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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ ป�ดในแดนลบ จากข่าวท่ีขัดแยง้กัน ในด้านหนึ่งมีรายงานว่าเพนตากอนเตรยีมส่งกองพลรม่ท่ี 82 จาํนวน 3,000 นายไปยงัตะวันออก

กลางเพ่ือดแูลชอ่งแคบฮอรมุ์ซ ในอีกด้านหนึ่ง ปธน. ทรมัป�ระบุว่ากําลังมีการเจรจากับทางอิหรา่นและมีสัญญาณบวกว่าอิหรา่นต้องการทําขอ้ตกลง

• Arm Holdings ประกาศเริม่จาํหน่ายชปิท่ีบรษัิทผลิตเองเป�นครัง้แรกในชื่อ AGI CPU โดยมี META เป�นลกูค้ารายใหญ่รายแรก หลังจากก่อนหน้านี้ขายแค่

ลิขสิทธิใ์ชช้ปิ ซึ่งเราเชื่อว่าประเด็นนี้เป�นบวกต่อ ARM และจะสนับสนุนการเติบโตระยะถัดไปได้

• AMZN พัฒนาธุรกิจโดยเน้นด้าน Physical AI และรว่มกับ Cladue ท่ีทําใหม้ีการ Disrupt ซอฟต์แวรไ์ด้ ซึ่งเรามองบวกต่อ AMZN หลังระบบนิเวศน์จะ

แข็งแกรง่ขึ้น รวมถึงการพัฒนา AI ในหลายๆภาคส่วนและการมีกลยุทธท่ี์มีประสิทธภิาพชว่ยสนับสนุนความสามารถทางการแข่งขนัในตลาดได้ 

• OpenAI ใกล้ป�ดดีลระดมทนุ ขณะท่ีในเอกสารเตรยีม IPO ล่าสุด OpenAI เผยการพ่ึงพา MSFT มากไปในด้านเงนิทนุและพลังประมวลผลคือความเส่ียง

หลักของธุรกิจ  ซึ่งเราเชื่อว่าท้ัง OpenAI และ MSFT ต้องการกระจายความเส่ียงซึ่งเป�นเรื่องดีต่อท้ังสองบรษัิท ทําใหเ้ราแนะติดตามทิศทางต่อเนื่อง

• งบ SenseTime (SENSE23) ป� 2025 ขาดทนุน้อยกว่าคาด รายได้โต 33% หนุนจากมารจ์ิน้ชว่งครึ่งป�หลังท่ีพุ่งแตะ 43.2% มองบวกต่อจุดแข็งด้าน

ทรพัยสิ์นทางป�ญญา AI ชว่ยสรา้งความได้เปรยีบทางเทคโนโลยใีนระยะยาว แต่แนะระวังการแข่งขนัท่ีรุนแรงจากบรษัิทท่ีมีเงนิทนุหนากว่าในตลาด AI จนี

• Hesai เผยงบป� 2025 กําไรสุทธคิรัง้แรก รายได้โต 46% หนุนโดยยอดส่งมอบ ADAS พุ่ง 3 เท่า มองเป�นบวกต่อ Hesai จากการปรบัใชร้ถไรค้นขบัในจนี

ท่ีสูงขึ้น แต่ต้องระวังความเส่ียงจากสงครามราคาและแนวโน้มราคาขายเฉล่ีย (ASP) ท่ีลดลงต่อเนื่องท่ามกลางการแขง่ขันท่ีรุนแรง

• กลุ่ม F&B จนีป� 2025 กําไรโตดีกว่าคาดแม้เศรษฐกิจชะลอและแขง่ราคารุนแรง ทว่าในป� 2026 ยงัเส่ียงจากค่าครองชพีและราคาน�ามันท่ีพุ่งสูง มองบวก

ต่อ Nongfu Spring มากสุดจาก Pricing Power ท่ีแข็งแกรง่ มารจ์ิน้สูง 60.5% และป�นผลต่อเนื่อง
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บทสรุป
• Xiaomi งบ 4Q ใกล้คาด แต่กําไรหดจากต้นทนุ memory และ smartphone อ่อน แม้ EV โตแรงแต่ยงัชดเชยไม่ได้ระยะส้ันกําไรถกูกด แต่ระยะกลางยงัมี 

upside จาก EV scale และ AI ecosystem หาก monetize ได้

• SK Hynix ลงทนุ $8bn ซื้อ EUV จาก ASML และอาจระดมทนุ US ADR $10bn เพ่ือขยาย HBM/AI capacity สะท้อน demand AI ท่ีแข็งแกรง่

