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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ ป�ดในแดนบวก หลังจากประธานาธบิดีทรมัป�ส่งสัญญาณผอ่นคลายความตึงเครยีดกับอิหรา่น โดยทรมัป�ประกาศเล่ือนคําส่ังโจมตี

โรงไฟฟ�า เนื่องจาก ทรมัป�ระบุว่าผลการหารอืระหว่างสหรฐัฯ และเตหะรานเป�นไปในทิศทางท่ีดี

• ญ่ีปุ�นตกลงลงทนุในสหรฐัฯ $550bn เพ่ือแลกการลดภาษีรถยนต์ โดยมี 4 โปรเจกต์หลัก 1) นิวเคลียร ์SMR และก๊าซ รองรบั Data Center 2) 

Portsmouth AI Consortium 3) หว่งโซอุ่ปทานแรธ่าตสํุาคัญเพือลดการพ่ึงพาจนี 4) ฐานผลิตอาวุธรว่มกัน

• Musk สรา้งเครอืข่ายเซมฯิผ่านโครงการ Terafab หลังซพัพลายเออรใ์นป�จจุบนัขยายกําลังการผลิตได้ไม่เรว็พอท่ีจะรองรบัแผนการระยะยาว โดยเรามอง

เป�นบวกต่อกลุ่มอุปกรณ์ผลิตชปิ (ASML, AMAT, KLA และ Lam Research) เนื่องจาก Terafab จาํเป�นต้องซื้อเครื่องจกัรระดับสูงจาํนวนมาก

• Nvidia รว่มมือ 6 บรษัิทพลังงานสหรฐัฯสรา้งศูนยข์้อมูล AI รูปแบบใหม่ท่ีดึงศักยภาพพลังงานท่ียงัไม่ได้ถกูใชง้าน โดยเรามองบวกหลัง NVDA เน้น

ความเรว็ในการเป�ดศูนยข์้อมูลเพ่ือข้ามขั้นตอนการรอเชื่อมต่อโครงข่ายไฟฟ�าท่ีใชเ้วลานาน แต่โครงการนี้จะชว่ยใหร้ะบายชปิ GPU เข้าสู่ตลาดได้เรว็ขึ้น

• กระทรวงกลาโหมสหรฐัฯ มีแผนจะยกระดับระบบ Maven Smart System ของ Palantir ใหเ้ป�น Program of Record ภายในส้ินป�งบประมาณนี้  ซึ่งมอง

บวกต่อ PLTR หลังป�จจุบนัรายได้เกือบครึ่งมาจากภาครฐั ประกอบกับประเด็นนี้จะชว่ยให ้Palantir ได้รบัดีลอ่ืนๆ จากหน่วยงานรฐับาลกลางเพ่ิมขึ้น

• Gilead ซื้อ Ouro Medicines เพ่ือคว้าสิทธิย์าสําหรบัรกัษาโรคภมูิคุ้มกันทําลายตนเองท่ีหายาก พรอ้มจบัมือ Galapagos แบง่เบาต้นทนุ มองเป�นการรุก

เข้าสู่ New S-Curve เพ่ือลดการพ่ึงพารายได้จากกลุ่มยาต้านไวรสั (HIV) และขยายพอรต์สู่กลุ่มโรคเรื้อรงัท่ีมีคู่แข่งน้อยและมีอํานาจการต้ังราคาสูง
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บทสรุป
• Estée Lauder เจรจาควบรวม Puig หวังผนึกสกินแครเ์ขา้กับพอรต์น�าหอมหรูเพ่ือสู้ L’Oréal แต่หุน้รว่ง 8-11% จากความกังวลด้านการรวมกิจการ และงบดุล

ท่ามกลางชว่งปรบัโครงสรา้ง มองดีลนี้มีความไม่แน่นอนสูงและตลาดคาดหวังใหบ้รษัิทโฟกัสธุรกิจหลักเพ่ือ Turnaround มากกว่าการเขา้ซื้อ

• Grab ซื้อ Foodpanda ไต้หวัน คาดเสรจ็ส้ินป� 2026 มองชว่ยหนุนกําไรระยะยาวแต่ลดโอกาสควบรวมกับ GoTo ในระยะส้ัน ท้ังนี้ยังมีความเส่ียงด้านกฎหมาย

