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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ป�ดในแดนลบเล็กนอ้ย จากความผันผวนจะกระจุกตัวอยู่ท่ีกลุ่ม Big Tech แม้ว่า หลัง มีผู้ว่าการ Fed 2 ท่าน (Chris Waller และ Stephen Miran) ลงมติให ้ลดดอกเบีย้ 

0.25% ทันที ซึ่งสะท้อนว่าเริม่มีความเหน็ต่างภายในคณะกรรมการเก่ียวกับจงัหวะการผ่อนคลายนโยบาย

• Meta Platforms งบดีกว่าคาดจากรายได้โฆษณาโตแรง พรอ้มเรง่ลงทนุ Data Center และชปิ AI เพ่ือดัน Superintelligence ทําใหภ้าพ AI monetization ชดัเจนขึ้นเชงิลงทนุยงัแนะ META 

และมองบวกต่อซพัพลายเชนท่ีได้อานิสงส์ เชน่ NVIDIA และ Broadcom

• Microsoft งบดีกว่าคาดจาก Cloud และ RPO ท่ีเรง่ตัว แต่หุน้อ่อนจาก Azure โตชะลอเล็กน้อยและ CAPEX สูงกดดัน FCF ระยะส้ันมุมมองยงัเป�นบวกกลาง–ยาว มองการย่อตัวเป�นโอกาส

ลงทนุ โดยจบัตา Fairwater AI Data Center และชปิ Maia 200 ในป� 2026

• Advantest, ASML และ Lam Research เผยงบดีกว่าคาด หนุนจากดีมานด์ AI ท่ีเรง่ลงทนุต้ังแต่ EUV, HBM/DRAM ไปจนถึงอุปกรณ์ทดสอบภาพรวมยังหนุนธมี AI Infrastructure และการ

ขยายจาก training สู่ inference ซึ่งเพ่ิมความต้องการหน่วยความจาํและอุปกรณ์ผลิตชปิต่อเนื่อง

• งบ IBM 4Q25 แกรง่จากกลุ่มซอฟต์แวรแ์ละโครงสรา้งพ้ืนฐาน ส่วน NOW รายได้โต 21% แต่หุน้รว่งจากความกังวล AI Disruption ท้ังสองรุกหนักด้าน AI ผ่านการควบรวมและพันธมิตร แนะนํา

ลงทนุต่อเนื่องโดย IBM เด่นด้านโครงสรา้งพ้ืนฐาน ส่วน NOW มีศักยภาพเติบโตยั่งยืนในฐานะผู้นํา AI เวิรก์โฟลว์

• SK hynix และ Samsung Electronics งบดีกว่าคาดและใหสั้ญญาณบวกต่อดีมานด์ HBM/AI มุมมองยังบวกต่อธมี Memory–AI supply chain แนะนํา SK hynix, Samsung และ MU

• Tesla งบ 4Q25 ดีกว่าคาดจากมารจ์ิน้ท่ีฟ�้ น แม้ยอดขาย EV ยังอ่อน แต่ตลาดใหน้�าหนักบวกกับการเรง่ทรานส์ฟอรม์สู่ AI แนะสะสมในจงัหวะอ่อนตัว

• งบ Starbucks 1Q26 รายได้โตเกินคาดจาก Traffic ท่ีกลับมาบวกครัง้แรกในรอบ 2 ป� (+3%) และตลาดจนีฟ�้ นตัวแรง (+7%) แม้กําไรจะพลาดเป�าจากต้นทนุกาแฟและภาษี แต่คาดจะดีขึ้นในครึ่งป�

หลัง แนะนําเก็งกําไรระยะส้ันตามการฟ�้ นตัวของจาํนวนลกูค้า แม้อัตรากําไรยังผันผวน

• LEVI และ VFC งบดีกว่าคาดจากกลยุทธ ์DTC โดย Levi's เน้นกลุ่ม Gen Z และปรบัราคาขึ้นสู้ภาษี ส่วน VFC ได้แบรนด์ฤดหูนาวชว่ยพยุง ท้ังนี้ยังแนะ Wait & See เพราะ LEVI เส่ียงจากกลุ่ม