ภาพรวมเป�นบวกต่อการเติบโตระยะยาวและโอกาส re-rating รวมถึงหนุนกลุ่ม semiconductor equipment อยา่ง ASML, LRCX

• Nintendo ลดกําลังผลิต Switch 2 ลง 30% หลังยอดขายต่างประเทศอ่อนและ lineup เกมยงัไม่หนุน demand กด sentiment ระยะส้ันแต่ระยะยาวยงั

มอง NINTENDO23 บวกจากฐานผู้ใชท่ี้โตและโอกาสเกม/รุน่ใหม่ชว่ยฟ�้ นยอดขาย



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 24 มนีาคม 2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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Earnings Snapshot 4Q25

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

24-Mar-26

Above expectation SenseTime, Hesai Group, Nongfu Spring, Tingyi, Mixue

Net profit - Record high Hesai Group

Margin expansion SenseTime, Hesai Group, Nongfu Spring, Tingyi, Yihai

Revenue growth SenseTime, Hesai Group, Nongfu Spring, Mixue, Xiaomi

Turnaround Hesai Group

Consistent Growth Hesai Group, Nongfu Spring, Mixue

Strong Growth Hesai Group, Nongfu Spring, Mixue
Declining momentum Haidilao

Continuous Loss SenseTime

Guidance - Positive surprise Hesai Group, Tingyi
Guidance - Negative surprise Mixue, Xiaomi



ARM เตรยีมจาํหน่ายชปิของตัวเอง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Arm Holdings ผู้ออกแบบสถาป�ตยกรรมชปิรายใหญ่ของโลก ประกาศเริม่จาํหน่ายชปิ

ท่ีบรษัิทผลิตเองเป�นครัง้แรกในชื่อ AGI CPU โดยมี META เป�นลูกค้ารายใหญ่รายแรก

• Arm AGI CPU มีจาํนวนคอรสู์งสุด 136 คอร ์และใชกํ้าลังไฟ 300 วัตต์ โดยจา้ง 

TSMC เป�นผู้ผลิตให ้และออกแบบเพ่ือทํางานรว่มกับชปิเรง่ความเรว็ใน Data 

Center มีประสิทธภิาพการใชพ้ลังงานสูงกว่าชปิแบบด้ังเดิมจาก Intel และ AMD

• ชปินี้จะเริม่มีวางขายในปรมิาณมากในชว่งครึ่งหลังของป� 2026 ผ่านผู้ผลิต

เซริฟ์เวอรอ์ยา่ง Quanta และ Super Micro

• บรษัิทคาดว่าจะมีรายได้จากชปิถึง $15bn ต่อป� ภายใน 5 ป�ขา้งหน้า

• ภาพรวมเราเชื่อว่าประเด็นนี้เป�นบวกต่อ ARM และจะสนับสนุนการเติบโตระยะ

ถัดไปได้ ขณะท่ีแนะติดตามการแขง่ขนัท่ีเพ่ิมขึ้นหลังลูกค้าใหญ่อยา่ง AMZN 

GOOGL MSFT มีการเชา่ลิขสิทธิช์ปิเอง ซึ่งการท่ี Arm ทําชปิสําเรจ็รูปออกมา

ขาย จงึกลายเป�นการแขง่กับลูกค้ากลุ่มนี้โดยตรง
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AMZN มพัีฒนาการเชงิบวกในธุรกิจ 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• AMZN พัฒนาธุรกิจรอบด้าน โดยบรษัิทเน้นพัฒนาธุรกิจด้าน Physical AI 