ผูกขาดท่ีต้องจบัตาหลังหน่วยงานไต้หวันเคยป�ดดีล Uber มาก่อน

• จนีเรยีกแพลตฟอรม์ใหญ่หารอืเพ่ือลดการแขง่ขนัรุนแรงและพฤติกรรมกดราคา แม้ระยะส้ันผลกระทบจาํกัดเพราะยังเป�นการ “กดดันเชงินโยบาย”แต่ระยะกลางการ

แขง่ขนัมีแนวโน้มผ่อนคลาย หนุน margin โดยเฉพาะผู้นําตลาดอย่าง Meituan

• CTGDF แม้กําไรป� 2025 หด แต่เริม่เหน็ quality demand ดีขึ้นจากลกูค้าระดับบน ขณะท่ี traffic ยังฟ�้ นไม่ท่ัวถึงป� 2026 ยังพ่ึง Hainan หนุน แต่มีความเส่ียงจาก

การแขง่ขนัและมาตรการรฐัท่ีอาจลดลง โดยภาพรวมเป�น K-shaped recovery หนุนกลุ่ม luxury เชน่ LVMH, Kering, Chow Tai Fook



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 23 มนีาคม 2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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สรุปดีลการลงทนุรว่มสหรฐัฯ และญี่ปุ�น

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• ญ่ีปุ�นยนืยนัแผนการลงทุนในสหรฐัฯ รวมมูลค่า $550bn เพ่ือแลกกับการลดภาษี

นําเขา้รถยนต์และสินค้าอ่ืนๆ โดย

1. โปรเจกต์นวิเคลียรข์นาดเล็ก (SMR) และพลังงานก๊าซ: รฐับาลท้ังสองประกาศ

สรา้งแหล่งพลังงานสะอาดรองรบัการขยายตัวของ AI Data Center โดยมอง

หุน้ท่ีได้ประโยชน์คือ GEV, Hitachi, NextEra Energy, IHI

2. โปรเจกต์ Portsmouth Consortium & SoftBank AI DC รวมกลุ่มบรษัิท

เทคโนโลย ี21 แหง่ นําโดย SoftBank Group เพ่ือสรา้ง AI Data Center โดย

มองหุน้ท่ีได้ประโยชน์คือ Fujikura, Sumitomo Electric, Panasonic HD, 

Mitsubishi Electric, SoftBank Group

3. โปรเจกต์แรธ่าตสํุาคัญ โดยท้ังสองประเทศมีขอ้ตกลงพหภุาคีเพ่ือสรา้งหว่งโซ่

อุปทานแรธ่าตุหายากท่ีใชใ้นแบตเตอรีแ่ละชปิ AI โดยลดการพ่ึงพาจนี โดยมองหุน้

ท่ีได้ประโยชน์คือ Mitsubishi, Albemarle

4. โปรเจกต์ความมัน่คงและการผลิตอาวุธรว่มกัน โดยท้ังสองประเทศจะขยายฐาน

การผลิตอาวุธระดับสูงในญ่ีปุ�นเพ่ือรองรบัยุทธศาสตรอิ์นโด-แปซฟิ�ก โดยมองหุน้

ท่ีได้ประโยชน์คือ Mitsubishi Electric, RTX Corp
5

หวัขอ้ความรว่มมอื รายละเอียดสําคัญ หุน้ท่ีได้รบัประโยชน ์
(Top Picks)

พลังงานสะอาด 
(SMR & Gas)

สรา้งแหล่งพลังงาน
นิวเคลียรข์นาดเล็ก (SMR) 
และก๊าซ เพ่ือรองรบัการ

ขยายตัวของ AI Data 
Center

GEV, Hitachi, NextEra 
Energy, IHI

โครงสรา้งพ้ืนฐาน AI 
(Portsmouth & SoftBank)

