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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ ปรบัตัวลดลงอยา่งรุนแรง โดยเฉพาะกลุ่มเทคฯ และเซมิคอนดักเตอรท่ี์เผชญิแรงขายหนัก จากความขัดแยง้ในตะวันออกกลางทวีความ

รุนแรงขึ้น หลังมีการโจมตีระลอกใหม่ และยงัไม่มีว่ีแววการหยุดยงิ ขณะท่ีอดีตประธานาธบิดีทรมัป�ออกมาเตือนใหอิ้หรา่นเรง่ทําขอ้ตกลงก่อนจะสายเกินไป

• ศาลตัดสินให ้Meta และ Google มีความผิดจากการออกแบบฟ�เจอรท่ี์ส่งเสพติดผูเ้ยาว์และส่ังปรบัรวม $6mn โดยท้ังสองเตรยีมอุทธรณ์ ขณะท่ี Snap 

และ TikTok ยอมความไปก่อน ซึ่งมองเป�นแรงกดดันเชงิ Sentiment ต่อกลุ่ม Big Tech จากความเส่ียงด้านกฎระเบยีบ มากกว่ากระทบป�จจยัพ้ืนฐาน

• Apple เตรยีมเป�ด Siri ใหเ้ชื่อมต่อ AI หลายค่ายผ่านระบบ Extensions ใน iOS 27 สะท้อนกลยุทธ ์Platform เพ่ือลดข้อจาํกัดและแรงกดดันด้าน

กฎระเบยีบ พรอ้มสรา้งรายได้จาก subscription มองเป�นบวกต่อ AAPL จากการเสรมิ ecosystem 

• การขาดแคลน CPU จากการเบนกําลังผลิตไปสู่ชปิ AI ดันราคา CPU ขึ้น 10–15% และกระทบผู้ผลิต PC ระยะส้ันเป�นบวกต่อ INTC/AMD แต่เป�น

เพียงชัว่คราวภาพรวมหนุนมุมมองบวกต่อกลุ่มต้นน�า AI (TSMC, Nvidia, Broadcom)

• งบ H&M 1Q26 ยอดขายลด 1% ต�ากว่าคาดจากอุปสงค์อ่อนตัว แต่มารจ์ิน้ดีขึ้นแตะ 50.7% และสต็อกต�าสุดในรอบ 6 ป� มองยงัเส่ียงจากการแข่งกับ 

Shein/Zara และต้นทนุพลังงานจากสงคราม คาดความผันผวนสูงจากนโยบายภาษีนําเขา้ของสหรฐัฯ ในอนาคต

• งบ Delivery Hero ป� 2025 กําไร EBITDA โต 30% ดีกว่าคาด พรอ้มขาย Foodpanda ไต้หวันให ้Grab ทว่าหุน้รว่งหลังเป�าป� 2026 ต�าคาดจากงบลงทนุ

ท่ีสูงขึ้น มองการแข่งขันยงัรุนแรงกดดันมารจ์ิน้ระยะส้ัน มองบวกต่อ GRAB ท่ีกําไรชดัเจนกว่าและมี New S-Curve จาก Robotaxi หนุนการเติบโต

• Pony AI พลิกกําไรครัง้แรกและเรง่ขยาย Robotaxi รว่ม Uber สู่หลายตลาดท่ัวโลก สะท้อนอุตสาหกรรมเริม่เขา้สู่เชงิพาณิชย ์แม้ระยะส้ันยงัลงทนุสูง แต่

มีศักยภาพเติบโตและเป�นบวกต่อผูเ้ล่นท่ีมี ecosystem ครบ โดยมองบวกต่อ Pony และ UBER
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บทสรุป
• งบ Tsingtao, Feihe และ Mengniu ป� 2025 กําไรต�าคาดจากกําลังซื้อชะลอตัว มองกลุ่ม F&B จนีแข่งขันรุนแรงและเส่ียงจากต้นทนุ PET ตามราคา

น�ามันโลก ท้ังนี้ในกลุ่ม F&B จนี เรามองบวกต่อ Nongfu Spring ท่ีมี Pricing Power และมารจ์ิน้แกรง่กว่า พรอ้มป�นผลต่อเนื่อง

• Meituan 4Q25 รายได้ใกล้คาดแต่ขาดทนุหนักจากการแข่งขันรุนแรง ค่าใชจ้า่ยการตลาดและลงทนุ AI กด margin ขณะท่ีแนวโนม้คาดดีขึ้นจาก subsidy 

ลดลงและการคัดคําส่ังซื้อคณุภาพสูงขึ้น ระยะยาวมองอุตสาหกรรมผา่นจุดเลวรา้ยสุด หนุนผู้นําอยา่ง Meituan แต่ระยะส้ันยงัถกูกดดันจากการแข่งขัน

