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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ป�ดในแดนบวก หลังประธานาธบิดีทรมัป�ขยายเส้นตายไปจนถึงวันอังคาร เวลา 20.00 น. (ตามเวลาฝ�่ งตะวันออกของสหรฐัฯ) โดยมี

การเตือนเรื่องการโจมตีโครงสรา้งพ้ืนฐานหากไม่มขีอ้ตกลง

• Broadcom เซน็ดีลระยะยาวกับ Google พัฒนา TPU และรว่ม Anthropic ขยายกําลังประมวลผล หนุนรายได้ AI ระยะยาวและความต่อเนื่องของซพั

พลายเชน เรามองบวกต่อ AVGO และ GOOGL สะท้อน TPU เป�นทางเลือกสําคัญนอกเหนือจาก Nvidia และหนุนการเติบโตตลาดชปิ AI

• Microsoft เรง่ลงทนุ Cloud และ AI ในเอเชยี พรอ้มพัฒนาโมเดลเองเพ่ือลดการพ่ึง OpenAI และแข่งขันกับ Google/Amazon แม้ระยะส้ันกดดัน

การเงนิแต่เป�นการลงทนุจาํเป�นเพ่ือการเติบโตระยะยาว หนุนมุมมองบวกต่อ AI capex cycle และ ecosystem ในอนาคต

• AMZN ตกลงใช ้USPS ส่งพัสดตุ่อกว่า 1 พันล้านชิน้/ป� ชว่ยพยุงกระแสเงนิสด USPS ท่ีวิกฤตและลดภาระลงทนุขนส่งของ AMZN ในพ้ืนท่ีหา่งไกล 

ขณะท่ี AMZN จอ่ใชบ้รกิาร Advanced Packaging ชปิ AI จาก INTC ซึ่งถือเป�นสัญญาณบวกต่อความเชื่อมั่นในธุรกิจรบัจา้งผลิต

• CMS ปรบัเพ่ิมค่าตอบแทน Medicare Advantage ป� 2027 สูงถึง 2.48% (อาจแตะ 4.98% เมื่อรวม Risk Score) ซึ่งสูงกว่ารา่งเดิมอยา่งมีนัยสําคัญ 

พรอ้มชะลอเกณฑ์คุมความเส่ียงใหม่ ชว่ยหนุนกระแสเงนิสดและมารจ์ิน้ของ Humana, UnitedHealth และ CVS โดยตรง 

• ผลประกอบการกลุ่มเซมิฯ และ AI เอเชยี (Samsung, Hon Hai, Disco) ยงัแข็งแกรง่ สะท้อนดีมานด์ AI ท่ีขยายตัวท้ัง value chain ภาพรวมยงัมองบวก

ต่อ AI supply chain จากราคา memory ฟ�้ นและการลงทนุต่อเนื่อง (Samsung, SK Hynix, Micron, Hon Hai, TSMC, Disco, ADVANT23)

• จนีเรง่นโยบายกระจาย computing power สู่ SME เพ่ือหนุน AI mass adoption และสรา้ง ecosystem ครบวงจร คาดเรง่ดีมานด์ AI ในหลาย

อุตสาหกรรม ระยะยาวมองบวกต่อ AI infrastructure เชน่ (Zhongji, ZTE, CHMOBILE23, GDS23, BABA23, TENCENT23, Lenovo)



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 6 เมษายน 2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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AVGO ทําดีลกับ Antropic และ GOOGL

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Broadcom (AVGO) บรรลุขอ้ตกลงระยะยาวกับ Google ในการรว่มพัฒนาและจดัหา

ชปิ Tensor Processing Units (TPUs) รุน่ถัดไป (Next-generation)

• Broadcom จะเป�นผู้จดัหาส่วนประกอบด้าน Networking และส่วนประกอบอ่ืนๆ สําหรบั 

AI Racks รุน่ใหม่ของ Google โดยมีขอ้ตกลงรองรบัความต่อเน่ืองของซพัพลายเชน 

(Supply Assurance Agreement) ลากยาวไปจนถึงป� 2031

• นอกจากน้ี AVGO จะรว่มมือกับ Anthropic ใหเ้ขา้ถึงกําลังการประมวลผลประมาณ 

3.5 Gigawatts (GW) โดยจะเริม่ในป� 2027 เพ่ือรองรบัการเติบโตของฐานลูกค้า 

Anthropic ท่ีพุ่งสูงขึ้น โดยป�จจุบนั Anthropic มีรายได้แบบ Run Rate ทะลุ 

$30bn (เพ่ิมขึ้นจาก $9bn ณ ส้ินป� 2025)