รายได้กลางท่ีชะลอตัว ขณะท่ี Vans ของ VFC ยังเป�นชว่งขาลง

• GE Vernova งบล่าสุดผสมแต่ Orders และ Backlog แข็งแกรง่ หนุนจากดีมานด์ไฟฟ�า Data Center/AI ระยะส้ันมุมมองยังบวกต่อธมี AI–Energy Infrastructure



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 28 มกราคม 2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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4Q25 Earnings Snapshot
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Source: INVX Equity Strategy Team

28-Jan-26
Above expectation LEVI, VFC, IBM, NOW, SK Hynix, Samsung, TSLA, GEV, META, MSFT, LRCX, 

Advantest, ASML

Net profit - Record high IBM, SK Hynix, META, MSFT, ASML

Margin expansion VFC, IBM, Tesla, SK Hynix, Samsung, GEV, META,LRCX, Advantest, ASML

Revenue growth SBUX, VFC, LEVI, IBM, NOW, SK Hynix, Samsung, GEV, META, MSFT, LRCX, 
Advantest, ASML

Consistent Growth IBM, SK Hynix, META,LRCX, Advantest

Strong Growth VFC, IBM, SK Hynix, Samsung, GEV, LRCX, Advantest

Below expectation SBUX

Guidance - Positive surprise SK Hynix, Samsung, TSLA, GEV, META, LRCX, Advantest, ASML

Guidance - Negative surprise LEVI



META เผยงบโต...ปรบัเพ่ิม CAPEX ขึ้น

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• META เผยงบดีกว่าคาด โดยรายได้เพ่ิมขึ้น 24% YoY หนุนจากรายได้ Ads ท่ีโต

ดี ด้านกําไรต่อหุน้อยูท่ี่ $8.8 

• ขณะท่ีปรบัเพ่ิม CAPEX อยูท่ี่ 115-$135bn เพ่ือสรา้ง Data Centers และชปิ

ประมวลผลสําหรบั Meta Superintelligence Labs

• นอกจากน้ีเตรยีมปรบักลยุทธใ์หม่ โดย 1) ลดความสําคัญ Metaverse สู่ AI 

Wearables ทําใหป้รบัลดพนักงานใน Reality Labs ลง 10% เพ่ือโยกงบไป

พัฒนาแว่นอัจฉรยิะ 2) การควบรวม Scale AI: การดึงตัว Alexandr Wang 

มาเป�น Chief AI Officer 3) เตรยีมปล่อย AI ตัวใหม่รหสั "Avocado" และ 

"Mango" ในชว่งครึ่งแรกของป� 2026 เพ่ือสู้กับ Gemini 3 (Google) และ 

OpenAI 

• เราประเมินว่างบและแนวโน้มท่ีออกมาดี ประกอบกับการทํา AI Monetization ท่ี

ค่อนขา้งเหน็ผลจากราบได้โฆษณาท่ีโตขึ้นหลังพัฒนา AI ทําใหเ้รายงัคงแนะนํา

ลงทุนใน META

• ขณะท่ีมอง Broadcom และ Nvidia จะได้รบัประโยชน์โดยตรงจากการขยาย 

Data Center ของ Meta รวมถึงชปิส่ังทําพิเศษ (Custom Silicon - MTIA) 

ของบรษัิทเอง5
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MSFT งบดีกว่าคาดและเติบโต...แต่หุน้ลง ?

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• MSFT เผยงบดีกว่าคาด โดยรายได้เพ่ิมขึ้น 17% YoY และกําไรเพ่ิมขึ้น 60%YoY ด้าน RPO 

+110% โดย 45% มาจากข้อตกลงกับ OpenAI

• ทกุธุรกิจเติบโตดี Productivity & Business Processes +16%, Intelligent Cloud +29% 

ยกเว้น More Personal Computing -3%

• แม้งบจะเติบโตดีกว่าคาด แต่หุน้ตอบสนองเชงิลบ โดยเรามองว่าเป�นผลจาก 

1. Azure & Cloud Services มีรายได้โต 38% - 39% ซึ่งอยูใ่นระดับท่ีคาด แต่ถือว่าชะลอตัวลง

เล็กน้อยเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้าท่ีโต 40%

2. CAPEX ในไตรมาสนี้ท่ี +66% กดดันทําให ้FCF -9% ซึ่ง 2 ใน 3 ของงบลงทนุนี้ถกูใชไ้ปกับ

สินทรพัยร์ะยะส้ัน เชน่ ชปิประมวลผล (Nvidia) และการสรา้ง Data Center เพ่ือแก้ป�ญหาคอ

