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บทสรุป
• ตลาดหุน้ท่ัวโลกปปรบัตัวลดลง หลังความตึงเครยีดระหว่างสหรฐัฯ และอิหรา่นกลับมากดดันบรรยากาศลงทนุ ขณะท่ีดอลลารส์หรฐัมีแนวโน้มทําสถิติแข็ง

ค่ารายสัปดาห ์สะท้อนภาวะ Risk-off ท่ีกลับมาอีกครัง้

• Oracle ได้รบัเลือกจาก CMS ใหย้า้ยระบบขึ้น Oracle Cloud (มาตรฐาน FedRAMP High) หนุนภาพธุรกิจคลาวด์ภาครฐั แม้ตลาดยงักังวล FCF ติดลบ 

การลงทนุ AI สูง และความเส่ียง dilutionระยะส้ันหุน้อาจผันผวน แต่ระยะกลาง–ยาวขึ้นกับความเรว็ในการแปลง RPO และ AI monetization เป�นรายได้

• Google จบัมือ Sea พัฒนา “AI Agent” สําหรบั Shopee และ Garena เพ่ือยกระดับประสบการณ์ชอ้ปป�้ งและเรง่ผลิตเกม แข่งขันกับ Alibaba ในยุค 

Agentic AI เรามองบวกต่อ Sea มากกว่า Google จากศักยภาพเพ่ิมความสามารถแข่งขันและ monetization บนแพลตฟอรม์

• Walmart งบ 4Q25 ดีกว่าคาดจาก SSS และ E-commerce โตแรง หนุนโดย AI อยา่ง Sparky และรายได้โฆษณา–สมาชกิท่ีเพ่ิมสัดส่วนกําไร แม้ 

guidance ป� 2026 ระมัดระวังกว่าตลาดคาด ภาพรวมยงับวกจากโมเดล เทคโนโลยค้ีาปลีก และพฤติกรรมผูบ้รโิภคท่ีเน้นความคุ้มค่า

• Airbus กําไรป� 2025 โต 23% หนุนจากธุรกิจ Defense และ EPS 4Q สูงกว่าคาดมาก แต่ guidance ป� 2026 ระมัดระวังจากป�ญหาขาดแคลน

เครื่องยนต์ ทําใหเ้ป�าส่งมอบต�ากว่าตลาด อยา่งไรก็ดี backlog กว่า 8,700 ลําและฐานะการเงนิแข็งแกรง่ยงัหนุนมุมมองบวกระยะยาว 

• Renault กําไรป� 2025 ลดลง 15% จากแรงกดดันด้านราคา แม้รายได้และยอดขายโตเล็กน้อย พรอ้มคาดมารจ์ิน้ป� 2026 ลดลง สะท้อนสงครามราคารถ

ยุโรปท่ียงัรุนแรง ภาพรวมเป�นลบต่อกลุ่มรถยุโรประยะส้ัน โดย VW และ Toyota อาจได้รบัผลกระทบจาํกัดกว่าจากต้นทนุและพอรต์สินค้าท่ีแข็งแรง

• งาน India AI Impact Summit ต้ังเป�าศูนยก์ลาง AI ด้วยเม็ดเงนิลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐานกว่า $200bn ใน 2 ป� หนุนโดย Reliance, Adani, OpenAI 

และพันธมิตร สะท้อนการเรง่สรา้ง Data Center–Compute ภาพรวมบวกต่อ AI infrastructure supply chain อยา่ง NVDA MSFT CSCO



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 19 กมุภาพันธ ์2569

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

19-Feb-26

Above expectation Airbus, WMT

Net profit - Record high Airbus

Margin expansion Airbus, WMT

Revenue growth Airbus, WMT, Renault

Consistent Growth Airbus

Declining momentum Renault 

Continuous Loss Renault 

Guidance - Negative surprise Airbus, WMT, Renault 



ORCL ได้รบัเลือกจากทางการสหรฐัฯเพ่ือใชร้ะบบ

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Oracle (ORCL) ได้รบัเลือกจาก CMS: หน่วยงาน Centers for Medicare & 

Medicaid Services (CMS) ของสหรฐัฯ เลือกใช ้Oracle Cloud Infrastructure 

(OCI) เพ่ือยา้ยระบบข้อมูล (Workloads) จากแบบติดต้ังในองค์กร (On-premises) 