• เรามองบวกต่อท้ังสองดีลและคาดว่าจะหนุนการเติบโตของ AVGO ได้ โดยตลาด

คาดการณ์ว่ายอดขายชปิ AI จะทะลุ $100bn ในป�หน้า (2027) นอกจากนี้มองบวก

ต่อ GOOGL ท่ีสะท้อนได้ว่าชปิ TPU เป�นอีกทางเลือกหลักท่ีแขง็แกรง่

นอกเหนือจากชปิของ Nvidia
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Microsoft มพัีฒนาการณ์เชงิบวก

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

1. Microsoft ประกาศแผนลงทุนโครงสรา้งพ้ืนฐาน Cloud และ AI ครัง้ใหญ่ใน 3 ประเทศ

หลัก เพ่ือแขง่กับ Google และ Amazon ท้ังในประเทศญ่ีปุ�น, สิงคโปร ์และไทย

2. Microsoft เริม่ปรบัทิศทางจากการพ่ึงพา OpenAI เพียงอยา่งเดียว มาเป�นการ

สรา้งโมเดลของตัวเอง (In-house) โดยต้ังเป�าพัฒนาโมเดลระดับแนวหน้า 

(Frontier Models) ท่ีล�าสมัยเทียบเท่า GPT-4 หรอื Claude 3 ภายในป�หน้า และจะ

เริม่ใชค้ลัสเตอรช์ปิ Nvidia GB200 เพ่ือเรง่การฝ�กฝนโมเดลรุน่ถัดไป

3. Microsoft เพ่ิงเป�ดตัว 3 โมเดลใหม่ท่ีพัฒนาเองท้ังหมด ซึ่งเน้นความเรว็และราคา

ท่ีถกูกว่าคู่แขง่ เชน่ MAI-Transcribe-1, MAI-Voice-1 และ MAI-Image-2

4. นอกจากนี้มีการปรบัโครงสรา้งทีมงาน โดยให ้Mustafa Suleyman โฟกัสท่ีการ

พัฒนาโมเดลโดยเฉพาะ ส่วน Jacob Andreou มาดแูลด้าน Copilot เพ่ือทําให้

เขา้ถึงผู้ใชง้านท่ัวไปได้ดีขึ้น

• ระยะส้ัน เชื่อว่าแนวโน้มการลงทุนท่ีเพ่ิมขึ้นกดดันสถานะทางการเงนิ อยา่งไรก็ดี

เชื่อว่าการลงทุนเป�นส่ิงจาํเป�นสําหรบัการเติบโตในระยะยาว ทําใหย้งัคงมองบวก

ต่อภาพการลงทุนในชว่งระยะกลาง-ยาว
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AMZN บรรลขุอ้ตกลงใหม่กับ USPS.. ขณะเดียวกันกําลังเจรจากับ INTC

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Amazon (AMZN) และบรกิารไปรษณียส์หรฐัฯ (USPS) บรรลุขอ้ตกลงใหม่ โดย 

AMZN จะยงัคงใชบ้รกิาร USPS ในสัดส่วนประมาณ 80% ของปรมิาณการส่ง

เดิม หรอืมากกว่า 1 พันล้านชิน้ต่อป�

• ขอ้ตกลงน้ีชว่ยให ้USPS รกัษาลูกค้ารายใหญ่ท่ีสุดไว้ได้ ซึ่งเป�นส่ิงจาํเป�นอยา่ง

ยิง่เน่ืองจากหน่วยงานกําลังเผชญิกับภาวะขาดทุนสะสมอยา่งหนัก และคลาย

ความกังวลท่ีว่ากระแสเงนิสดจะหมดลงในเดือน ต.ค. น้ี 

• ขณะเดียวกันในมิติด้านเทคโนโลย ีAMZN อยูร่ะหว่างการเจรจาขัน้สูงกับ INTC 

เพ่ือใชบ้รกิาร Advanced Packaging สําหรบัชปิ AI ท่ีออกแบบเอง ซึ่งถือเป�น

รายได้ก้อนใหญ่ของ INTC ท่ีจะเขา้มาก่อนรายได้จากการผลิตแผ่นเวเฟอร ์

(Wafer) แบบด้ังเดิม

• เรามองขอ้ตกลงถือป�จจยับวกสําหรบั USPS เน่ืองจากก่อนหน้าน้ีมีรายงานว่า 

AMZN อาจลดปรมิาณการส่งลงถึงสองในสาม ขณะท่ีชว่ยลดภาระการลงทุนใน

ระบบขนส่งของ AMZN ในจุดท่ีเขา้ถึงยาก

• ด้าน INTC เรามองว่า หากบรรลุขอ้ตกลงกับ GOOGL และ AMZN จะเป�นป�จจยั

บวกท่ีสะท้อนถึงความเชื่อมั่นในบรกิารรบัจา้งผลิตมากขึ้น
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CMS ประกาศเพ่ิมอัตราค่าตอบแทน Medicare Advantage ป� 2027
• ศูนยบ์รกิาร Medicare และ Medicaid (CMS) ประกาศเพ่ิมอัตราการ