ขวดด้านกําลังผลิต 

3. Google (Gemini 3) และ Meta เผยรายได้เด่นกว่าในเชงิการสรา้งรายได้จาก AI ขณะท่ีธุรกิจ

ด้ังเดิมของ Microsoft อยา่ง Xbox และ Windows เริม่ซบเซา

• ระยะส้ัน มองหุน้ยงัมีทิศทาง Sideway แต่อยา่งไรก็ดีระยะกลาง-ยาว เชื่อว่าหุน้ยอ่ตัวในตอนนี้

เป�นโอกาสในการลงทนุเพ่ือคาดหวังการเติบโตท่ีดีได้

• เราแนะจบัตาดกูารเป�ดโครงการ Fairwater AI Data Center ในต้นป� 2026 และความสําเรจ็ของ

ชปิ Maia 200 ว่าจะชว่ยลดต้นทนุและเพ่ิมกําลังผลิตได้มากน้อยเพียงใด
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งบเซมฯิ LRCX, Advantest และ ASML โตดีหนุนจากอุปสงค์ AI

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ท้ังสามบรษัิทเผยงบดีกว่าคาดและเติบโตโดยมีแรงหนุนจากอุปสงค์ AI 

• Advantest เผยกําไร +64% YoY และรายได้ +26% หนุนจากอุปสงค์ชปิ 

AI (SoC) และหน่วยความจาํความเรว็สูง (HBM/DRAM) แกรง่ รวมถึง

ตลาดในจนีโต 26% QoQ นอกจากน้ีต้ังเป�าเพ่ิมการผลิตเครื่องทดสอบ

ชปิเป�น 5,000 เครื่องต่อป� ภายในม.ีค. 27

• ASML เผยรายได้ +16%YoY หนุนจากยอดจองใหม่ โดยเฉพาะเครื่อง 

EUV ท่ีโตดี ด้าน Backlog สูงแตะ $38bn และใหแ้นวโน้มป� 26 แกรง่หนุน

จากการขยายกําลังผลิตของกลุ่ม Logic และ Memory เพ่ือป�อนยกัษ์

ใหญ่ Cloud (Microsoft, Amazon, Google)

• LRCX เผยรายได้ +27.7%YoY หนุนจากการลงทุนในโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI 

ท่ีทําใหค้วามต้องการ DRAM และ NAND SSD พุ่งสูง รวมถึงการอัป

เกรดเทคโนโลยไีปสู่ HBM4

• เราประเมินว่าอุปสงค์ AI ท่ีเติบโตทําใหม้ีการสรา้งโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ิม 

รวมถึงมีการขยายจากการเทรน AI ไปสู่ AI Inference ซึ่งทําใหบ้รษัิท

ต้องการหน่วยความจาํเพ่ิมมากขึ้น ซึ่งจะเป�นประโยชน์กับท้ัง
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IBM และ NOW งบดีกว่าคาด... เน้นการปรบัตัวเขา้กับ AI มากขึ้น

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• IBM รายงานงบ 4Q25 ท่ีแข็งแกรง่เกินคาด โดยมีรายได้เพ่ิมขึ้น 12% ป�จจยัหลักมา