• China Mobile กําไรป� 2025 ต�ากว่าคาดจากธุรกิจเดิมหดตัว แมไ้ด้แรงหนุนจาก Data Center ขณะท่ี Ping An กําไรโตใกล้คาด หนุนจากตลาดหุน้และ

ธุรกิจใหม่โดยรวมสะท้อนหุน้กลุ่ม Defensive เติบโตต�าแต่มั่นคง เหมาะเป�นหลมุหลบภยัจากเงนิป�นผลสูงและกระแสเงนิสดแข็งแรง แม้ upside จาํกัด

• China AI semiconductor เรง่ตัวท้ังระบบ โดย CXMT, MetaX และ NAURA โตแรงจากดีมานด์ AI และกระแส localisation หนุนท้ัง memory, chip 

และ equipment พรอ้มเข้าสู่รอบลงทนุใหม่ สะท้อนการเรง่พ่ึงพาตนเองชดัเจน แนะโฟกัส upstream ท่ีมีเทคโนโลยแีละ scale อยา่ง DR23



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 26 มนีาคม 2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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Earnings Snapshot 4Q25

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

26-Mar-26
Above expectation PONY, H&M, Delivery Hero

Net profit - Record high PONY

Margin expansion H&M, Delivery Hero, Tsingtao Brewery, Mengniu Dairy, 
China Feihe

Revenue growth Meituan, China Mobile, Delivery Hero, Tsingtao 
Brewery

Turnaround PONY

Strong Growth Delivery Hero

Below expectation Meituan, China Mobile, Tsingtao Brewery, Mengniu 
Dairy, China Feihe

Declining momentum Meituan

Continuous Loss Meituan
Guidance - Positive surprise Mengniu Dairy

Guidance - Negative surprise H&M, Delivery Hero



META และ GOOGL โดนส่ังปรบัคดี Social Media

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• คณะลูกขุนตัดสินให ้Meta (Instagram) และ Google (YouTube) มีความผิดฐาน

ประมาทเลินเล่อในการออกแบบผลิตภณัฑ์ และไม่แจง้เตือนอันตรายจากการใชง้านแก่

ผู้เยาว์

• ศาลส่ังปรบัเป�นเงนิรวม $6mn ใหแ้ก่โจทก์ (Kaley G.M. วัย 20 ป�) แบ่งเป�น Meta จา่ย 

$4.2mn และ Google จา่ย $1.8mn

• ศาลปฏิเสธขอ้ต่อสู้มาตรฐานของบรษัิทเทคท่ีว่าไม่ต้องรบัผิดชอบต่อเน้ือหาของบุคคลท่ี

สามโดยพุ่งเป�าไปท่ี การออกแบบฟ�เจอรท่ี์ทําใหเ้สพติด (เชน่ การไถฟ�ดไม่ส้ินสุด, การ

แจง้เตือน, ฟ�ลเตอรแ์ต่งรูป) แทนตัวเน้ือหา

• ด้าน Meta ปฏิเสธคําตัดสินและเตรยีมอุทธรณ์ โดยอ้างว่าสุขภาพจติวัยรุน่ซบัซอ้นและ

ไม่สามารถโทษแอปใดแอปหน่ึงได้เพียงแอปเดียว ส่วน Google เตรยีมอุทธรณ์เชน่กัน 

โดยโต้แยง้ว่า YouTube คือแพลตฟอรม์สตรมีมิ่งวิดีโอไม่ใชโ่ซเชยีลมีเดีย 

• ส่วน Snap & TikTok เลือกทําขอ้ตกลงยอมความกับโจทก์รายน้ีไปก่อนล่วงหน้าเพ่ือ

เล่ียงการขึ้นศาล

• เรามองว่าการลงทุนกลุ่ม Mag7 มีความเส่ียงในเรื่องการควบคุมของ Regulation อยู่

แล้ว ซึ่งภาพรวมมองเป�น Sentiment เชงิลบมากกว่าส่งผลกระทบต่อป�จจยัพ้ืนฐาน
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Apple เตรยีมเป�ดใหใ้ช ้AI ค่ายอ่ืน นอกเหนือจาก OpenAI

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Apple มีแผนจะเป�ดให ้AI ค่ายอ่ืน เชน่ Google Gemini หรอื Claude (Anthropic) 