ขึ้นสู่ระบบคลาวด์

• เป�าหมาย: เพ่ือชว่ยปรบัปรุงระบบไอทีของหน่วยงานรฐัใหทั้นสมัย โดยใช้

สภาพแวดล้อมท่ีผ่านการรบัรองความปลอดภยัระดับสูง (FedRAMP High-

authorized) ซึ่งจาํเป�นต่อระบบท่ีสําคัญระดับชาติ

• เราประเมินว่าในชว่งท่ีผา่นมาตลาดกังวลต่อ 1) การลงทนุ AI ท่ีเหน็ผลชา้ 2) FCF ติด

ลบต่อเนื่องโดยตลาดคาดถึงป� 2030 หลังต้องจา่ยเงนิล่วงหน้าจาํนวนมากสําหรบัเซ

มิคอนดักเตอรแ์ละค่าเชา่ท่ีดิน 3) ลกูค้าจา่ยเงนิล่าชา้ โดยเฉพาะ OpenAI ซึ่งยงัไม่

กําไร และมีค่าเชา่ท่ีต้องจา่ยราว $300bn 4) การออกหุน้ใหม่อาจทําใหมู้ลค่าหุน้เดิม

ถกูลดทอนลง (Dilution)

• เรามองว่าการออกหุน้ใหม่และเพ่ิมหนี้จะกดดัน ORCL ในระยะส้ันและทําใหหุ้น้ผนัผวน

ได้ แต่อยา่งไรก็ดีมองว่าในระยะกลาง-ยาว จะดีต่อการตอบสนองอุปสงค์ท่ีเพ่ิมขึ้น 

จงึมองลงทนุได้ในระยะกลาง -ยาว

• ขณะท่ีเรามองว่าการฟ�้ นตัวของราคาหุน้ขึ้นอยูกั่บความเรว็ในการรบัรู ้RPO มาเป�น

รายได้จรงิ ประกอบกับการ AI Monetization ท่ีเหน็ผล5
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Google และ Sea Ltd พัฒนาเครื่องมอื AI รว่มกัน

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Google และ Sea พัฒนา AI โดยเน้นไปท่ีการสรา้ง "AI Agent" ท่ีไม่ได้มีไว้แค่

ตอบคําถาม แต่สามารถทําหน้าท่ีซบัซอ้น โดย

1. Shopee (E-commerce): รว่มกันพัฒนาต้นแบบ "AI Agentic Shopping" 

เพ่ือชว่ยใหป้ระสบการณ์การซื้อของบนแพลตฟอรม์สะดวกและชาญฉลาดขึ้น

2. Garena (Gaming): นําโซลูชนั AI มาใชเ้พ่ือเพ่ิมประสิทธภิาพและ "ปฏิรูป" 

(Transform) กระบวนการผลิตเกมใหร้วดเรว็และมีประสิทธภิาพมากขึ้น

• ความรว่มมือนี้เกิดขึ้นหลังจาก Alibaba (คู่แขง่ของ Shopee ผ่าน Lazada) 

เพ่ิงเป�ดตัวโมเดล AI ใหม่สําหรบัยุค "Agentic AI" ไปเมื่อต้นสัปดาห ์โดย 

Shopee ยงัคงครองส่วนแบง่ตลาดอีคอมเมิรซ์ในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้

สูงสุดท่ี 52% (ขอ้มูลป� 2024)

• การรว่มมือครัง้นี้ถือเป�นการขยายผลหลังจากท่ี Shopee เคยจบัมือกับ 

YouTube (บรษัิทในเครอื Google) ไปเมื่อป� 2024

• เรามองประเด็นนี้เป�นบวกต่อ Sea มากกว่า GOOGL หลังการพัฒนา AI จะชว่ย

ใหม้ีความสามารถทางการแขง่ขนักับคู่แขง่ได้ดียิง่ขึ้น
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Walmart เผยงบดีกว่าคาด แต่ใหแ้นวโน้มอยา่งระมดัระวัง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Walmart (WMT) เผยงบ 4Q25 ดีกว่าคาด โดย EBIT และ SSS เพ่ิมขึ้น 12.4%

และ 4.5% ตามลําดับ กําไรขัน้ต้นเพ่ิมขึ้น 17 bps จากการบรหิารสินค้าคงคลังท่ีดี 

• ยอดขาย E-commerce ท่ัวโลกโตขึ้น 24% และในสหรฐัฯ โตถึง 27% หนุนจาก 

การจดัส่งท่ีเรว็ รวมไปถึง Sparky (AI Assistant) ท่ีมีบทบาทสําคัญในการเพ่ิม

ยอดคําส่ังซื้อ (ผู้ใช ้Sparky มีค่าเฉล่ียยอดสูงกว่าลูกค้าปกติถึง 35%)