จากการเติบโตของกลุ่มซอฟต์แวรท่ี์พุ่งสูงถึง 14% และธุรกิจโครงสรา้งพ้ืนฐานท่ี

โตถึง 21% โดย Backlog ของธุรกิจท่ีปรกึษาเพ่ิมขึ้น 2%

• ขณะท่ี ServiceNow (NOW) แม้จะรายงานรายได้โต 21% RPO เพ่ิมขึ้น 26.5% แต่

ราคาหุน้กลับปรบัตัวลดลงเนื่องจากนักลงทนุยงัคงกังวลว่า AI อาจเข้ามาดิสรปัต์

ธุรกิจซอฟต์แวรด้ั์งเดิม

• อยา่งไรก็ตาม ท้ังสองบรษัิทต่างรุกหนักในกลยุทธ ์AI โดย IBM เน้นการเป�น 

Software-led ผ่านการควบรวมกิจการ เชน่ HashiCorp และ Confluent ส่วน 

ServiceNow มุ่งสรา้ง AI Control Tower และประกาศขยายความรว่มมือกับ 

Anthropic เพ่ือรวมโมเดล Claude เข้ากับเวิรก์โฟลว์หลัก

• ในด้านท่าทีผู้บรหิาร ท้ังสองบรษัิทยงัใหค้วามเชื่อมั่นต่อประสิทธภิาพในการ

ดําเนินงานในป� 2026 โดย IBM คาดรายได้เพ่ิมขึ้นมากกว่า 5% ขณะท่ี NOW คาด

รายได้จากการสมัครสมาชกิ เติบโตประมาณ 21%

• เรายงัชอบท้ัง IBM และ NOW โดยมองว่าในระยะข้างหน้า IBM มีความได้เปรยีบ

จากท้ังซอฟต์แวรแ์ละฮารด์แวรท่ี์รองรบั AI ในระดับโครงสรา้งพ้ืนฐาน ด้าน NOW 

แม้ว่าตลาดมีกังวลเรื่อง AI Disruption แต่ CEO ยนืยนัว่า NOW เป�นบรษัิท AI ท่ี

อยูใ่นตําแหน่งท่ีดีท่ีสุดสําหรบัการเติบโตท่ียัง่ยนืและมีกําไร8
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SK Hynix & Samsung งบดีกว่าคาด พรอ้มส่งสัญญาณเชงิบวกต่อ

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• SK Hynix และ Samsung Electronics รายงานผลประกอบการออกมา

ดีกวา่คาดอยา่งมนียัสําคัญ โดย SK Hynix มีกําไรจากการดําเนินงาน เพ่ิมขึ้น

มากกว่าเท่าตัว YoY ขณะท่ี Samsung ธุรกิจชปิมกํีาไร มากกว่าคาดอยา่ง

ชดัเจน

• ในด้าน Guidance และท่าทีผูบ้รหิาร ท้ังสองบรษัิทส่งสัญญาณเชงิบวกต่อ

แนวโน้มป�ถัดไป โดย SK Hynix ระบุว่า HBM revenue มากกว่าสองเท่า YoY 

และคาดว่าอุปสงค์ HBM รุน่ถัดไปอยา่ง HBM4 จะยงัแข็งแกรง่ต่อเนื่อง 

พรอ้มเตรยีมเพ่ิม Capex ป� 2026 อยา่งมีนยัสําสําคัญ ส่วน Samsung ระบุ

ชดัว่าจะเริม่ส่งมอบ HBM4 ให ้Nvidia ใน 1Q และต้ังเป�าขยายสัดส่วนรายได้ชปิ 

AI ควบคู่กับการฟ�้ นตัวของธุรกิจ foundry โดยผู้บรหิารมองว่าความต้องการ

จาก hyperscalers จะยงัหนุนราคา memory ใหอ้ยูใ่นระดับสูงต่อไป

• เรามองว่าอุตสาหกรรม memory ยงัคงมีแรงหนุนหลักด้วย AI โดย SK 

Hynix ยงัได้เปรยีบเชงิโครงสรา้งใน HBM ขณะท่ี Samsung กําลังไล่ตาม

อยา่งรวดเรว็ผ่าน HBM4 และการขยายกําลังผลิต เรายงัมีมุมมองบวกต่อ

กลุ่ม Memory และ AI supply chain โดยยงัแนะลงทนุใน SK Hynix, 

Samsung, Micron
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มติกิารเปรยีบเทียบ SK Hynix Samsung Electronics 
(Semiconductor)