สามารถเชื่อมต่อกับ Siri ได้โดยตรง ไม่จาํกัดแค่ ChatGPT เหมือนในป�จจุบัน

• ระบบ Extensions จะมีระบบส่วนขยายใหม่ท่ีอนุญาตใหแ้อป AI Chatbot ท่ีติดต้ังจาก 

App Store ทํางานรว่มกับ Siri ได้อยา่งไรร้อยต่อ โดยผู้ใชเ้ลือกเองได้ใน iOS 27 

• Apple ตามหลังคู่แขง่ในด้าน AI จงึเลือกใชก้ลยุทธ ์Platform เพ่ือใหผู้้ใช ้iPhone 

เขา้ถึงโมเดลภาษา (LLM) ท่ีดีท่ีสุดในตลาดได้เสมอ

• การเป�ดกว้างชว่ยลดแรงกดดันจากหน่วยงานกํากับดูแลเรื่องการผูกขาด (Antitrust) 

และการใชอํ้านาจเหนือตลาดในการบังคับใชเ้ฉพาะบรกิารท่ี Apple เลือก

• Apple จะได้ส่วนแบ่งรายได้เมื่อผู้ใชส้มัครสมาชกิ AI เวอรช์นั Premium (เชน่ Gemini 

Advanced หรอื Claude Pro) ผ่านระบบการชาํระเงนิของ App Store

• ด้าน OpenAI เสียเอกสิทธิห์น่ึงเดียวในระบบ Apple Intelligence ส่วนแพลตฟอรม์

อ่ืนอยา่ง Perplexity, Microsoft Copilot, Meta AI, Gemini จะมีโอกาสในการ

ดึงดูดผู้ใชบ้น iPhone ได้มากขึ้นผ่านการทํางานรว่มกับ Siri 

• ส่วน AAPL เชื่อว่าประเด็นน้ีเป�นบวกหลังจะชว่ยสนับสนุนระบบนิเวศน์ใหค้รบวงจร
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ผู้ผลิตชปิ CPU เริม่ผลิตไมทั่นความต้องการของตลาด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• ก่อนหน้าน้ีบรษัิทเทคฯประสบป�ญหาขาดแคลนหน่วยความจาํ ขณะท่ีป�จจุบัน ผู้ผลิตชปิ 

Intel และ AMD เริม่ผลิต CPU ไม่ทันต่อความต้องการ 

• ภาพน้ีทําให ้1) ราคา CPU โดยเฉล่ียปรบัตัวสูงขึ้น 10% - 15% และบางรุน่พุ่งสูงกว่าน้ัน 

2) รอชปินานราว 6 เดือน ส่งผลต่อผู้ผลิต PC อยา่ง HP, Dell และ Asus

• การขาดแคลนเป�นผลมาจาก 1) ผู้ผลิตชปิใหค้วามสําคัญกับลูกค้ารายใหญ่ท่ีทําระบบ AI 

เชน่ Nvidia, Broadcom, Google และ Amazon ทําใหท้รพัยากรการผลิตถูกดึงไปใช้

กับชปิ AI เป�นหลัก 2) ผู้ผลิตหนัไปผลิตชปิสําหรบั Server มากขึ้น เพราะได้กําไรสูงกว่า 

ทําให ้CPU สําหรบั PC ถูกลดสัดส่วนลง 3) ป�ญหาความขดัแยง้ในตะวันออกกลาง

กระทบต่อการจดัหา ก๊าซฮีเลียม ซึ่งจาํเป�นในกระบวนการผลิตชปิ

• เรามองว่า 1) การทํา CPU เป�นการขาดแคลนชัว่คราวทําใหม้องเป�น Sentiment บวก

กับ INTC AMD ท่ีจะได้อานิสงส์จากราคา CPU ท่ีเพ่ิมขึ้นชัว่คราว แต่ระยะกลาง-ยาว 

มองป�จจยัพ้ืนฐานไม่เปล่ียนหลังตลาด CPU มีผู้ผลิตรายใหม่เขา้งา่ย 2) ภาพราคา 

CPU ท่ีเพ่ิมจะกดดันใหก้ลุ่ม PC Smartphone ปรบัราคาขึ้นได้ 

• ด้วยภาพน้ีทําใหเ้รามองบวกต่อกลุ่มต้นน�า AI มากกว่า เชน่ TSM NVDA AVGO 

MRVL ARM MU
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H&M เผยงบ 1Q26 กําไรดีกว่าคาด แต่ยอดขายชะลอตัว 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• H&M รายงานงบ 1Q26 ยอดขายสุทธลิดลง 1% ต�ากว่าท่ีตลาดคาดไว้ โดยได้รบั