• ภายใต้การนําของ CEO คนใหม่ (John Furner) มีความพยายามท่ีจะเปล่ียน 

Walmart ใหเ้ป�น "บรษัิทเทคโนโลยค้ีาปลีก" โดยเฉพาะการขยายระบบ AI และการ

เพ่ิมรายได้จากค่าโฆษณา 

• ซึ่งป�จจุบันกําไรจากการโฆษณา (Advertising) และค่าสมาชกิ (Membership) 

คิดเป�นเกือบ 1 ใน 3 ของกําไรจากการดําเนินงาน ท้ังหมดในไตรมาสน้ี 

• อยา่งไรก็ดี บรษัิทใหแ้นวโน้มการเติบโตในป� 2026 อยา่งระมัดระวัง ซึ่งต�ากว่าท่ี

ตลาดคาด โดยคาดว่า ยอดขายจะโต 3.5% - 4.5%, EBIT จะโต 6% - 8%

• ท้ังน้ีเรายงัมีมุมมองเชงิบวกต่อ WMT จากราคาสินค้าท่ีมีความคุ้มค่า สอดคล้อง

กับพฤติกรรมผู้บรโิภคท่ีเน้นความคุ้มค่ามากขึ้น และมีแรงหนุนการเติบโตจาก

ธุรกิจ E-commerce แลโฆษณา
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Airbus เผยงบ 2025 โตแกรง่ แต่ต้ังเป�าส่งมอบป� 2026 ต�ากว่าคาด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Airbus (AIR-FR) รายงานกําไรสุทธปิ� 2025 เติบโต 23% โดยได้แรงหนุน

สําคัญจากรายได้ Defense ท่ีพุ่งสูงขึ้นถึง 15% ขณะท่ีกําไรต่อหุน้ (EPS) 

ใน 4Q25 อยูท่ี่ 3.27 ยูโร สูงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ถึง 40%

• สําหรบัป� 2026 บรษัิทมีมุมมองระมัดระวัง โดยต้ังเป�าส่งมอบเครื่องบินท่ี 

870 ลํา ซึ่งต�าตลาดคาด สาเหตุหลักมาจากป�ญหาขาดแคลนเครื่องยนต์

รุน่ GTF จาก Pratt & Whitney (RTX) ส่งผลใหต้้องปรบัลดเพดานการ

ผลิตเครื่องบินตระกูล A320neo และเล่ือนเป�าหมายการผลิต 75 ลําต่อ

เดือนออกไปเป�นป� 2028

• แม้จะเผชญิป�ญหา Supply Chain แต่เรามีมุมมองเชงิบวกต่อ Airbus ใน

ระยะยาว เน่ืองจาก ยงัคงมีสถานะทางการเงนิท่ีแขง็แกรง่ โดยบอรด์

เสนอจา่ยเงนิป�นผลป� 2025 ท่ี 3.20 ยูโรต่อหุน้ และมีงานในมือ 

(Backlog) หนาแน่นกว่า 8,700 ลํา 

• อยา่งไรก็ตาม ต้องจบัตามองการกลับมาของคู่แขง่อยา่ง Boeing ท่ีเริม่มี

ยอดคําส่ังซื้อและยอดส่งมอบในเดือน ม.ค. 2026 แซงหน้า Airbus ได้

เป�นครัง้แรกในรอบหลายป�
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Renault เตือนมารจ์ิน้ป� 2026 อ่อนลงจากสงครามราคา แมย้อดขายโตหนุนรายได้

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Renault รายงานป� 2025 กําไรจากการดําเนินงานลดลง 15% (ใกล้เคียง