จา่ยเงนิสุทธเิฉล่ียใหกั้บแผนประกัน Medicare Advantage (MA) ในป� 

2027 ท่ี 2.48% หรอืคิดเป�นมูลค่ากว่า 1.3 หมื่นล้านดอลลาร์

• นับเป�นการปรบัเพ่ิมท่ีสูงกว่ารา่งขอ้เสนอเดิมในเดือน ม.ค. ท่ีระบุไว้

เพียง 0.09% อยา่งมีนัยสําคัญ โดยหากรวมป�จจยัด้าน Risk Score 

Trend อัตราการจา่ยเงนิอาจเพ่ิมขึ้นสูงสุดถึง 4.98%

• นอกจากนี้ CMS ยงัตัดสินใจชะลอการบงัคับใชแ้บบจาํลองการปรบั

ความเส่ียงใหม่โดยคงแบบจาํลองป� 2024 ไว้เพ่ือลดผลกระทบต่อ

ผู้ประกอบการ

• เรามองว่า การเพ่ิมอัตราค่าตอบแทนนี้ ส่งผลบวกโดยตรงต่อกระแส

เงนิสดและระดับอัตรากําไรของบรษัิทประกันรายใหญ่ท่ีมีพอรต์ 

Medicare สูง เชน่ Humana, UnitedHealth และ CVS Health 

• อยา่งไรก็ดี กลุ่มประกันยงัคงต้องเผชญิกับความท้าทายจากต้นทุนทาง

การแพทยท่ี์สูงขึ้น และกฎระเบยีบท่ีเขม้งวดขึ้นในการควบคุมค่าใชจ้า่ย 
7

หวัข้อความเปล่ียนแปลง รายละเอียดและผลกระทบ ผลกระทบต่อกลุ่ม 
Managed Care

อัตราการจา่ยเงนิสุทธ ิ
(Net Change)

2.48% (เพ่ิมขึ้นจากรา่งเดิมท่ี
เสนอไว้เพียง +0.09%)

บวก: ชว่ยบรรเทาแรงกดดัน
ด้านต้นทนุและเพ่ิมความ

เชื่อมัน่ใหน้กัลงทนุ

รายรบัรวมคาดการณ์ 
(Expected Total)

4.98% (เมื่อรวมป�จจยั Risk 
Score Trend อีก 2.5%)

บวก: ทําใหแ้ผนประกันมี
งบประมาณบรหิารจดัการ
เพ่ิมขึ้นกว่า 1.3 หมื่นล้าน

ดอลลาร์

แบบจาํลองความเส่ียง
(Risk Model)

คงใช ้V2024 Model ต่อไป 
(ยกเลิกแผนการอัปเดตเป�น
โมเดลป� 2027 ในรา่งเดิม)

บวก: ลดความผันผวนและให้
เวลาบรษิทัประกันปรบัตัวกับ

ระบบเดิมท่ีเพ่ิงใช้

การตรวจสอบรหสัโรค 
(Coding)

ยกเว้น (Exclude) ข้อมูลจาก 
Unlinked Chart Reviews 

และ Audio-only

ลบ: กระทบรายได้ของบรษิทัท่ี
พ่ึงพาการลงรหสัโรค

ยอ้นหลังเพ่ือเพ่ิมเงนิชดเชย

เกณฑ์ Star Ratings
ตัดตัวชีวั้ดด้านธุรการออก 11 

รายการ เนน้ผลลัพธท์าง
คลินกิและประสบการณผ์ูป้�วย

ผสม: เพ่ิมความยากในการ
รกัษาอันดับสูงเพ่ือรบัโบนสัใน

ระยะยาว

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team



Samsung กําไรพุ่ง, Foxconn โตแรง, Disco รบัอานิสงส์ Backend

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• บรษัิทในหว่งโซเ่ซมิคอนดักเตอรแ์ละ AI ท่ัวเอเชยียงัรายงานผลประกอบการ