(หุน่ยนต์ + โลกจรงิ) และมีการพัฒนารว่มกับ Cladue ท่ีทําใหม้ีการ Disrupt 

ซอฟต์แวรไ์ด้

• ด้าน Physical AI: 1) ซื้อ Fauna Robotics ซึ่งเป�น Humanoid Robot ท่ีถูก

ออกแบบใหใ้ชง้านได้จรงิในบ้านและออฟฟ�ศ ท้าชน Tesla Optimus โดยตรง 2) ใน

คลังสินค้า Amazon มีหุน่ยนต์ Digit ท่ีทํางานรว่มกับคนได้จรงิๆ แล้ว และระบบ 

Sequoia ท่ีทําใหค้ลังสินค้าทํางานเรว็ขึ้น 75% 3) Zoox (Robotaxi) เตรยีมขยาบริ

การไปยงัเมือง Austin และ Miami 

• นอกจากน้ีพัฒนา AI Agents ภายในองค์กรเพ่ือทําหน้าท่ีแทนในส่วนงานท่ี Lay off 

คนออก ซึ่งภาพน้ีกดดันกลุ่มหุน้ซอฟต์แวรทํ์าใหหุ้น้ปรบัตัวลงแรง เน่ืองจากตลาด

กังวล AI ของ AMZN จะมาทดแทนความต้องการซอฟต์แวรด้ั์งเดิม

• เรามองว่าประเด็นน้ีเป�นบวกต่อ AMZN หลังระบบนิเวศน์จะแขง็แกรง่ขึ้น รวมถึง

การพัฒนา AI ในหลายๆภาคส่วนและการมีกลยุทธท่ี์มีประสิทธภิาพชว่ยสนับสนุน

ความสามารถทางการแขง่ขนัในตลาดได้ 
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OpenAI มพัีฒนาการเชงิบวก

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• OpenAI ใกล้ป�ดดีลระดมทุนรอบใหม่ราว $120bn ซึ่งจะทําใหมู้ลค่าบรษัิทพุ่ง

แตะ $850bn กลายเป�นหนึ่งในสตารท์อัพท่ีมีมูลค่าสูงท่ีสุดในโลก

• ในเอกสารเตรยีม IPO ล่าสุด OpenAI เผยการพ่ึงพา MSFT มากไปในด้าน

เงนิทุนและพลังประมวลผลคือความเส่ียงหลักของธุรกิจ โดยหาก

ความสัมพันธน์ี้เปล่ียนแปลงไปจะกระทบต่อการดําเนินงานอยา่งรุนแรง 

• ภาพนี้ทําให ้OpenAI หนัไปใชบ้รกิารของ Oracle, Google Cloud และล่าสุด

คือ AWS เพ่ือรองรบัปรมิาณการใชง้านท่ีมหาศาล ในทางเดียวกัน MSFT พูด

ในทางเดียวกันและต้องการกระจายความเส่ียงเชน่เดียวกัน

• นอกจากนี้ 1) เตรยีมบรจิาคเงนิ $1bn ภายในป�หน้า เพ่ือวิจยัด้านการแพทย ์

และความปลอดภยัของเด็ก รวมถึงการรบัมือผลกระทบของ AI 2) ป�ดตัว

แอปฯ Sora (สรา้งวิดีโอ) หลังกังวล Deepfake และลิขสิทธิ ์แต่จะนําเทคฯไป

พัฒนาแบบอ่ืนท่ีปลอดภยักว่า

• เราเชื่อว่าท้ัง OpenAI และ MSFT ต้องการกระจายความเส่ียงออกไปทําใหม้ี

การส่งสัญญาณเชงินี้ ซึ่งเรายงัคงแนะติดตามทิศทางต่อเนื่องและเชื่อว่าการ

กระจายความเส่ียงได้เป�นเรื่องดีต่อธุรกิจ8
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SenseTime เผยงบป� 2025 ขาดทนุน้อยกว่าคาด 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• SenseTime Group (SENSE23) รายงานผลประกอบการประจาํป� 2025 

โดยมีผลขาดทุนสุทธ ิ1.77 พันล้านหยวน ซึ่งปรบัตัวดีขึ้นอยา่งมากจากป�

ก่อนหน้าและดีกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ โดยมีรายได้เติบโตขึ้น 33% แตะ