กําไร

กําไรจากการดําเนินงาน 
เติบโตมากกว่าเท่าตัว YoY
สะท้อน leverage จาก HBM 
ชดัเจน

กําไรธุรกิจชปิ เติบโตมากกว่า 5 
เท่า YoYดีกว่าคาดอยา่งมนีัย

รายได้ รายได้ เรง่ตัวแรง YoY จาก
สัดส่วน HBM ที่เพ่ิมขึ้น

รายได้ชปิ เติบโตโดดเด่น YoY 
หนุนโดย AI memory

ตัวขบัเคล่ือนการ
เติบโต

ความต้องการ HBM จาก AI 
data center + ราคา 
memory ขาขึ้น

AI-driven memory demand 
+ pricing power ใน 
DRAM/NAND

Guidance: แนวโนม้
การเติบโตของรายได้ 
AI

รายได้ HBM คาดเติบโต
มากกว่า 2 เท่า YoY

ต้ังเป�า เรง่สัดส่วนรายได้จาก 
AI-related chips

Guidance: 
ผลิตภัณฑ์ถัดไป

HBM4 ยงัเป�น growth 
engine หลักในระยะถัดไป

เริม่ส่งมอบ HBM4 ให ้Nvidia 
ใน 1Q

Guidance: การ
ลงทนุ / Capex

เตรยีม เพ่ิม Capex อยา่งมี
นัยในป� 2026 เพ่ือรองรบั AI 
memory

เดินหน้าลงทนุ HBM ควบคู่กับ
การฟ�้ นตัวของ foundry

มุมมองผู้บรหิารต่อดี
มานด์

อุปสงค์ AI memory ยงั
แขง็แกรง่ต่อเนื่อง

Hyperscaler spending ยงั
หนุนราคา memory สูง



Tesla งบผสม แมธุ้รกิจรถยงัชะลอ แต่เรง่เปล่ียนผ่านสู่ xAI หนุน Robotaxi–หุน่ยนต์

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ผลประกอบการ 4Q25 ของ Tesla ออกมาดีกว่าคาดโดย Adjusted EPS ท่ี 

0.50$ สูงกว่าคาด แรงหนุนหลักมาจาก อัตรากําไรขั้นต้นท่ีฟ�้ นตัวเป�น 20.1%

แม้รายได้รวมยงั หดตัว -3% YoY และยอดส่งมอบรถท้ังป� 2025 ลดลง -9% 

YoY จากแรงกดดันจากการแข่งขัน EV และรายได้ regulatory credit ท่ีลดลง

• อยา่งไรก็ดี ตลาดใหน้�าหนักเชงิบวกกับการท่ี Tesla ประกาศลงทนุเชงิกลยุทธ ์

ราว $2bn ใน xAI มากกว่าประเด็นยอดขายรถในระยะส้ัน

• ท่าทีผู้บรหิาร Tesla เน้นชดัการเรง่เปล่ียนผา่นสู่ AI, Autonomy, Robotics 

โดยต้ังเป�าขยายบรกิาร Robotaxi ไปอีก 7 เมืองในสหรฐัภายใน 1H26, เดินหน้า

ผลิต Cybercab, Tesla Semi และ Megapack 3 เชงิพาณิชยใ์นป� 2026 

พรอ้มเผยว่า ผู้ใชง้าน FSD แบบสมัครสมาชกิแตะ 1.1 ล้านราย (+~40% YoY) 

ขณะท่ีโครงการหุน่ยนต์ Optimus เตรยีมเป�ดตัวเวอรช์นัใหม่ และเริม่ติดต้ัง

สายการผลิตเพ่ือรองรบัการผลิตเชงิปรมิาณในชว่งถัดไป

• ภาพรวมตลาดมีแนวโน้ม ใหน้�าหนัก Tesla แบบธมี AI มากกว่าบรษัิทรถยนต์ 

การลงทนุใน xAI และความคืบหน้า Robotaxi/Optimus เป�นตัวกําหนดทิศทาง

หุน้ในระยะกลาง–ยาว มากกว่ายอดขาย EV ระยะส้ัน โดยเรายงัชอบ TSLA จาก

ธุรกิจใหม่ท่ีนา่สนใจใน Physical AI โดยแนะสะสมในชว่งท่ีราคายอ่ตัวลง
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SBUX พลิกฟ�้ น จาํนวนลกูค้าโตครัง้แรกในรอบ 2 ป� ท่ามกลางแรงกดดันต้นทนุและภาษี

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Starbucks (SBUX) รายงานงบ 1Q26 รายได้เติบโตเกินคาดและท่ีสําคัญท่ีสุดคือ