แขง็แกรง่ สะท้อนดีมานด์ AI ท่ียงัเรง่ตัวต่อเน่ือง โดย

• Samsung โดย Operating profit 1Q26 สูงกว่าคาด 45% จากยอดขาย memory 

สําหรบั data center และ AI ขณะท่ีราคา DRAM ปรบัขึ้นเด่น หนุนท้ัง volume และ 

margin

• Hon Hai (Foxconn) รายงานรายได้ 1Q26 +29.7% YoY หนุนจาก AI server 

โดยเฉพาะ cloud & networking segment พรอ้ม outlook โตต่อ QoQ/YoY

• Disco รายงานยอดขาย 4Q โตเล็กน้อย +2.3% YoY ด้าน shipment โตแรง +28% 

YoY และมีแนวโน้มกําไรดีกว่าคาด จากความต้องการอุปกรณ์ผลิต AI chip ท่ีเพ่ิมขึ้น

• ภาพรวมท้ัง Value Chain สะท้อนว่า AI demand ยงัขยายตัวแบบ broad-based 

โดยเรายงัมองบวกต่อ 1) กลุ่ม Memory (Samsung, SK Hynix, MU) ท่ีได้ประโยชน์

จากราคาและ demand AI inference 2) AI server (Hon Hai, TSMC) ท่ีได้ 

leverage จาก hyperscaler capex และ ASIC adoption และ 3) Semiconductor 

equipment and Testing (Disco, ADVANT23) ท่ีได้ประโยชน์จากการลงทุน 

advanced packaging และ AI chip
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จนีเรง่ “Compute ท่ีทกุคนใชไ้ด้” ดัน AI Adoption กว้างขึ้น 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ภาครฐัจนีโดย MIIT ออกนโยบายเรง่กระจายการเขา้ถึง computing power ให ้

SME ภายในป� 2028 โดยต้ังเป�าลดต้นทุนและเพ่ิมความสะดวกในการใช ้AI ผ่าน

โมเดลใหม่ ท่ีเป�ดใหแ้ชรท์รพัยากรขา้มภมูิภาค สะท้อนคาดการณ์ demand ท่ีจะ

เรง่ตัวในระยะถัดไป

• นโยบายดังกล่าวชีใ้หเ้หน็การ shift ไปสู่ AI for mass adoption โดยรฐัพยายาม

สรา้ง ecosystem ครบวงจร ต้ังแต่ edge data center, cloud, network 

latency ต�า (1 ms) ไปจนถึง platform ท่ีเชื่อม supply-demand ของ 

compute ซึ่งจะเรง่การใชง้าน AI ในภาคการผลิต การเงนิ การเกษตร และ

การศึกษา พรอ้มท้ังผลักดันใหเ้กิดการใช ้optical network และ data 

transmission ท่ีมากขึ้นอยา่งมีนัยสําคัญ

• จาพภาพน้ีเราประเมิน ระยะกลาง-ยาวเป�นบวกต่อ AI infrastructure ในจนี 

อยา่ง 1) กลุ่ม Optical (Zhongji Innolight) 2) กลุ่ม Network Equipment / 

Telecom Infra (ZTE, CHMOBILE23) 3) กลุ่ม Data Center / Cloud

(GDS23, BABA23, TENCENT23) 4) กลุ่ม Server / Hardware Supply 

Chain (LENOVO)

9

Theme / มาตรการ รายละเอียดจากนโยบาย Impact ต่ออุตสาหกรรม

Compute 
Accessibility (普惠算
力)

ลดต้นทนุ + เพ่ิมการ
เขา้ถึง compute สําหรบั 
SME ภายในป� 2028

Demand AI ขยายจาก 
Big Tech SME (Mass 
adoption)

Compute Platform 
Innovation

“Computing power 
bank / supermarket” 
แชร ์compute ขา้ม
ภมูภิาค

เพ่ิม utilization ของ 
data center + cloud 
usage

Cloud + Data 
Infrastructure

รวม compute 
resource + flexible 
allocation

Data center / cloud 
provider utilization 
สูงขึ้น

Network & Latency 
(1ms city)

พัฒนา network รองรบั 
compute latency ต�า

Demand network 
equipment + fiber / 
optical เพ่ิม

Edge Data Center 
Expansion

สรา้ง edge compute 
ใกล้ผู้ใชง้าน

Edge AI / industrial AI 
adoption เรง่ตัว

Optical / CPO 
Demand Surge

Data traffic เพ่ิมจาก AI 
adoption

Optical module / 
interconnect demand 
เพ่ิมแรง

Ecosystem 
Development

เชื่อม compute + data + 
AI model + platform

AI ecosystem ครบ
วงจร  scaling เรว็ขึ้น
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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