ระดับ 5.01 พันล้านหยวน

• ผลักดันโดยผลการดําเนินงานท่ีแขง็แกรง่ในชว่งครึ่งป�หลังซึ่งเหน็การ

ขยายตัวของอัตรากําไรขัน้ต้นเป�น 43.2% และการลดลงของผลขาดทุน 

EBITDA ท่ีปรบัปรุงแล้วอยา่งมีนัยสําคัญ

• อยา่งไรก็ตาม บรษัิทยงัคงเผชญิกับสภาวะการเผาเงนิสดท่ีรุนแรง โดยมี

กระแสเงนิสดจา่ยสุทธถึิง 3.8 พันล้านหยวน แม้ว่าฐานะเงนิสดจากการ

ระดมทุนครัง้ล่าสุดจะชว่ยลดความเส่ียงในการเพ่ิมทุนในระยะส้ันก็ตาม

• ภาพขา้งต้นสะท้อนสัญญาณในการทําไรของ SENSE23 ท่ีดีขึ้น โดยบรษัิท

มีจุดแขง็ท่ีพอรต์โฟลิโอทรพัยสิ์นทางป�ญญาด้าน AI ท่ีครอบคลุม ซึ่งเป�น

รากฐานสําคัญในการสรา้งความได้เปรยีบทางเทคโนโลย ีอยา่งไรก็ดี ความ

เส่ียงสําคัญคือ การแขง่ขนัท่ีรุนแรงจากบรษัิทใหญ่ท่ีมีเงนิทุนสูง
9
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Hesai Group สรา้งกําไรเป�นครัง้แรก หนุนโดย ADAS

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Hesai Group สรา้งปรากฏการณ์สําคัญในป� 2025 จากการก้าวขึ้นเป�นผู้ผลิต

เซนเซอร ์Lidar รายแรกของโลกท่ีสามารถทํากําไรสุทธไิด้สําเรจ็ โดยมีรายได้

รวมเติบโตขึ้น 46% แตะระดับ 3.0 พันล้านหยวน

• หนุนจากการขยายตัวของยอดจดัส่งผลิตภณัฑ์ท่ีเพ่ิมขึ้นกว่าสามเท่าสู่ระดับ 1.6 

ล้านชุด โดยเฉพาะในกลุ่มระบบชว่ยขบัขีอั่จฉรยิะ (ADAS) ท่ีบรษัิทครองส่วน

แบ่งตลาดโลกกว่า 40% และการรุกเขา้สู่ตลาดหุน่ยนต์ อยา่งเต็มตัว

• นอกจากน้ีบรษัิทยงัเสรมิความแขง็แกรง่ผ่านพันธมิตรเชงิกลยุทธกั์บผู้นํา

เทคโนโลยอียา่ง NVIDIA และการขยายฐานการผลิตมายงัประเทศไทยเพ่ือ

รองรบัความต้องการระดับสากล

• โดยในป� 2026 Hesai ต้ังเป�ายกระดับจากผู้ผลิตอุปกรณ์สู่การเป�น Enabler of 

Physical AI ผ่านการเป�ดตัวนวัตกรรมด้านการรับรู ้และการควบคุมการ

เคล่ือนไหว เพ่ือชงิความได้เปรยีบในตลาดเทคโนโลยอัีจฉรยิะ

• ภาพขา้งต้น ส่งสัญญาณบวกถึง Adoption Rate ในกลุ่มรถยนต์ AV ในจนีท่ี

สูงขึ้น ซึ่งส่งผลบวกต่อ Hesai Group แต่แนวโน้มราคาขายเฉล่ียท่ีลดลงอยา่ง

ต่อเน่ืองและการแขง่ขนัด้านราคาท่ีรุนแรงยงัคงเป�นความเส่ียงสําคัญ 
10
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กลุ่ม F&B ในจนีส่วนใหญ่งบ 2025 ดีกว่าคาด แมเ้ศรษฐกิจจนียงัท้าทาย

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• ภาพรวมผลประกอบการป� 2025 ของกลุ่ม F&B ในจนี (Haidilao, Nongfu, 