กลุ่มพันธมิตรเทคโนโลยี 
21 แหง่ นําโดย SoftBank 
เพ่ือสรา้ง AI Data Center 

ขนาดใหญ่

SoftBank Group, Fujikura, 
Sumitomo Electric, 

Panasonic HD, Mitsubishi 
Electric

หว่งโซอุ่ปทานแรธ่าตุ
สําคัญ

ข้อตกลงสรา้ง Supply 
Chain แรห่ายากสําหรบั

แบตเตอรีแ่ละชปิ AI เพ่ือ 
ลดการพ่ึงพาจนี

Mitsubishi Corp, Albemarle

ความมัน่คงและการผลิต
อาวุธ

ขยายฐานการผลิตอาวุธ
ระดับสูงในญี่ปุ�น เพ่ือ

ยุทธศาสตร ์Indo-Pacific

Mitsubishi Electric, 
RTX Corp

ขอ้ตกลงด้านภาษี

สหรฐัฯ พิจารณา ลดภาษี
นาํเขา้รถยนต์ และสินค้า
อ่ืน ๆ จากญี่ปุ�น เพ่ือแลก

กับเม็ดเงนิลงทนุ

กลุ่มยานยนต์และส่งออก
ของญี่ปุ�น (ภาพรวม)



Elon Musk สรา้งเครอืขา่ยเซมฯิ ผ่านโครงการ Terafab

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Terafab คือโครงการรว่มทุนระหว่าง Tesla, SpaceX และ xAI ต้ังอยูท่ี่รฐัเท็กซสั ใกล้

กับโรงงาน Gigafactory เดิม โดยต้ังเป�าเป�นโรงงานครบวงจร ต้ังแต่การออกแบบ, 

การพิมพ์วงจร, การแพ็กเกจชปิ ไปจนถึงการทดสอบภายในท่ีเดียว

• เป�าหมายหลักเพ่ือผลิตกําลังการประมวลผลใหไ้ด้ 1 เทราวัตต์ (Terawatt) ต่อป� 

(เทียบเท่ากับชปิ Nvidia Blackwell ประมาณ 1 พันล้านตัว)

• มีแผนเริม่การผลิตระยะแรกปลายป� 2027 และผลิตเต็มกําลังในป� 2028 โดยคาดว่าต้อง

ใชพ้ื้นท่ีหลายพันเอเคอรแ์ละใชพ้ลังงานไฟฟ�าสูงถึง 10 กิกะวัตต์

• เหตุผลท่ีเริม่โครงการน้ีเป�นผลจากซพัพลายเออรใ์นป�จจุบัน (Samsung, TSMC, 

Micron) ขยายกําลังการผลิตได้ไม่เรว็พอท่ีจะรองรบัแผนการระยะยาว โดย Tesla 

ต้องการชปิสําหรบั 1) Cybercab และหุน่ยนต์ฮิวแมนนอยด์ Optimus (ซึ่งต้ังเป�าผลิต

ถึง 1 พันล้านตัว) 2) SpaceX ต้องการชปิพิเศษสําหรบั "AI Sat Mini" ซึ่งเป�น

ดาวเทียมพลังงานแสงอาทิตยเ์พ่ือสรา้งศูนยข์อ้มูล ในวงโคจร

• เรามองประเด็นน้ีเป�นบวกต่อหุน้กลุ่มอุปกรณ์ผลิตชปิ (ASML, Applied Materials, 

KLA และ Lam Research) เน่ืองจาก Terafab จาํเป�นต้องซื้อเครื่องจกัรระดับสูง

จาํนวนมาก
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Nvidia รว่มมอื 6 บรษัิทพลังงานสหรฐัฯ

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Nvidia และ 6 ยกัษ์ใหญ่พลังงาน (AES, Constellation, Invenergy, NextEra, 