คาด) แม้รายได้เพ่ิม 3% และยอดขายรถเพ่ิม 3.2% โดยบรษัิทระบุว่าแรง

กดดันด้านราคา เป�นตัวฉุดสําคัญ คิดเป�นผลกระทบต่อกําไรมากกว่า 700 

ล้านยูโร ขณะการแขง่ขนัในยุโรปเขม้ขน้จากท้ังค่ายจนีและคู่แขง่รายเดิม

• ด้านแนวโน้มป� 2026 Renault คาด operating margin ราว 5.5% ลดลง

จาก 6.3% ในป� 2025 และต้ังกรอบมารจ์ิน้ระยะกลางท่ี 5%-7% 

• ผู้บรหิารย�าไม่ใชก้ลยุทธล์ดราคาแขง่ แต่จะสู้ด้วยการลดต้นทุนและเรง่

ออกโมเดลใหม่ พรอ้มต้ังเป�าลดต้นทุนผันแปรราว 400 ยูโรต่อคัน

ต่อเน่ือง อีกด้านบรษัิทรายงานขาดทุนสุทธ ิ10.9 พันล้านยูโรจากรายการ

ด้อยค่าการถือหุน้ Nissan 9.3 พันล้านยูโร และคงป�นผลท่ี 2.20 ยูโร/หุน้

• ภาพรวมมองเป�นสัญญาณลบต่อกลุ่มผู้ผลิตรถยุโรปในระยะส้ัน เพราะ 

สงครามราคา ทําใหม้ารจ์ิน้ถูกบีบต่อเน่ือง 

• ประเมิน VW และ Toyota อาจมีผลกระทบจาํกัดกว่าจาก ความได้เปรยีบ

ด้านต้นทุน/มีวัฏจกัรสินค้าใหม่แขง็แรง และมีการกระจายตลาดท่ีกว้าง
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Key takeaways จากงาน India AI Impact Summit (New Delhi)

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

1) รฐับาลอนิเดีย “ป�กหมุด” ประเทศเป�นศูนยก์ลาง AI ที่ต้นทนุเขา้ถึงได้ โดยโมดีชจุูดแขง็ คนเก่ง–

พลังงาน–นโยบายชดั และเน้นแนวคิด AI ควรแบง่ป�น/เป�ดกว้าง

2) เมด็เงนิลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI เรง่ตัวระดับมหาศาล รมว.เทคโนโลยีคาดว่า จะมี AI 

investments >$200bn ใน 2 ป�ขา้งหน้า

3) Reliance (Ambani) ประกาศลงทนุ AI infra สูงสุดราว $110bn ใน 7 ป� เป�าหมายคือ ลดต้นทุน

ของ AI/Intelligence และจะฝ�ง AI ในหลายอุตสาหกรรม

4) Adani ประกาศลงทนุราว $100bn เพ่ือ AI-ready data centers (พลังงานหมุนเวียน) ถึงป� 2035

5) OpenAI จบัมอื Tata Group สรา้งดาต้าเซน็เตอร ์เริม่ 100MW และมีแผนขยายสู่ 1GW สะท้อนว่า

ความต้องการ compute ระดับประเทศกําลังถกูเรง่สรา้ง

6) การลงทนุใน Data center + Compute + Ecosystem เชน่ Yotta ลงทุน >$2bn สรา้ง AI 

computing hub ใชช้ปิ Nvidia Blackwell Ultra TCS เซน็ให ้OpenAI เป�นลกูค้ารายแรก ของธุรกิจ

ดาต้าเซน็เตอรภ์ายใต้โครงการ Stargate L&T + Nvidia เตรยีมสรา้ง “AI factory” และแพลตฟอรม์

คอมพิวต์ขนาดใหญ่ในอินเดีย Microsoft ชแูผนลงทุนใน “Global South” รวมถึงอินเดีย

• ภาพรวมเป�นบวกต่อ AI Infrastructure Supply Chain อย่าง NVDA MSFT CSCO และอุตฯใน

ประเทศอินเดีย เพราะเม็ดเงนิส่วนใหญ่ไหลไปท่ีดาต้าเซ็นเตอร ์ไฟฟ�า/พลังงานหมุนเวียน โครงสรา้ง

พ้ืนฐาน และฮารด์แวรเ์รง่ประมวลผล ซึ่งหากอินเดียลดต้นทุนคอมพิวต์ได้จรงิ จะเรง่อุปสงค์ใชง้าน 

AI ในวงกว้าง 
10

ประเด็นหลัก Key takeaways ดีล

นโยบาย/วิสัยทัศน์
ประเทศ

อินเดีย “ป�กหมุด” เป�น Affordable + 
Scalable AI Hub เนน้การ “แบ่งป�น/เป�ด
กว้าง” และใชจุ้ดแขง็ด้านบุคลากร-พลังงาน-
นโยบายเพ่ือเป�นทางเลือกนอกเหนอื US–
China

—

เมด็เงนิลงทนุ
ระดับประเทศ

รมว.เทคฯคาด AI investments >$200bn 
ใน 2 ป� สะท้อนการเรง่ “AI hardware & data 
center arms race” ในอินเดีย