Mixue, Yihai, Tingyi) ส่วนใหญ่สามารถสรา้งกําไรเติบโตได้ดีกว่าคาด แม้

ต้องเผชญิกับสภาวะเศรษฐกิจท่ีท้าทายและสงครามราคาท่ีรุนแรง

• ท้ังน้ี พฤติกรรมผู้บรโิภคในจนีป�จจุบันมีความอ่อนไหวต่อราคามากและมอง

หาความคุ้มค่าเป�นหลัก ส่งผลใหผู้้ประกอบการต้องปรบักลยุทธ ์เชน่ รา้น

จาํหน่ายสินค้าราคาประหยดัและแพลตฟอรม์ออนไลน์ 

• สําหรบัแนวโน้มในป� 2026 ผู้บรหิารส่วนใหญ่มีมุมมองเชงิบวกต่อการ

เติบโตแบบมีคุณภาพ โดยมุ่งเน้นใหกํ้าไรสุทธเิติบโตในอัตราท่ีสูงกว่ารายได้ 

ผ่านการเพ่ิมประสิทธภิาพในการดําเนินงาน การนําเทคโนโลยดิีจทัิลมาใชล้ด

ต้นทุน

• อยา่งไรก็ดี เรามองว่ายอดขายกลุ่ม F&B ในจนีมีความเส่ียงในระยะส้ัน-

กลาง จากค่าครองชพีของผู้บรโิภคท่ีสูงขึ้นจากราคาน�ามันท่ีปรบัตัวขึ้น 

• ท้ังน้ี ในกลุ่ม F&B ในจนี เรามองเป�นบวกต่อ Nongfu Spring มากท่ีสุด 

เน่ืองจากมี Pricing Power และมีอัตรากําไรขึ้นต้นท่ีสูงถึง 60.5% รวมไป

ถึงมีการจา่ยและเพ่ิมเงนิป�นผลต่อเน่ือง
11

Metrics (2025) Nongfu Spring Tingyi Mixue Yihai Haidilao

Earnings Beat? ดีกว่าคาด ดีกว่าคาด ดีกว่าคาด ตามคาด ตามคาด

กําไรเติบโต YoY 31% 21% 33% 16% -14%

รายได้เติบโต YoY 23% -2% 35.2% 1.1% 1.1%

อัตรากําไรขัน้ต้น 60.5% 
(ขยายตัว 2.4ppt)

34.8% 
(ขยายตัว 1.7ppt)

31.1% 
(หดตัวลง 
2.2ppt) 

32.7% 
(ขยายตัว 1.5pp)

23.5%
(หดตัว 0.35 ppt)

Key Highlight ป� 
2025

ยอดขาย ชาพรอ้ม
ดื่ม และน�าผลไม้
เติบโตแขง็แกรง่

กว่าคาดมาก 

กําไรสุทธโิตแกรง่
จากการขยายตัว
ของอัตรากําไร

จาํนวนสาขาทะลุ 
59,823 แหง่ และ
มกีารเปล่ียนตัว 

CEO

ยอดขาย e-
Commerce และ

ยอดขาย
ต่างประเทศ 
เติบโตเด่น 

ธุรกิจเดลิเวอรี
เติบโตสูงขึ้น

ชดเชยรายได้จาก
หนา้รา้นท่ีลดลง

แนวโนม้ผู้บรโิภค
ในจนี

พฤติกรรมดื่มชา
เพ่ือสุขภาพเติบโต

สูง และการจดั
กิจกรรมส่งเสรมิ

การขายใต้ฝา
ได้ผลดี 

การขยายตัวเขา้สู่
ชอ่งทาง New-
retail เชน่ รา้น
จาํหนา่ยสินค้า
ราคาประหยดั

สงครามราคาทําให้
ผู้บรโิภคคาดหวัง
ความคุ้มค่าสูงสุด 

ผู้บรโิภคยอมรบั
การปรบัขึ้นราคา

ในกลุ่มเครื่องปรุง
รส

อัตราหมุนเวียน
โต๊ะเฉล่ียลดลง
เหลือ 3.9 รอบ/

วัน

ความเส่ียงบรษัิท
มอง

ความผันผวนของ
ราคา PET 

(พลาสติก) และ
การแขง่ขนัใน

ตลาดน�าดื่มและชา

ต้นทนุวัตถุดิบ 
PET และ

ผลกระทบจาก
ความตึงเครยีด

ทางภมูริฐัศาสตร ์

การเพ่ิมขึ้นของ
ต้นทนุวัตถุดิบและ
สัดส่วนยอดขาย
เดลิเวอรท่ีีสูงขึ้น

กดดันกําไร

แนวโนม้ราคา
วัตถุดิบและความ

ต้องการของ
ตลาดหลังเทศกาล

ตรุษจนี

การฟ�้ นตัวของ
อัตราหมุนเวียน
โต๊ะ และความ

เส่ียงด้านความ
ปลอดภยัของ

อาหาร



Xiaomi โตชะลอจากมอืถืออ่อนแอ แต่ EV และ AI ยงัเป�น Growth Engine

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Xiaomi รายงานงบ 4Q25 “ใกล้เคียงคาด” โดยรายได้โต +7.3% YoY ขณะท่ี