ผลกระทบจากอุปสงค์ท่ีอ่อนตัวในเดือนธนัวาคม การป�ดสาขาเพ่ือเพ่ิม

ประสิทธภิาพรวม 163 แหง่ และป�จจยัลบจากอัตราแลกเปล่ียน

• อยา่งไรก็ดี EBIT ดีกว่าคาดจากการควบคุมต้นทุนท่ีเขม้งวดและการขยายตัวของ

อัตรากําไรขัน้ต้นสู่ระดับ 50.7% รวมไปถึงการลดระดับสินค้าคงคลังลง 16% สู่

ระดับต�าสุดในรอบ 6 ป� และการลดสัดส่วนการขายสินค้าลดราคาลง

• ขณะท่ีบรษัิทคาดว่ายอดขายในเดือนมีนาคมจะเพ่ิมขึ้น 1% ซึ่งต�ากว่าตลาดคาด

• โดยบรษัิทมีความเส่ียงหลักจากการแขง่ขนัท่ีรุนแรงของกลุ่ม Ultra-fast fashion 

อยา่ง Shein และความได้เปรยีบด้านวงจรสินค้าของ Inditex (Zara) รวมถึง

ความเส่ียงจากสถานการณ์ในตะวันออกกลางท่ีอาจกดดันต้นทุนพลังงานและ

พฤติกรรมผู้บรโิภคในระยะถัดไป

• เรามองว่ากลุ่มค้าปลีกเส้ือผ้า ยงัมีความไม่แน่นอนสูงจากความเส่ียงขา้งต้น รวม

ไปถึงประเด็นภาษีในสหรฐัฯ ยงัมีความไม่แน่นอน ซึ่งเรามองว่าหลังสงครามยุติ 

ปธน. ทรมัป�จะกลับมาโฟกัสในภาษีนําเขา้อีกครัง้ ซึ่งจะทําใหต้้นทุนมีความผันผวน
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Delivery Hero เผยงบ 2025 ดีกว่าคาด แต่คาดกําไร 2026 ต�ากว่าคาด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Delivery Hero (DHER) รายงานผลประกอบการป� 2025 โดย Adjusted 

EBITDA เติบโตขึ้น 30% และมี Free Cash Flow สูงถึง 250 ล้านยูโร ซึ่งดีกว่า

ท่ีตลาดคาดการณ์ไว้อยา่งมีนัยสําคัญ

• อยา่งไรก็ตาม ราคาหุน้มีการปรบัตัวลดลงหลังจากบรษัิทเป�ดตัวเลขคาดการณ์ 

Adjusted EBITDA สําหรบัป� 2026 ต�ากว่าท่ีตลาดประเมินไว้ เน่ืองจากบรษัิทมี

แผนเพ่ิมงบประมาณเพ่ือรกัษาฐานตลาดและขยายบริการ Quick Commerce 

ในภมูิภาคเอเชยีและตะวันออกกลาง

• ในด้านโครงสรา้งทางการเงนิ บรษัิทได้บรรลุขอ้ตกลงขายธุรกิจ Foodpanda 

ในไต้หวันใหกั้บ Grab มูลค่า 600 ล้านดอลลารส์หรฐัฯ 

• ในระยะส้ันยงัสะท้อนว่า การแขง่ขนั Food Delivery ยงัรุนแรงจากการลงทุนซ�า

ในเอเชยีและตะวันออกกลางเพ่ือรกัษาฐานลูกค้า ซึ่งจะกดดันมารจ์นิในระยะส้ัน 

อยา่งไรก็ดี การขาย Food Panda จะชว่ยเพ่ิมความยดืหยุน่ทางการเงนิใหแ้ก่

บรษัิทอยา่งมีนัยสําคัญ

• เรามองบวกต่อ Grab มากกว่า Delivery Hero จากความชดัเจนในการทํากําไร

ท่ีสูงว่า และมีธุรกิจใหม่อยา่ง Robotaxi ชว่ยหนุนการเติบโตท่ีดี
10
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Pony AI พลิกกําไรครัง้แรก เดินหน้าขยาย Robotaxi ผ่านพันธมติร

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Pony AI รายงานผลประกอบการ 4Q25 ดีกว่าคาด โดยรายได้ (-18% YoY แต่