Broadcom Inc USD 314.4 2.0 1,488,722 4.9 470.1 50% 1.6% -9.2% -63% 781% 46.6 19.6 0.7 0.6 293.5 346.0
Alphabet Inc USD 300.0 1.1 3,615,333 4.7 378.4 26% 4.3% -4.2% 39% 50% 27.5 8.9 0.3 -0.2 275.7 319.6
Microsoft Corp USD 372.9 1.0 2,768,869 4.9 587.2 57% 0.7% -22.9% 22% 42% 27.8 8.1 0.9 0.1 351.4 416.0
Amazon.com Inc USD 212.8 1.3 2,284,284 4.8 283.6 33% 2.2% -7.8% 92% 62% 24.3 5.9 0.0 0.1 201.5 217.2
Intel Corp USD 50.8 1.5 254,967 3.2 47.8 -6% 15.1% 37.6% -1195% 112% 146.8 2.0 0.0 0.0 41.1 50.3
Humana Inc USD 182.7 0.8 21,928 3.4 206.6 13% 5.3% -28.7% -50% -9% 10.7 1.2 1.9 -0.4 162.5 181.2
UnitedHealth Group Inc USD 281.4 0.4 255,384 4.3 355.3 26% 4.0% -14.8% -35% 14% 17.2 2.5 3.1 0.5 260.6 292.4
CVS Health Corp USD 73.3 0.7 93,916 4.7 94.3 29% 2.0% -7.7% -43% 95% 11.0 1.2 3.7 0.9 68.9 77.9
Micron Technology Inc USD 377.8 2.0 426,013 4.7 542.5 44% 11.8% 32.4% 113% 7954% 46.8 8.1 0.1 0.1 320.0 474.1
ASML Holding NV EUR 1,161.0 1.7 450,639 4.4 1,403.9 21% 3.7% 26.0% 7% 39% 46.6 22.4 0.6 -0.4 1113.9 1227.4
Tencent Holdings Ltd HKD 489.2 1.1 4,463,394 4.8 713.3 46% 1.1% -18.3% 72% 47% 15.3 3.3 1.1 0.0 466.9 570.4
Alibaba Group Holding Ltd HKD 118.5 1.4 4,463,394 4.8 181.2 53% -0.4% -17.0% N/A N/A 12.7 1.8 0.7 -0.5 115.6 139.4
China Mobile Ltd HKD 80.1 0.5 2,263,267 4.6 96.4 20% 1.1% -2.0% 5% 1% 10.6 1.1 7.0 -0.1 77.2 80.7
China Telecom Corp Ltd HKD 4.9 0.5 575,388 4.4 6.3 29% 1.0% -9.5% 9% 0% 11.3 0.8 6.5 -0.1 4.8 5.2
Semiconductor Manufacturing In HKD 51.0 1.4 524,066 4.3 76.7 50% 0.6% -28.6% -45% 107% 76.6 2.4 0.0 0.2 48.4 67.2
ZTE Corp CNY 32.4 1.1 145,016 4.6 43.8 35% -0.2% -14.5% -10% -3% 19.3 2.0 2.0 0.4 30.6 38.2
Zhongji Innolight Co Ltd CNY 598.7 1.2 665,182 5.0 747.8 25% 5.1% -1.9% 144% 327% 63.2 22.6 0.2 -0.3 520.2 636.7
Midea Group Co Ltd CNY 76.0 0.5 576,555 4.9 93.7 23% -0.4% -2.7% 10% 15% 13.0 2.5 5.2 0.1 72.9 78.6
SK hynix Inc KRW 903,000.0 1.5 643,570,236 4.9 1,422,246.4 58% 12.0% 38.5% 317% 588% 15.8 5.7 0.2 -0.1 810801.8 1058698.0
Samsung Electronics Co Ltd KRW 194,400.0 1.2 1,151,369,576 4.8 260,960.0 34% 16.6% 61.5% 132% 489% 30.7 3.1 0.8 -0.2 168927.0 207053.0
Taiwan Semiconductor Manufac TWD 1,845.0 1.2 47,845,508 4.9 2,347.2 27% 4.8% 19.0% 40% 100% 28.5 8.8 1.1 -0.4 1761.0 1927.0
Hon Hai Precision Industry Co TWD 192.0 1.2 2,674,149 4.7 287.9 50% 2.4% -16.7% 7% 52% 13.0 1.6 3.9 -0.2 185.7 224.3
Disco Corp JPY 63,620.0 1.2 6,901,372 4.0 70,430.0 11% 3.9% 32.1% 2% 55% 57.1 14.6 0.6 -0.5 61572.4 72937.6

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
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Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, 
BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, 
ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, 
KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, 
PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, 
SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, 
STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, 
TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, 
COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, 
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, 
KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, 
NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, 
PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, 
SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UNIX, 
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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