% -2% Below 57% 12% BEAT
Industrials 67% 2 22% 7% BEAT -12% 13% BEAT

Consumer Discretionary 57% 8 12% -11% Below 4% 18% BEAT
Consumer Staples 50% 2 4% 2% BEAT 6% -17% BEAT

Health Care 75% 3 0% 2% Below 36% -20% BEAT
Financials 89% 8 19% -15% BEAT 23% 51% BEAT

Information Technology 75% 3 17% 2% BEAT 51% 22% BEAT
Communication Services 100% 7 5% -4% In Line 10% -28% BEAT

สรุปผลประกอบการ 3Q25 ของตลาดหุน้ฮ่องกง

• 38 บรษัิทใน Hang Seng Index (คิดเป�น 72% ของบรษัิทท้ังหมดในดัชน)ี เผย
ผลประกอบการไตรมาส 3 ป� 2025 โดยรวมกําไรดีกว่าคาดในขณะท่ีรายได้ต�า
กว่าคาดการณ์

Outperform Sector 
1. IT นําโดยผลประกอบการท่ีดีกว่าคาดของ Xiaomi, SMIC, Lenovo โดยหลักๆ 

มีแรงหนุนจากความต้องการด้าน Chip, Sever ท่ีเก่ียวข้องกับ AI
2. Communication Service นําโดย Tencent, NetEase, Kuaishou ท่ีมกํีาไร

เติบโตเด่นจาก ธุรกิจเกม และ Ecosystem ท่ีนํา AI มาผสานเริม่ทํากําไรได้จรงิ
มากขึ้น

3. Financials นําโดยกลุ่มธนาคารใหญ่ท่ีมีกําไรเติบโตเล็กน้อย จาก non-NII และ
สินทรพัยค์ุณภาพดี แม้จะมี NIM แคบลงต่อเนื่อง นอกจากนี้กลุ่มประกันและ 
HKEX ยงัได้แรงหนุนจากผลตอบแทนการลงทนุตามภาพตลาดท่ีปรบัตัวขึ้น

Underperform Sector 
1. Consumer Discretionary กลุ่ม Automotive และ Ecommerce นําโดย 

BYD, JD.com ยงัคงเผชญิการแขง่ขันท่ีรุนแรง ส่งผลใหม้ีค่าใชจ้า่ยทาง
การตลาด รวมไปถึงการลดราคา ซึ่งกดดันอัตรากําไร 

2. Materials หลังการเติบโตปรมิาณผลิตฝ�่ งทองแดงท่ีไม่โดดเด่น ซึ่งต�ากว่า
ราคาท่ีขึ้นแรง นอกจากนี้ต้นทนุขุดแร ่(COGS) เพ่ิมขึ้นชดัเจนท้ัง YoY และ 
QoQ

3. Energy โดยกําไรสุทธปิรบัตัวลงสอดคล้องกับราคาน�ามันดิบท่ีลดลงในไตร
มาสท่ีผ่านมา
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Source: Bloomberg as of 25 November 2025, INVX Equity Strategy Team
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กลุ่ม IT เป�นผู้นําการเติบโตของผลประกอบการ 3Q25 ในฮ่องกง-จนี
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