สูงกว่าคาด) และพลิกมีกําไรครัง้แรกนับต้ังแต่ก่อต้ัง 

• ขณะท่ีบรษัิทเรง่ขยายธุรกิจผ่านความรว่มมือกับ Uber และพันธมิตรในยุโรป 

โดยเริม่ทดสอบและเตรยีมเป�ดบรกิาร Robotaxi ในโครเอเชยี และมีแผนขยาย

ไปมากกว่า 10 ตลาดท่ัวโลก 

• แนวโน้ม ผู้บรหิารเน้นกลยุทธ ์“ขยายท่ัวโลก + ทํางานกับพันธมิตรท้องถ่ิน” เพ่ือ

เรง่การใชง้านเชงิพาณิชย ์โดยต้ังเป�ามี Robotaxi มากกว่า 3,000 คันใน 20 

เมืองภายในป� 2026 และในระยะยาวอุตสาหกรรมมีศักยภาพเติบโตสูง

• ขณะท่ีตลาดคาดรายได้จะเพ่ิมเป�น $151mn ในป� 2026 และอาจเริม่มีกําไรจาก

การดําเนินงานในป� 2029 หากสามารถขยายจาํนวนรถได้ตามแผน 

• จากภาพน้ีทําใหเ้รามองว่าธมี Robotaxi กําลังเขา้สู่ชว่ง ขยายตัวเชงิพาณิชย ์

โดยมองบวกต่อ Pony AI และ UBER ท่ีมี ecosystem ครบ (เทคโนโลย ี+ 

แพลตฟอรม์ + ผู้ใหบ้รกิารฝูงรถ) 

• อยา่งไรก็ตาม ระยะส้ันยงัเป�นธุรกิจท่ีใชเ้งนิลงทุนสูงและกําไรไม่แน่นอน จงึ

เหมาะกับการลงทุนระยะยาวมากกว่าการหวังผลกําไรระยะส้ัน
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กลุ่มเครื่องด่ืมในจนี มแีรงกดดันสูงจากภาวะท่ีซบเซา กําลังซื้อหดตัว

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• ผลประกอบการประจาํป� 2025 ของ Tsingtao Brewery, Feihe และ Mengniu 

Dairy สะท้อนใหเ้หน็ถึงสภาวะตลาดท่ียงัคงเผชญิความท้าทายจากกําลังซื้อของ

ผู้บรโิภค โดยมกํีาไรสุทธท่ีิต�ากว่าคาดท้ังหมด

• China Mengniu Dairy รายงานรายได้ลดลง 7.3% และมีการต้ังสํารองด้อยค่า

สินทรพัยจ์าํนวนมากเพ่ือความรอบคอบ 

• China Feihe เผชญิกับยอดขายผลิตภณัฑ์นมผงเด็ก (IMF) ท่ีหดตัวลงอยา่งมี

นัยสําคัญถึง 17% จากป�จจยัด้านโครงสรา้งประชากร 

• อยา่งไรก็ดี Tsingtao Brewery ยงัคงความสามารถในการเติบโตของกําไรสุทธิ

ได้ท่ี 5.6% แม้ราคาขายเฉล่ีย จะลดลงจากการจดัโปรโมชัน่ 

• จุดรว่มท่ีสําคัญของท้ังสามบรษัิทคือการมุ่งเน้นกลยุทธสิ์นค้าพรเีมียมและการ

ยกระดับโครงสรา้งสินค้า เพ่ือรกัษาอัตรากําไร

• เราประเมินว่าในกลุ่ม F&B ในจนีมีการแข่งขันท่ีสูง และผู้บรโิภคมีกําลังซื้อท่ีลดลง 

การเลือกหุน้ควรเน้นท่ีบรษัิทท่ีมี Pricing Power อัตรากําไรขั้นต้นขยายตัว และ

จา่ยป�นผลต่อเนื่อง ซึ่งเรามองบวกต่อ Nongfu Spring ท่ีสุดในกลุ่ม อยา่งไรก็ดี 

ความเส่ียงหลักของกลุ่มนี้ท่ีแนะติดตาม คือ ต้นทนุ PET ท่ีอาจพุ่งสูงขึ้น หาก

สงครามตะวันออกกลางยดืเยื้อ
12

Metrics Tsingtao Brewery Mengniu Dairy China Feihe

Earnings Beat? ต�ากว่าคาดการณ์ ต�ากว่าคาดการณ์อยา่งมาก ต�ากว่าคาดการณ์

รายได้เติบโต YoY +1% -7.3% -12.7%

กําไรเติบโต YoY +5.6% -67.7% -45.7%

GPM 34.6% 
(ขยายตัว +1.6pp YoY)

39.9% 
(ขยายตัว +0.3pp YoY)

64.2% 
(ขยายตัว +2.2ppt YoY)

Key Highlight ป� 2025
ยอดขายเบียรพ์รเีมยีมโต 

5.2% และต้นทนุวัตถุดิบเริม่
ลดลง (Unit cost -3%)