Nscale, Vistra) ประกาศความรว่มมือเพ่ือสรา้งศูนยข์อ้มูล AI รูปแบบใหม่ท่ี

สามารถดึงศักยภาพพลังงานท่ียงัไม่ได้ถกูใชง้าน (Underutilized Capacity) ใน

โครงขา่ยไฟฟ�าของสหรฐัฯ มาใชไ้ด้สูงสุดถึง 100 กิกะวัตต์

• ศูนยข์อ้มูลเหล่านี้จะใชส้ถาป�ตยกรรมอ้างอิง Vera Rubin DSX AI Factory ของ 

Nvidia ซึ่งมาพรอ้มกับซอฟต์แวร ์DSX Flex 

• ภาพนี้จะชว่ยใหศู้นยข์อ้มูลส่ือสารกับโครงขา่ยไฟฟ�าได้โดยตรงและใชไ้ฟฟ�าจาก

แหล่งผลิตในพ้ืนท่ีและแบตเตอรีสํ่ารองในชว่งเริม่ต้น และสามารถจา่ยไฟคืนใหกั้บ

โครงขา่ยหลักในชว่งท่ีมีความต้องการใชไ้ฟฟ�าสูงสุดได้

• เรามองบวกต่อประเด็นนี้หลัง NVDA เน้นความเรว็ในการเป�ดศูนยข์อ้มูลเพ่ือขา้ม

ขัน้ตอนการรอเชื่อมต่อโครงขา่ยไฟฟ�าท่ีกินเวลานานหลายป� โดยโครงการนี้จะชว่ย

ใหร้ะบายชปิ GPU เขา้สู่ตลาดได้เรว็และมากขึ้น
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Pentagon เตรยีมยกระดับระบบ Maven…เป�นบวกต่อ PLTR

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• กระทรวงกลาโหมสหรฐัฯ (Pentagon) มีแผนจะยกระดับระบบ Maven Smart 

System ของ Palantir ใหเ้ป�น "Program of Record" ภายในส้ินป�งบประมาณนี้ 

(กันยายน 2026) ตามบนัทึกขอ้ความจาก Steve Feinberg รองรฐัมนตรว่ีาการ

กระทรวงกลาโหม

• การเป�น Program of Record หมายถึงโครงการจะได้รบังบประมาณระยะยาวท่ี

มั่นคง และทรพัยากรท่ีจาํเป�นอยา่งต่อเนื่อง ไม่ใชเ่พียงโครงการชัว่คราว

• ระบบนี้จะเป�นโครงสรา้งพ้ืนฐานหลักในการเชื่อมโยงเซนเซอรเ์ขา้กับอาวุธ ชว่ย

วิเคราะหภ์าพถ่ายดาวเทียม, โดรน, และเรดาร ์เพ่ือระบุเป�าหมายในสนามรบได้

อยา่งแม่นยาํและรวดเรว็ (ลดระยะเวลาจากหลายชัว่โมงเหลือเพียงไม่ก่ีนาที)

• เรามองว่าประเด็นนี้เป�นบวกต่อ PLTR หลังป�จจุบนัรายได้เกือบครึ่งมาจากภาครฐั 

โดยชนะสัญญาจากกองทัพบกมูลค่าสูงถึง $10bn เมื่อป�ท่ีผ่านมา ประกอบกับ

ประเด็นนี้จะชว่ยให ้Palantir ได้รบัดีลอ่ืนๆ จากหน่วยงานรฐับาลกลางเพ่ิมขึ้น
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Gilead ซื้อกิจการ Ouro Medicines รุกตลาดโรคภมูคิุ้มกันทําลายตนเอง 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Gilead Sciences บรรลุขอ้ตกลงเขา้ซื้อกิจการ Ouro Medicines ด้วยมูลค่า

รวมสูงสุด $ 2.18 พันล้าน โดยแบ่งเป�นการชาํระเงนิสดล่วงหน้า $ 1.68 พันล้าน 

และส่วนท่ีเหลือตามความสําเรจ็ของเป�าหมายทางคลินิก

• การเขา้ซื้อครัง้น้ีทําให ้Gilead ได้รบัสิทธิใ์นยา gamgertamig (OM336) ซึ่งเป�น

ยาฉีดใต้ผิวหนังกลุ่ม T cell engager ท่ีได้รบัสถานะ Fast Track จาก FDA 

สําหรบัรกัษาโรคภมูิคุ้มกันทําลายตนเองท่ีหายาก เชน่ โรคโลหติจางจาก

ภมูิคุ้มกันทําลายเม็ดเลือดแดง (AIHA) 

• ท้ังน้ี Gilead ยงัได้เตรยีมทําความรว่มมือกับ Galapagos NV เพ่ือแบ่งเบาภาระ

ต้นทุนและถ่ายโอนสินทรพัยบ์างส่วน โดย Gilead จะยงัคงสิทธิก์ารขายท่ัวโลก

ยกเว้นในประเทศจนี ซึ่งสะท้อนถึงกลยุทธก์ารขยายพอรต์โฟลิโอจากกลุ่มยา

ต้านไวรสัไปสู่กลุ่มยาท่ีมีการเติบโตสูงอยา่งโรคอุบัติใหม่และโรคเรื้อรงั

• การควบรวมของ Gilead สะท้อน การลดความเส่ียงจากการพ่ึงพายาต้านไวรสั 

(HIV/Hepatitis) เพียงอยา่งเดียว โดยการมุ่งเน้นท่ีเทคโนโลย ีT cell engager 

ในกลุ่มโรคภมูิคุ้มกัน ถือเป�น New S-Curve ท่ีน่าจบัตามองเน่ืองจากเป�นตลาดท่ี

มีคู่แขง่น้อยและมีอํานาจการต้ังราคาท่ีสูง
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Estée Lauder เล็งควบรวม Puig หวังชงิส่วนแบง่ตลาดคืนจาก L’Oréal 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Estée Lauder อยูร่ะหว่างการเจรจาเพ่ือควบรวมกิจการกับ Puig Brands คาด