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

HP Inc USD 24.3 1.1 22,732                    3.1 28.4 17% -12% -11% 16% -1% 7.8 N/A 4.7 N/A 21.8 28.5
Dell Technologies Inc USD 125.9 1.9 85,126                    4.5 162.8 29% -22% -11% 103% 17% 16.1 N/A 1.4 N/A 109.3 170.4
NVIDIA Corp USD 177.8 1.9 4,321,026              4.8 252.2 42% -12% -5% 289% 63% 61.2 47.7 0.0 -0.4 173.4 209.2
Advanced Micro Devices Inc USD 206.1 1.7 335,588                 4.5 285.6 39% -20% 27% 293% 64% 62.1 5.8 0.0 -0.1 201.4 275.9
Broadcom Inc USD 385.0 2.0 1,818,252               4.8 405.8 5% 4% 17% 431% 39% 81.4 27.4 0.5 0.9 328.6 386.0
Kohl's Corp USD 22.4 1.5 2,513                      2.4 18.5 -18% 38% 46% -64% -14% 17.4 0.7 8.9 1.8 13.7 19.9
Abercrombie & Fitch Co USD 90.2 1.2 4,248                     3.9 101.9 13% 24% 5% 50% 3% 8.5 3.1 0.0 0.0 61.9 80.6
Urban Outfitters Inc USD 68.3 1.0 6,127                      3.9 80.8 18% 6% -4% 69% 8% 17.2 2.4 0.0 0.0 59.0 67.2
Costco Wholesale Corp USD 894.3 0.7 396,348                4.1 1,068.5 19% -2% -3% 21% 10% 49.4 13.7 0.5 -0.2 882.9 942.7
Walmart Inc USD 107.0 0.8 853,095                4.9 119.1 11% 6% 4% 37% 13% 43.0 9.4 0.8 0.5 99.5 106.4
Best Buy Co Inc USD 79.7 1.1 16,737                    3.5 83.0 4% 5% -7% 10% 7% 12.9 5.1 4.7 0.9 72.2 84.1
Dick's Sporting Goods Inc USD 206.7 1.2 16,737                    3.7 240.0 16% -7% -10% 12% 8% 14.8 5.4 2.1 0.9 202.4 227.9
Burlington Stores Inc USD 249.7 0.9 18,539                   4.8 337.8 35% -2% -12% 84% 14% 31.5 12.4 0.0 3.2 260.0 296.1
Marriott International Inc/MD USD 304.1 1.1 81,611                     3.6 295.1 -3% 17% 9% 20% 13% 32.8 N/A 0.8 N/A 258.6 306.7
Tesla Inc USD 419.4 1.6 1,394,849              3.4 387.5 -8% -6% 4% -27% 37% 173.1 19.4 0.0 -0.3 380.6 476.1
NIO Inc USD 5.5 0.9 13,604                   3.9 7.3 33% -28% 26% 38% 63% N/A 6.6 0.0 0.0 5.2 7.8
XPeng Inc USD 21.6 0.9 20,645                  4.4 27.8 29% -8% 83% N/A 313% N/A 5.4 0.0 -0.6 18.9 27.7
ZEEKR Intelligent Technology H USD 26.9 0.9 6,650                    5.0 35.5 32% -12% -5% 64% 697% N/A N/A 0.0 N/A 26.4 28.9
Alibaba Group Holding Ltd USD 157.0 0.9 374,638                 4.8 200.7 28% -12% 87% 55% 37% 17.0 2.4 0.5 -0.5 148.9 176.4
Pony AI Inc USD 13.3 2.3 5,779                     4.9 26.1 95% -41% -7% 77% 4% N/A 4.9 0.0 -0.8 9.0 20.3
WeRide Inc USD 7.9 1.8 2,710                      5.0 16.2 105% -20% -44% N/A 16% N/A 5.6 N/A -0.7 5.7 11.1
Accor SA EUR 47.0 1.2 11,518                     4.6 52.4 12% 17% 0% -11% 17% 21.0 2.4 2.6 0.4 43.9 47.4
Volkswagen AG EUR 97.2 1.1 49,154                   4.0 111.1 14% 6% 9% -52% 112% 4.4 0.3 6.7 0.9 89.4 99.8
Renault SA EUR 34.7 1.0 10,262                   4.1 45.8 32% 0% -26% -937% 134% 4.4 0.3 7.3 -0.2 32.6 36.6
Taiwan Semiconductor Manufactu TWD 1,430.0 1.3 37,083,510            4.9 1,804.1 26% 10% 33% 41% 18% 31.8 8.6 1.1 -0.3 1372.8 1536.2
BYD Co Ltd HKD 98.4 1.0 929,178                 4.5 128.1 30% -11% 11% -14% 33% 19.9 4.6 1.4 -0.5 92.3 105.3
Geely Automobile Holdings Ltd HKD 16.9 1.0 170,603                 4.9 26.5 57% -14% 14% -1% 19% 10.9 1.6 2.9 -0.2 16.4 18.8
Xiaomi Corp HKD 40.3 1.1 1,048,720              4.7 56.8 41% -25% 17% 73% 17% 39.2 4.9 0.3 -0.3 37.7 46.4
Alibaba Group Holding Ltd HKD 155.5 1.4 2,968,283              4.9 196.6 26% -12% 90% N/A 37% 17.3 2.4 0.5 -0.5 148.1 171.1
Tencent Holdings Ltd HKD 621.0 1.1 5,678,957              4.8 752.8 21% -6% 49% 34% 13% 25.2 5.4 0.8 0.0 609.5 661.0
SAIC Motor Corp Ltd CNY 14.9 0.8 171,739                  4.5 21.1 41% -13% -28% 600% 20% 37.4 0.6 1.1 0.1 14.6 16.9

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
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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, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, 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, IDG, 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, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, 
NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, 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, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, 
THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, 
VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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