ประกาศแผนคืนเงนิผู้ถือหุน้ 
3 ป� (2025-27) เพ่ือเพ่ิมป�น

ผลและซื้อหุน้คืนอยา่ง
ต่อเนื่อง

ยอดขาย IMF (นมผง) 
อ่อนแอลงอยา่งต่อเนื่อง 
แต่ยงัคงรกัษาระดับการ

จา่ยป�นผลท่ีสูงมาก

Key Takeaways / 
แนวโนม้ผู้บรโิภค

ผู้บรโิภคหนัหาของพรเีมยีม 
แต่ราคาขายเฉล่ียลดลง

จากการแขง่ขนัทีกดราคา

ผู้บรโิภคเปล่ียนจากนม
กล่อง ไปสู่กลุ่มนมแชเ่ยน็ 

และสินค้าแปรรูป

ตลาดนมผงเด็ก (IMF) 
ยงัคงหดตัว โดยยอดขาย 
Omnichannel ของบรษัิท
ลดลงถึง 17% ในครึ่งป�หลัง

ความเส่ียง

การเติบโตของสินค้าพ
รเีมยีมชา้กว่าคาด และการ

แขง่ขนัด้านการตลาดท่ี
รุนแรงขึ้น

ความผันผวนของราคา
น�ามนัส่งผลต่อต้นทนุ และ
ความไมแ่นน่อนของราคา
ผลิตผลดิบ (Raw milk)

การแขง่ขนัในตลาดนมผง
เด็กท่ีรุนแรง และแนวโนม้
ความต้องการในอนาคตท่ี

ยงัไมแ่นน่อน



Meituan ขาดทนุหนัก จากFood Delivery ในจนี ลุ้นฟ�้ นตัวป� 2026

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Meituan รายงานรายได้ 4Q25 (+4.1%) ใกล้เคียงคาด แต่พลิกเป�นขาดทุนสุทธ ิ

15.1 พันล้านหยวน แยก่ว่าคาด จากการแขง่ขนัรุนแรงใน Food Delivery

ขณะท่ีธุรกิจหลักเริม่อ่อนแรง (ค่าคอมมิชชัน่ -1%) และอัตรากําไรถูกกดจาก

ค่าใชจ้า่ยการตลาด +83% รวมถึงการลงทุนด้าน AI และการขยายธุรกิจ

ต่างประเทศ

• แนวโน้ม ผู้บรหิารคาดว่าขาดทุนต่อคําส่ังซื้อจะดีขึ้นต่อเน่ือง ต้ังแต่ 1Q26 จาก

การคัดเลือกคําส่ังซื้อคุณภาพสูงขึ้น และแรงกดดันด้านเงนิอุดหนุนท่ีเริม่ลดลง

ตามการเขา้มาควบคุมของภาครฐั พรอ้มต้ังเป�าขาดทุนธุรกิจใหม่ (Keeta) ไม่

เกินป� 2025 ขณะเดียวกันบรษัิทเรง่พัฒนา AI (LongCat, Xiaotuan) แม้

ผลตอบแทนจากการลงทุนยงัไม่ชดัเจน 

• ในภาพรวมเรามองว่าอุตสาหกรรม เริม่ผ่านจุดเลวรา้ยสุดของสงครามราคา 

ระยะยาวจาก margin ท่ีอาจดีขึ้น อาจหนุนผู้นําตลาดท่ีมี ecosystem แขง็แรง 

อยา่ง MEITUAN23 ท่ีสุด 

• แต่ระยะส้ัน upside จาํกัด การแขง่ขนัเชงิโครงสรา้ง (เชน่ Douyin และ

แพลตฟอรม์ AI) ยงัสูง ทําใหก้ารฟ�้ นตัวอาจชา้
13
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China Mobile และ Ping An การเติบโตจาํกัด แต่เหมาะเป�นหลมุหลบภยั 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• China Mobile รายงานกําไรป� 2025  (-0.9% YoY) ต�ากว่าคาด ขณะท่ีรายได้โต