ว่าจะมีมูลค่ากิจการระหว่าง $ 12,500 ล้าน ถึง $ 14,000 ล้าน ซึ่งน่าจะส่งผลให้

หลังการควบรวมจะมีรายได้ต่อป�สูงกว่า $ 20,000 ล้าน

• โดยเป�นการนําจุดแขง็ของ Estée Lauder ในกลุ่มสกินแครแ์ละเครื่องสําอาง

ระดับพรเีมียม มาผนวกกับความเชีย่วชาญของ Puig ในด้านน�าหอมแฟชัน่และ

แบรนด์ดังอยา่ง Charlotte Tilbury และ Byredo

• กลยุทธดั์งกล่าวมีเป�าหมายหลักเพ่ือเพ่ิมขดีความสามารถในการแขง่ขนักับ 

L’Oréal ท่ีขยายตัวอยา่งรวดเรว็ในตลาดสหรฐัฯ ผ่านกลุ่มผลิตภณัฑ์เวชสําอาง

• อยา่งไรก็ตาม ตลาดหุน้ตอบรบัในเชงิลบโดยราคาหุน้ Estée Lauder รว่งลง

กว่า 8-11% เน่ืองจากนักลงทุนกังวลเก่ียวกับความเส่ียงในการบูรณาการ

กิจการ (Integration Risk) ท่ามกลางชว่งเวลาท่ีบรษัิทกําลังดําเนินการปรบั

โครงสรา้งองค์กรภายใต้การนําของ CEO คนใหม่

• เรามองว่าดีลขา้งต้นมีความไม่แน่นอน จากแรงกดดันจากความกังวลด้านงบ

ดุลและความสําเรจ็ในการรวมวัฒนธรรมองค์กรท่ีต่างกัน ซึ่งการโฟกัสใน

กิจการหลักของบรษัิทเป�นส่ิงท่ีตลาดคาดหวังในชว่ง Turnaround มากกว่า
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GRAB ซื้อกิจการ Foodpanda ในไต้หวัน ขยายธุรกิจนอก SEA ครัง้แรก 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• GRAB บรรลุขอ้ตกลงเขา้ซื้อกิจการ Foodpanda ในไต้หวันจาก Delivery 