กําไรสุทธ ิ-27% YoY จากแรงกดดันต้นทุน memory และยอดขายสมารท์โฟนท่ี

ลดลง -11–14% YoY แม้ธุรกิจ EV โตเด่น (+123% YoY) และเริม่ทํากําไร 1.1 

พันล้านหยวน แต่ยงัไม่สามารถชดเชยการอ่อนตัวของธุรกิจหลักได้ โดย 

margin รวมลดลง ขณะท่ี IoT ก็ชะลอ (-20% YoY) จาก subsidy ท่ีลดลง

• ระยะถัดไปยงัเผชญิแรงกดดัน โดยบรษัิทคาดรายได้ 1Q จะโตชะลอลงเหลือ 4% 

และ smartphone ยงัมีโอกาสหดตัวต่อเน่ืองระดับ double-digit จากต้นทุน 

memory ท่ีสูงขึ้นต่อเน่ืองถึงป� 2027

• ผู้บรหิารยอมรบัว่าอาจต้อง “ขึ้นราคาสินค้า” ในอนาคต ขณะท่ี EV ต้ังเป�ายอด

ส่งมอบ 550,000 คันในป� 2026 (+34% YoY) และยงัเรง่ลงทุน AI อยา่งเพ่ือ

สรา้ง ecosystem “คน-รถ-บ้าน” และ AI agent (Miclaw) แม้ยงัไม่เน้น 

monetize ระยะส้ัน

• เรามองว่า Xiaomi อยูใ่นชว่งกําไรถูกกด โดย downside ระยะส้ันยงัมาจาก 1) 

memory cycle ขาขึ้น 2) EV price war และ subsidy ลดลง ขณะท่่ีโครงสรา้ง

เติบโตยงัแขง็แรง โดย upside ระยะกลางขึ้นอยูกั่บความสามารถในการ scale 

ธุรกิจ EV ใหม้ีกําไรต่อเน่ือง และ monetize AI ecosystem12

Segment Signal จาก 
Xiaomi Read-through ต่อ Peers Impact ต่อ Supply 

Chain

Smartphone

รายได้ -11–14% 
YoY และ margin 
ลดลงเหลือ ~8% 
จากต้นทุน 
memory ท่ีเพ่ิมขึ้น

(-) ผู้ผลิต Android (OPPO, 
Vivo, Transsion) ยังเผชญิ
แรงกดดันด้าน demand และ 
margin 
(-) กลุ่ม premium (Apple, 
Samsung Electronics) มี
ความทนทานมากกว่า แต่ยัง
ได้รบัผลกระทบด้านต้นทนุ

(+) ผู้ผลิต memory (SK 
Hynix, Micron 
Technology) ได้
ประโยชน์จากราคาท่ีสูงขึ้น 
ขณะท่ีผู้ประกอบชิน้ส่วน
และ EMS เผชญิแรงกดดัน
ด้าน margin

IoT / 
Appliance

รายได้ -20% YoY 
จากการส้ินสุด
มาตรการสนับสนุน
และอุปสงค์ท่ีชะลอ
ตัว

(-) กลุ่ม mass segment 
อ่อนตัวชดัเจน 
(-) กลุ่มระดับพรเีมียม 
(Midea Group, Haier 
Smart Home) มีแนวโน้ม
ได้รบัผลกระทบเชน่กันจาก
การสนับสนุนท่ีลดลง

ผู้ผลิตชิน้ส่วน
เครื่องใชไ้ฟฟ�าชะลอตัว 
ขณะท่ีการปรบั mix ไปสู่
สินค้าพรเีมียมชว่ยพยุง 
margin

EV (Smart 
EV)

รายได้ +123% YoY 
แต่การเติบโตเริม่
ชะลอและ margin มี
ความผันผวน

(-) ผู้ผลิต EV ในจนี (BYD, 
XPeng, Li Auto) เข้าสู่
ภาวะการแข่งขันด้านราคา 
ส่งผลต่อ margin