เพียง +0.9% สะท้อนแรงกดดันจากธุรกิจมือถือเดิมท่ีหดตัว แต่ถูกชดเชยด้วย

ธุรกิจใหม่ เชน่ รายได้ศูนยข์อ้มูลท่ีโตแรง 

• ด้าน Ping An กําไรป� 2025 (+6.5%) ใกล้เคียงคาด หนุนโดยตลาดหุน้จนีท่ีฟ�้ น

ตัว ขณะท่ีมูลค่าธุรกิจใหม่โต +29% แม้ต�ากว่าคาดเล็กน้อย 

• แนวโน้ม ท้ังสองบรษัิทสะท้อนภาพ เติบโตต�าแต่มั่นคง โดย China Mobile ยงั

เผชญิแรงกดดันจากรายได้ด้ังเดิมและภาษี แต่มีแรงหนุนจาก AI และบรกิาร

องค์กร 

• ขณะท่ี Ping An คาดธุรกิจประกันชวิีตยงัเติบโตระดับสองหลักในป� 2026 จาก

ชอ่งทางธนาคารและอัตราดอกเบี้ยท่ีมีแนวโน้มฟ�้ น พรอ้มเดินหน้าลงทุน AI

• เรามีมุมมองบวกต่อ China Mobile และ Ping An โดยมองเป�นกลุ่ม 

Defensive + Dividend ท่ีแม้ upside จากการเติบโตจาํกัด แต่มีรายได้

สม�าเสมอ กระแสเงนิสดแขง็แรง และอัตราป�นผลสูง เหมาะเป�นหลุมหลบภยั 

ของพอรต์ ในชว่งตลาดผันผวนจากป�จจยัภายนอก
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China AI Semiconductor เรง่ตัวท้ังระบบ รบักระแส AI + Localisation

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team
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บรษัิท / ธมี ผลประกอบการ (Key 
Metrics) ป�จจยัขบัเคลื่อน Guidance / Outlook ผลกระทบต่อการลงทนุ

CXMT (Memory)
รายได้ป� 2025 +130% สู่ 55 
พันล้านหยวน ($8bn), กําไร 3
พันล้านหยวน

ราคา memory ขึ้น + demand 
AI/data center

เตรยีม IPO + ลงทุน ~30
พันล้านหยวน ขยายเทคโนโลยี/
กําลังผลิต

Core beneficiary ของ AI 
infra + memory cycle ขาขึ้น 
แต่เส่ียงตามวัฏจกัร

MetaX (AI Chip) รายได้ป� 2025 >2 เท่า เป�น 1.6
พันล้านหยวน, ขาดทุนลดลง

Demand ชปิ AI ในประเทศ + 
substitution แทน Nvidia

เตรยีมผลิตชปิรุน่ใหม่ (C600) 
เชงิพาณิชย์ใน 1H26

High growth แต่แขง่ขนัสูง 
ต้องจบัตาความสามารถ scale

NAURA (Equipment)
เป�ดตัวเครื่องมือ advanced 
(etcher, bonding, AI 
system)

Capex semiconductor + 
advanced node + AI 
packaging

เรง่ R&D + ขยายลกูค้า รองรบั 
localisation

Upstream play ได้ประโยชน์
เต็มจาก capex และนโยบายรฐั

ภาพรวมอุตสาหกรรม — AI demand หนุนท้ัง memory 
/ chip / equipment

วัฏจกัรลงทุนใหม่ + 
localisation เรง่ตัว

ธมี “China AI Supply Chain 
Self-Reliance” ชดัเจน

• ในภาพรวมเราเหน็ธมี China AI Supply Chain Self-Reliance ชดัเจนขึ้น โดยการเติบโตไม่ได้จาํกัดแค่ชปิ แต่กระจายท้ัง value chain 

(memory, AI chip, equipment) ซึ่งจะได้ประโยชน์จากท้ัง demand AI และนโยบายรฐั อยา่งไรก็ตาม ความเส่ียงคือการแขง่ขนัในประเทศท่ี

รุนแรงขึ้นและรอบอุตสาหกรรมหน่วยความจาํท่ีผันผวน ทําใหเ้รามองบวกต่อบรษัิทท่ีมีความสามารถด้านเทคโนโลยแีละ scale เป�นหลัก 

อยา่งเชน่ (BABA23, TENCENT23, SMIC23, HUAHONG23, HORIZON23, SENSE23, ZAI23, NAURA23, GIGA23, BIREN23, GDS23) 
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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