จาํนวนลกูค้า (Traffic) กลับมาขยายตัวได้เป�นครัง้แรกในรอบ 2 ป� (+3%) ซึ่งเป�นการ

เติบโตท้ังจากกลุ่มสมาชกิ Rewards และลกูค้าท่ัวไป

• ขณะท่ีตลาดต่างประเทศโดยเฉพาะจนีฟ�้ นตัวแข็งแกรง่ด้วยยอดขายโตถึง 7% พรอ้ม

แผนทํา Joint Venture กับ Boyu Capital เพ่ือเพ่ิมความคล่องตัวในการขยายธุรกิจ

• อยา่งไรก็ตาม กําไรสุทธกิลับต�ากว่าคาดเล็กน้อย เนื่องจาก ต้นทนุวัตถดิุบกาแฟท่ีพุ่ง

สูงขึ้นและผลกระทบจากกําแพงภาษี รวมถึงค่าใชจ้า่ยในการลงทนุปรบัปรุงรา้นค้าและ

เพ่ิมชัว่โมงการทํางานของพนักงานเพ่ือยกระดับบรกิาร

• บรษัิทมองว่าแรงกดดันด้านต้นทนุเหล่านี้จะเริม่คล่ีคลายลงในชว่งครึ่งหลังของ

ป�งบประมาณ 2026 หลังจากท่ีการปรบัโครงสรา้งระบบหลังบา้นเสรจ็สมบูรณ์

• โดยบรษัิทต้ังเป�ากําไรต่อหุน้ อยูท่ี่ 2.15 - 2.40 ดอลลาร ์และคาดว่ายอดขายสาขาเดิม

ท่ัวโลกจะโตอยา่งน้อย 3% พรอ้มแผนขยายสาขาใหม่ 600 - 650 แหง่ในป� 2026

• เรามองว่า การท่ีจาํนวนลกูค้า (Traffic) กลับมาเป�นบวกถือเป�นสัญญาณการฟ�้ นตัว 

สําหรบัผู้ท่ีรบัความเส่ียงได้ เรามองว่าสามารถเก็งกําไรได้ตาม Event อยา่งไรก็ดี 

Margin ยงัผันผวนในระยะส้ันเนื่องจากราคาสินค้าโภคภณัฑ์และการปรบัโครงสรา้ง
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LEVI และ VFC งบดีกว่าคาด แต่แนวโน้มยงัผันผวนจากกลุ่ม Mass

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• LEVI (4Q25) และ VFC (3Q26) รายงานงบดีกว่าท่ีตลาดคาดไว้ โดยมีจุดรว่ม

สําคัญคือการใชก้ลยุทธ ์Direct-to-Consumer (DTC) เพ่ือรกัษาอัตรากําไรขั้นต้น

• Levi’s เลือกท่ีจะเน้นสินค้ากลุ่ม Gen Z และใชก้ารปรบัขึ้นราคาเพ่ือสู้กับกําแพงภาษี 

• ขณะท่ี VF Corp ได้รบัแรงหนุนหลักจากความแข็งแกรง่ของแบรนด์ The North 

Face และ Timberland ท่ีชว่ยชดเชยการชะลอตัวของ Vans

• อยา่งไรก็ตาม ท้ังสองบรษัิทยงัคงเผชญิความท้าทายในตลาดสหรฐัฯ โดย Levi’s 

รายงานรายได้ในอเมรกิาตกลง 7% จากภาวะเงนิเฟ�อท่ีกระทบกลุ่มรายได้ปานกลาง

• ในด้านท่าทีของผู้บรหิารและแนวโน้มในอนาคต (Guidance) ท้ังสองแหง่ส่ง

สัญญาณเน้นไปท่ีการปกป�องอัตรากําไรและกระแสเงนิสด 

• โดย LEVI จะชดเชยต้นทนุท่ีสูงขึ้นผ่านการปรบัขึ้นราคา อยา่งไรก็ดี บรษัิทใหเ้ป�า

กําไรท้ังป� 2026 ต�ากว่าคาดเล็กน้อยจากป�จจยัด้านภาษี 

• ด้าน VF Corp ท่ีปรบัเพ่ิมคาดการณ์กระแสเงนิสดอิสระ, เน้นการลดสินค้าคงคลัง 

และการตัดแบรนด์ท่ีกําไรต�าออก เพ่ือสรา้งความแข็งแกรง่ทางการเงนิ

• เรายงัแนะ Wait & See มองว่า LEVI ยงัมีความผันผวนจากกลุ่มรายได้ต�าถึงกลาง

ท่ีมีแรงกดดันสูง ในขณะท่ี VF Corp ยงัมีแบรนด์หลักท่ีอยูใ่นชว่งขาลง เชน่ Vans 
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GE Vernova เผยงบผสม แต่แนวโน้ม AI เรง่ดีมานด์ไฟฟ�า