(+) Supply chain ท่ี
เก่ียวข้องกับ EV (CATL, 
Horizon) ยังเติบโต แต่ 
margin ของผู้ผลิต
รถยนต์ถูกกดดัน

AI / Memory 
cycle

ต้นทุน memory 
เพ่ิมขึ้นกระทบทุก 
segment และมี
แนวโน้มต่อเน่ืองถึง
ป� 2027

(+) กลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับ AI 
(เชน่ NVIDIA ecosystem) 
ได้ประโยชน์ 
(-) ขณะท่ีผู้ผลิตสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์ปลายน�าเผชญิ
แรงกดดันด้าน margin

(+) ผู้ผลิตเครื่องจกัร 
(ASML, Applied 
Materials) และ memory 
มีอํานาจกําหนดราคา
เพ่ิมขึ้น

Xiaomi Earnings: Read-through to Peers & Supply Chain



SK Hynix เรง่ลงทนุ และระดมทนุ ย�าความต้องการสูงและความเป�นผู้นํา

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• SK Hynix เดินหน้าขยายการลงทุนครัง้ใหญ่ โดยทุ่ม 11.9 ล้านล้านวอน ($8bn) 

ซื้อเครื่อง EUV จาก ASML เพ่ือรองรบัการผลิต DRAM/HBM รุน่ใหม่ สะท้อน 

demand AI ท่ีเรง่ตัวแรงและการแขง่ขนักับ Samsung/Micron

• โดย EUV ท่ีส่ังซื้อจะเริม่ใชง้านใน fab ใหม่ (Yongin) ชว่งป� 2027 รองรบั node 

ขัน้สูง (1c/1d nm และ HBM รุน่ใหม่)

• ขณะเดียวกันบรษัิทอยูร่ะหว่างพิจารณาระดมทุนผ่าน US ADR มูลค่า $10bn 

เพ่ือนําเงนิไปขยาย capacity และลงทุน AI infrastructure เพ่ิมเติม 

• นอกจากน้ียงัมีเป�าหมายเพ่ิม investor base และ unlock valuation 

premium คล้ายกรณี TSMC

• เรามองเป�นบวกต่อ SK Hynix ในฐานะผู้นําตลาด จาก 1) การส่ังซื้อ EUV 

ล่วงหน้า ลดความเส่ียงขาดเครื่องจกัรและเพ่ิม visibility การเติบโตระยะยาว 

2) การทํา US listing อาจชว่ย re-rate valuation ใหเ้ขา้ใกล้ global peers 

(เชน่ TSMC)

• นอกจากน้ีกลุ่ม semiconductor equipment ยงัมีดีมานด์สูงต่อเน่ือง มอง

บวกต่อ ASML, LRCX
13
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Nintendo ลดกําลังผลิต Switch 2 กด Sentiment ระยะส้ัน แต่ยงัไมก่ระทบระยะยาว

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Nintendo เผชญิสัญญาณอ่อนตัวของยอดขาย Switch 2 หลังชว่ง holiday 

ต�ากว่าคาด โดยบรษัิทปรบัลดกําลังผลิตลง 30% เหลือ 4 ล้านเครื่อง (จากเดิม 

6 ล้าน) แม้ภาพรวมยอดขายสะสมยงัแขง็แรง (เป�ดตัวดีท่ีสุดในประวัติศาสตร)์ 

และยงัสามารถทําได้ใกล้เคียงเป�าหมาย ~19–20 ล้านเครื่อง แต่ momentum 

ใน US และยุโรปอ่อนกว่าคาด ขณะท่ี lineup เกมยงัไม่แขง็แรงพอหนุน 

demand ต่อเน่ือง

• ด้านผู้บรหิารยอมรบัว่า “overseas sales weaker than expected” โดยระยะ

ถัดไปยงัต้องรอแรงหนุนจากเกมใหม่และ hardware variant เพ่ือกระตุ้น 

demand ขณะท่ีมีแรงกดดันต้นทุนจาก memory ท่ีอาจนําไปสู่การขึ้นราคา 

console ในอนาคต อยา่งไรก็ตาม บรษัิทยงัมั่นใจแนวโน้มระยะยาว และอาจ

ปรบั production อีกครัง้หาก demand ฟ�้ น

• ในภาพรวมกระทบ Sentiment ระยะส้ันต่อ NINTENDO23 จากความต้องการ

ชะลอ แต่ระยะยาวเรายงัมองบวก จาก 1) ฐานผู้ใชง้านท่ีขยายต่อเน่ือง (ยอด

สะสม 17 ล้านเครื่อง) 2) เกมใหม่ในอนาคตท่ีอาจชว่ยกระตุ้นยอดขาย และ 3) 