Meta Platforms Inc USD 547.5 1.2 1,385,472 4.7 862.6 58% -15.5% -17.1% 62% 31% 18.0 6.1 0.4 0.0 567.2 687.1
Alphabet Inc USD 280.9 1.1 3,397,235 4.7 379.5 35% -9.9% -10.2% 39% 50% 25.8 8.3 0.3 -0.2 287.8 317.1
Snap Inc USD 4.0 1.2 6,773 3.3 7.9 97% -23.0% -50.3% 49% 205% 12.2 3.0 0.0 0.5 4.1 5.5
Apple Inc USD 252.9 1.1 3,712,713 4.2 298.1 18% -4.3% -7.0% -1% 39% 34.2 58.7 0.4 -0.3 245.3 267.0
Intel Corp USD 44.1 1.5 221,427 3.2 47.7 8% -3.3% 19.5% -1195% 112% 127.5 1.8 0.0 0.0 42.7 47.7
Advanced Micro Devices Inc USD 203.8 1.5 332,229 4.5 292.0 43% 1.8% -4.9% 91% 564% 51.2 5.4 0.0 -0.1 188.7 213.0
NVIDIA Corp USD 171.2 1.8 4,161,132 4.8 271.0 58% -3.4% -8.2% 585% 595% 36.5 27.2 0.0 -0.3 172.1 187.7
Broadcom Inc USD 309.4 2.0 1,464,977 4.9 469.2 52% -3.2% -10.6% -63% 771% 45.8 19.2 0.8 0.6 303.5 344.8
Uber Technologies Inc USD 70.6 1.2 144,130 4.6 104.7 48% -6.5% -13.7% 406% -28% 28.3 5.1 0.0 0.2 71.1 78.1
H & M Hennes & Mauritz AB SEK 170.8 1.0 273,967 2.4 168.0 -2% -11.4% -8.1% 34% 16% 23.8 6.4 4.0 1.3 166.9 189.7
Delivery Hero SE EUR 15.7 1.1 4,721 4.0 26.3 67% -30.8% -30.8% 64% 106% N/A 2.1 0.0 0.6 14.7 19.4
Meituan HKD 89.0 1.4 4,721 4.2 107.6 21% -13.9% -13.9% 162% -91% N/A 3.0 0.0 -0.6 71.7 86.3
China Mobile Ltd HKD 77.5 0.5 549,211 4.6 96.8 25% -5.1% -5.1% 5% 3% 10.3 1.0 7.2 -0.2 77.2 80.4
Ping An Insurance Group Co of HKD 58.6 1.3 1,122,846 4.8 81.4 39% -10.1% -10.1% 48% 14% 6.8 0.9 5.3 1.8 57.7 67.9
Nongfu Spring Co Ltd HKD 44.9 0.9 504,516 4.5 55.1 23% -4.2% -4.2% 0% 45% 29.7 11.2 2.4 -0.3 41.3 47.3
Haidilao International Holding HKD 14.7 1.1 82,049 4.5 17.9 21% 3.3% 3.3% 5% -3% 16.7 6.4 5.5 -0.3 14.4 18.2
China Mengniu Dairy Co Ltd HKD 17.2 1.0 66,756 4.7 21.8 27% 15.4% 15.4% -98% 4556% 17.2 1.4 2.9 0.2 15.0 17.0
China Modern Dairy Holdings Lt HKD 1.4 0.8 11,082 4.8 1.8 25% -13.6% -13.6% -911% 157% N/A 1.1 0.7 1.2 1.3 1.6
Haidilao International Holding HKD 14.7 1.1 82,049 4.5 17.9 21% 3.3% 3.3% 5% -3% 16.7 6.4 5.5 -0.3 14.4 18.2
China Mobile Ltd HKD 77.5 0.5 1,703,485 4.6 96.8 25% -5.1% -5.1% 5% 3% 10.3 1.0 7.2 -0.2 77.2 80.4
Ping An Insurance Group Co of HKD 58.6 1.3 1,122,846 4.8 81.4 39% -10.1% -10.1% 48% 14% 6.8 0.9 5.3 1.8 57.7 67.9
Kweichow Moutai Co Ltd CNY 1,416.3 1.1 1,772,977 4.8 1,811.2 28% 2.8% 2.8% 15% 5% 20.7 7.3 3.6 -0.2 1368.0 1478.7
Inner Mongolia Yili Industrial CNY 26.2 1.0 165,282 5.0 34.6 32% -8.5% -8.5% -19% 31% 14.1 2.9 5.2 0.3 25.4 27.0
Tsingtao Brewery Co Ltd CNY 62.0 1.2 72,333 4.5 69.0 11% 1.4% 1.4% 2% 14% 18.1 2.8 3.8 -0.6 61.0 64.1
Shanxi Xinghuacun Fen Wine Fa CNY 147.7 1.3 180,128 4.8 216.5 47% -14.0% -14.0% 17% -1% 14.6 5.1 3.5 -0.7 147.7 165.2
Semiconductor Manufacturing In CNY 97.3 1.3 474,543 4.6 144.2 48% -20.8% -20.8% -45% 1298% 157.8 5.2 0.0 0.2 96.9 114.3
Advanced Micro-Fabrication Equ CNY 305.2 1.4 191,081 4.8 373.2 22% 11.9% 11.9% -10% 32% 114.8 9.8 0.1 -0.4 292.3 351.5
NAURA Technology Group Co Lt CNY 448.4 0.9 325,015 5.0 560.9 25% -2.3% -2.3% 44% 26% 56.4 10.8 0.2 -0.1 440.5 474.3

กรอบราคาจากมุมมองDiv YieldGrowth P/E P/B





18



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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* 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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