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ผลประกอบการ GE Vernova ล่าสุดออกมาแบบผสม แต่ภาพรวมคําส่ังซื้อ

ยงัแขง็แกรง่ โดย รายได้ 4Q +3.8% YoY และ Orders โตแรง +65% YoY 

หนุนหลักจากธุรกิจ Power (Gas Turbine) และ Electrification ตามดีมานด์

Data Center และโครงข่ายไฟฟ�า ขณะท่ี Adjusted EBITDA margin ต�ากว่า

คาด จากผลขาดทนุธุรกิจ Wind หลังนโยบายชะลอ Offshore Wind อยา่งไรก็

ดี Backlog พุ่งเป�น $150bn สะท้อนวัฏจกัรลงทนุพลังงานยงัอยูใ่นชว่งขาขึ้น

• ด้าน Outlook ผู้บรหิารชีว้่า Gas Turbine ได้แรงหนุนชดัจาก AI และอยู่

ระหว่างหารอืกับทีม Trump เพ่ือเพ่ิมกําลังผลิต รองรบัไฟฟ�าจาก Data 

Center โดยบรษัิท ขายกังหนัก๊าซล่วงหน้าเต็มถึงป� 2028 และคาดเกือบเต็มถึง 

ป� 2030 ภายในส้ินป�นี้ พรอ้มปรบัเพ่ิม Guidance ป� 2026 เป�นรายได้ $44–

45bn และ FCF $5–5.5bn แม้ยอมรบัว่า Wind ยงัเป�นแรงกดดันในระยะส้ัน

• เราประเมิน GE Vernova เป�นผู้ได้ประโยชน์หลักจาก AI-driven power 

demand โดยเฉพาะ Gas Turbine และ Grid Infrastructure ท่ีมี backlog 

ยาวและ pricing power สูง โดยแนะลงทนุสําหรบัผู้ท่ีสนใจในด้าน AI–Energy 

Infrastructure
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หมวดหลัก Point สําคัญ (จากงบ & 
dynamics) มุมมอง

Orders เติบโตแรง +65% YoY (4Q25)
สะท้อนดีมานด์โครงสรา้งพลังงานและ
อุปกรณ์ยังเรง่ตัว โดยเฉพาะ Power & 
Electrification

Backlog เพ่ิมข้ึน +31.2 YoY สู่ระดับสูงสุด
ใหม่

Visibility รายได้ระยะกลางสูงข้ึน 
รองรบัการเติบโตในอนาคต

Revenue เติบโตเล็กน้อย +4% YoY
รายได้ Power & Electrification และ 
Services ชดเชยรายได้ Wind ท่ี
อ่อนแอ

Profitability 
(EBITDA)

EBITDA เพ่ิมขึ้น YoY + margin 
ขยาย +30 bps

Pricing power และ productivity ดี
ขึ้น แม้ยังถกูกดดันจาก Offshore 
Wind

Cash Flow (FCF) FCF เพ่ิมขึ้นอยา่งมีนยั (+1.2 
YoY)

คุณภาพกําไรดีขึ้น หนุนด้วย working 
capital แม้ capex สูงขึ้น

ภาพรวมธุรกิจ 4Q25 ขับเคล่ือนโดย Orders + 
Backlog + FCF

สะท้อนการเข้าสู่รอบลงทนุพลังงาน 
(energy capex cycle)

ธมีเชงิโครงสรา้ง Power & Grid > Wind
GE Vernova ได้ประโยชน์จาก AI-
driven power demand และ grid 
investment

Key Risk Offshore Wind ยังถ่วง 
margin

แต่ถกูชดเชยด้วย backlog และ gas / 
electrification super-cycle
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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
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, 
BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, 
EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, 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, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, 
JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, 
OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, 
SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, 
TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, 
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, 
PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, 
WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, 
KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-
ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, 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 
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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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

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
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, 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, EMPIRE, 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, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, 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, NTF, 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, PSGC, PSP, PTL, QDC, 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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