>$200bn (2 ป�)

Reliance/Jio
ประกาศลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI-Data 
เพ่ือ “ลดต้นทนุของ AI/Intelligence” และ
ฝ�ง AI ในหลายอุตสาหกรรม

$110bn ใน 7 ป� 
(10 trillion 
rupees)

Adani ลงทนุดาต้าเซน็เตอร ์“AI-ready” ขบัเคล่ือน
ด้วยพลังงานหมุนเวียน

$100bn ถึงป� 
2035

OpenAI × Tata (Data 
center)

สรา้งดาต้าเซน็เตอรเ์ริม่ต้นระดับใหญ่ see-
through ถึงระดับ “ประเทศ” (scale up)

เริม่ 100MW 
และมแีผนขยายสู่ 
1GW

Yotta (AI compute 
hub)

ต้ัง AI hub โดยใชช้ปิ Nvidia รุน่ล่าสุด 
สะท้อนดีมานด์ compute เรง่ตัว >$2bn

L&T × Nvidia (“AI 
Factory”)

รว่มสรา้ง AI-ready data center 
infrastructure และ advanced computing 
platforms

“India’s largest 
AI factory”

TCS × OpenAI 
(Stargate)

OpenAI เป�นลูกค้ารายแรกของธุรกิจดาต้า
เซน็เตอรข์อง TCS ภายใต้ Stargate

ดีลลูกค้ารายแรก 
(เชงิสัญญาณ)

Microsoft (Global 
South)

เดินหนา้ลงทนุชว่ยขยาย AI ใน “Global 
South” และมปีระวัติลงทนุในอินเดียแล้ว

$50bn ภายในป� 
2030 (Global 
South)

Sovereign/Localized 
AI

ดันโมเดลท่ีเหมาะกับภาษา/บรบิทอินเดีย (เชน่ 
Sarvam AI) เพ่ือต่อยอดบรกิารในประเทศ —

มติกิารแขง่ขนัใน
อุตสาหกรรม

เหตกุารณ์ “Altman–Amodei ไมจ่บัมอื” 
กลายเป�นไวรลั สะท้อนการแขง่ขนั OpenAI 
vs Anthropic ท่ีรอ้นแรง

—



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

Oracle Corp USD 156.5 1.4 449,760                4.5 281.1 80% -5% -20% 92% 9% 26.2 22.6 1.1 4.7 137.7 185.7
Alphabet Inc USD 302.9 1.0 3,667,735              4.7 377.8 25% -10% -3% 46% 18% 27.8 9.0 0.3 -0.2 300.2 350.9
Sea Ltd USD 114.6 1.3 67,845                   4.8 179.0 56% -2% -10% 362% 35% 57.8 8.7 0.0 -0.5 100.9 129.7
Walmart Inc USD 124.9 0.8 995,235                 4.7 131.7 5% 5% 12% 54% 12% 47.4 9.8 0.7 0.5 112.8 136.0
NVIDIA Corp USD 187.9 1.8 4,565,970             4.8 258.3 37% -2% 1% 289% 66% 64.7 50.5 0.0 -0.4 175.3 196.2
Microsoft Corp USD 398.5 1.0 2,958,816              4.9 597.4 50% -7% -18% 41% 13% 29.7 8.6 0.8 0.1 369.7 483.5
Cisco Systems Inc USD 78.6 0.9 310,304                 4.2 89.5 14% 0% 2% 63% 9% 20.7 6.7 2.1 0.3 71.6 87.6
Airbus SE EUR 187.1 1.1 148,236                 4.2 225.9 21% -3% -6% 44% 20% 29.4 6.6 1.5 -0.6 183.9 204.2
Renault SA EUR 32.2 1.0 9,510                     3.9 41.4 29% 1% -9% 157% 1% N/A 0.4 6.9 -0.2 30.7 33.2
Volkswagen AG EUR 102.6 1.1 51,226                    3.9 115.6 13% 0% -1% -47% 92% 4.6 0.3 6.3 -0.3 100.5 105.7
Toyota Motor Corp JPY 3,615.0 1.3 57,098,880           4.3 3,858.0 7% 8% 8% -25% 19% 10.5 1.3 2.5 -0.3 3378.9 3879.9
RTX Corp USD 204.8 0.8 135,245                 4.0 215.6 5% 12% 12% 90% 11% 33.0 4.2 1.3 0.5 192.9 204.9

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 ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



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
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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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