โอกาสออกการออกเวอรช์นัใหม่ของ Switch 2
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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

ARM Holdings PLC USD 135.0 2.2 143,328 4.2 150.4 11% 5.9% 23.5% -41% 485% 83.7 21.7 0.0 -0.4 111.8 137.7
Meta Platforms Inc USD 592.9 1.2 1,500,299 4.7 863.5 46% -8.5% -10.2% 62% 30% 19.5 6.7 0.4 0.0 589.2 682.0
Amazon.com Inc USD 207.2 1.3 2,224,705 4.8 282.6 36% -1.3% -10.2% 92% 62% 23.7 5.7 0.0 0.1 204.3 217.8
Microsoft Corp USD 372.7 1.0 2,767,829 4.9 592.5 59% -5.1% -22.9% 22% 43% 27.8 8.1 0.9 0.1 378.3 417.5
Lam Research Corp USD 238.8 1.7 298,256 4.5 276.0 16% 2.1% 39.5% -13% 83% 59.5 29.9 0.4 -0.2 200.2 247.8
ASML Holding NV EUR 1,201.6 1.8 466,398 4.4 1,391.7 16% -2.6% 30.4% 7% 39% 48.3 23.2 0.6 -0.4 1122.7 1259.5
SenseTime Group Inc HKD 2.0 2.2 82,076 4.6 3.0 50% -21.9% -9.1% 35% 79% N/A 3.0 0.0 -0.2 1.8 2.6
XPeng Inc HKD 73.9 1.2 141,176 4.7 99.3 35% 8.0% -6.9% 49% 106% N/A 4.1 0.0 -0.6 61.1 81.8
Nongfu Spring Co Ltd HKD 47.1 0.9 529,484 4.5 55.2 17% -0.7% 0.5% 0% 42% 31.1 11.7 2.3 -0.3 41.1 47.8
Hesai Group HKD 161.9 1.6 25,441 4.9 246.7 52% -26.3% -9.0% 79% 621% 51.7 2.9 0.0 -0.6 170.7 219.1
Xiaomi Corp HKD 32.6 1.0 844,881 4.5 43.5 33% -17.1% -17.1% 36% 48% 18.9 3.1 0.0 -0.3 31.1 36.4
Haidilao International Holding HKD 14.8 1.1 844,881 4.5 18.5 25% 4.1% 4.1% 5% 0% 16.8 6.4 5.5 -0.3 15.4 17.9
Mixue Group HKD 323.6 1.0 82,718 4.4 413.9 28% -21.0% -21.0% 41% 40% 18.5 5.0 0.4 -0.5 309.1 366.8
Yihai International Holding Lt HKD 16.0 1.1 16,587 4.5 17.7 11% 27.0% 27.0% -13% 15% 17.8 3.0 5.2 -0.4 14.2 17.1
Tingyi Cayman Islands Holding HKD 13.1 0.6 73,895 4.5 14.4 10% 11.2% 11.2% 20% 22% 15.3 4.4 6.6 0.3 12.3 13.5
SK hynix Inc KRW 1,037,000.0 1.5 739,072,353 4.9 1,414,554.1 36% 59.0% 59.0% 317% 550% 18.1 6.6 0.2 -0.1 839771.5 1098829.0
Nintendo Co Ltd JPY 8,960.0 0.7 11,636,262 4.4 12,601.4 41% -15.4% -15.4% 13% -16% 38.0 3.9 1.3 -0.8 7976.6 10426.8

กรอบราคาจากมุมมองDiv YieldGrowth P/E P/B
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Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์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.


	Slide Number 1
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Slide Number 7
	Slide Number 8
	Slide Number 9
	Slide Number 10
	Slide Number 11
	Slide Number 12
	Slide Number 13
	Slide Number 14
	Slide Number 15
	Slide Number 16
	Slide Number 17
	Slide Number 18
	Slide Number 19