Hero SE ด้วยมูลค่า $600 ล้าน ถือเป�นการขยายธุรกิจออกนอกภมูิภาคเอเชยี

ตะวันออกเฉียงใต้เป�นครัง้แรก

• โดย Grab คาดว่าธุรกรรมน้ีจะเสรจ็ส้ินภายใน 2H26 และคาดว่าจะชว่ยเพ่ิมฐาน

ตลาดท่ีเขา้ถึงได้ (TAM) อีกกว่า $40,000 ล้าน จากความได้เปรยีบของไต้หวัน

ท่ีมีความหนาแน่นของประชากรสูงและกําลังซื้อท่ีแขง็แกรง่

• อยา่งไรก็ตาม ดีลน้ีถูกมองว่าอาจลดโอกาสในการควบรวมกิจการระหว่าง 

Grab และ GoTo ในระยะส้ัน เน่ืองจาก Grab ต้องหนัไปใหค้วามสําคัญกับ

การบูรณาการธุรกิจในไต้หวันเป�นหลัก

• ท้ังน้ี ความสําเรจ็ของดีลยงัคงมีความไม่แน่นอนจากประเด็นด้านกฎหมาย

ป�องกันการผูกขาด ซึ่งในอดีตหน่วยงานกํากับดูแลของไต้หวันเคยปฏิเสธ

ขอ้เสนอซื้อขายระหว่าง Uber และ Foodpanda มาก่อน

• เรามองว่าหากดีลสําเรจ็จะเป�นป�จจยับวกต่อ GRAB ในระยะยาวจากแนวโน้มการ

เติบโตของกําไรท่ีชดัเจนขึ้น พรอ้มท้ังเป�ดโอกาสให ้GRAB นําระบบเทคโนโลยี

และการจดัการโลจสิติกส์ท่ีมีประสิทธภิาพเพ่ือสรา้งความได้เปรยีบเหนือคู่แขง่
11
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จนีคมุเขม้สงครามราคา แพลตฟอรม์ออนไลน์ กดการแขง่ขนัรุนแรง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• หน่วยงานกํากับดูแลในกรุงป�กก่ิงเรยีก 12 แพลตฟอรม์ใหญ่ รวมถึง Alibaba, 

JD.com และ Meituan เขา้หารอืเพ่ือแก้ป�ญหา “การแขง่ขนัรุนแรงเกินไป” 

• โดยพบว่าหลายแพลตฟอรม์บังคับรา้นค้าใชร้าคาต�าสุดหรอืเขา้รว่มโปรโมชนั

ขาดทุน ส่งผลกระทบต่อกําไรผู้ประกอบการและคุณภาพสินค้า พรอ้มชีป้�ญหา

กฎระเบียบไม่เป�นธรรมและการตลาดท่ีอาจทําใหผู้้บริโภคเขา้ใจผิด

• ระยะถัดไป ภาครฐัส่งสัญญาณเพ่ิมความเขม้งวดด้าน antitrust และลด 

“involution competition” เพ่ือสรา้งตลาดท่ีมีเสถียรภาพมากขึ้น โดย

แพลตฟอรม์ต้องเรง่ปรบัปรุง governance และยุติพฤติกรรมกดราคาหรอื

บังคับรา้นค้า

• เราประเมิน 1) ประเด็นน้ีไม่ใชเ่รื่องใหม่ และในครัง้น้ียงัใชวิ้ธ ีเรยีกคุยและกดดัน 

มากกว่าการปรบัหนัก ทําใหร้ะยะส้ันมองว่า การแขง่ขนัยงัไม่ลดลงทันที 

• 2) อยา่งไรก็ดี ระยะกลาง-ยาว เราชื่อว่าการแขง่ขนัอาจมีแนวโน้มค่อยๆ ลดลง 

เป�นบวกต่อ Margin ในอุตสาหกรรม Food Delivery โดยผู้นําตลาดท่ีมี 

ecosystem แขง็แรง อยา่ง MEITUAN23 คาดจะได้ประโยชน์มากท่ีสุด
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ประเด็น ผลกระทบ

บงัคับ “ราคาต�าสุด”
ระดับราคาสินค้ามแีนวโน้มปรบัสูงขึ้น ส่งผลให้
มูลค่าการซื้อขายอาจชะลอตัวในระยะส้ัน ขณะที่
อัตรากําไรของผู้ประกอบการดีขึ้น

บงัคับโปรโมชนัขาดทนุ

ความรุนแรงของการแขง่ขนัด้านราคาลดลง ทําให้
ปรมิาณการซื้อขายอาจชะลอในชว่งแรก แต่
ความสามารถในการทํากําไรของทั้งแพลตฟอรม์
และผู้ประกอบการมแีนวโน้มฟ�้ นตัว

กฎไมเ่ป�นธรรม
ผู้ประกอบการมอํีานาจต่อรองเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้
รูปแบบการแขง่ขนัเปล่ียนไปสู่คณุภาพสินค้าและ
บรกิารมากขึ้น

การตลาดเกินจรงิ
อัตราการแปลงเป�นยอดขายอาจลดลงในระยะส้ัน 
แต่ชว่ยยกระดับคณุภาพรายได้และความเชื่อมัน่
ของผู้บรโิภคในระยะยาว

การกํากับดแูลเขม้งวดขึ้น
ต้นทนุด้านการปฏิบติัตามกฎระเบยีบเพ่ิมขึ้น แต่
ชว่ยลดความเส่ียงเชงินโยบายและเสรมิ
เสถียรภาพของอุตสาหกรรมในระยะยาว



China Duty Free กําไรหดจากยอดขายชะลอ แต่ลุ้นรบีาวด์ป� 2026

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ภาพรวม CTGDF สะท้อนว่าแม้กําไรป� 2025 หดตัว (-16% YoY) แต่เริม่เหน็ 

“คุณภาพการใชจ้า่ยดีขึ้น” โดย Hainan กลับมาโตใน 4Q25 (+19% YoY) ขณะท่ี 

การใชจ้า่ยต่อหวัเพ่ิม +30% แม้จาํนวนลูกค้าลดลง (-8% YoY) สะท้อนว่า 

demand ระดับบน (premium / high-ticket) ยงัแขง็แรง และได้แรงหนุนจาก 

voucher ภาครฐั และ mix สินค้าราคาสูง อยา่งไรก็ตาม traffic ฟ�้ นยงัไม่ท่ัวถึง 

โดย airport และ online sales ยงัอ่อนตัว (-20% YoY) กดภาพรวมรายได้

• แนวโน้มป� 2026 ยงัพ่ึง Hainan เป�นหลัก โดยตลาดคาดยอดขาย Hainan โต 

20% YoY และ margin ทรงตัว 33% จาก policy หนุนต่อเน่ือง แต่ downside 

คือมาตรการกระตุ้น (voucher) อาจลดลงใน low season และการแขง่ขนัจะ

เพ่ิมขึ้นจากผู้เล่นใหม่

• ในภาพรวม เหน็ภาพ K-shaped recovery จาก premium demand และ 

domestic tourism ฟ�้ นตัว แต่ mass consumption และ outbound-related 

ยงัอ่อน ทําให ้เรามากบวกต่อ กลุ่ม Luxury (LVMH, Kering, Chow Tai 

Fook)
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ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

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

Applied Materials Inc USD 361.8 1.5 287,120 4.7 410.7 14% -2.8% 40.8% 28% 25% 38.7 15.1 0.5 -0.1 323.5 387.8
KLA Corp USD 1,511.4 1.6 198,113 4.1 1,713.7 13% -0.9% 24.4% 80% 31% 46.5 48.8 0.4 0.3 1372.0 1570.8
Lam Research Corp USD 233.3 1.7 291,351 4.5 276.0 18% -0.2% 36.3% 83% 32% 58.1 29.2 0.4 -0.2 199.7 248.9
NVIDIA Corp USD 175.6 1.8 4,268,052 4.8 271.0 54% -0.9% -5.8% 595% 33% 37.5 27.9 0.0 -0.3 172.1 192.6
Palantir Technologies Inc USD 160.8 1.9 384,677 4.2 194.2 21% 17.2% -9.5% 523% 41% 222.2 56.2 0.0 -0.9 132.5 165.8
Gilead Sciences Inc USD 137.3 0.6 170,467 4.6 160.9 17% -7.8% 11.9% 2183% 11% 17.0 7.3 2.3 0.7 138.1 151.9
Galapagos NV USD 31.9 0.8 2,102 3.5 33.0 3% -5.2% -2.4% N/A 28% N/A 0.7 0.0 -1.1 31.5 34.5
Estee Lauder Cos Inc/The USD 79.3 1.2 29,556 3.7 108.0 36% -27.6% -24.3% 104% 36% 53.6 6.3 2.1 1.7 74.8 115.3
Grab Holdings Ltd USD 3.6 1.3 14,926 4.9 6.4 77% -13.7% -27.1% 420% 59% 93.3 2.2 0.0 -0.7 3.5 4.4
Uber Technologies Inc USD 75.1 1.2 153,466 4.6 105.0 40% -0.4% -8.1% -28% 29% 30.2 5.4 0.0 0.2 71.6 77.9
ASML Holding NV EUR 1,175.4 1.8 456,229 4.4 1,391.7 18% 27.6% 27.6% 39% N/A 47.2 22.7 0.6 -0.4 1118.9 1269.4
Puig Brands SA EUR 15.6 0.7 456,229 4.3 20.2 30% 4.7% 4.7% 14% N/A 14.8 2.2 2.7 0.2 14.4 16.6
L'Oreal SA EUR 344.9 0.8 8,847 3.9 402.8 17% -5.9% -5.9% 14% 8% 26.8 5.2 2.1 0.1 330.7 404.4
GoTo Gojek Tokopedia Tbk PT IDR 51.0 0.9 60,748,391 4.4 86.0 69% -20.3% -20.3% 112% 176% N/A 1.7 0.0 -0.5 51.6 63.8

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
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.
* 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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