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• TSMC รายงาน 1Q26 แข็งแกรง่กว่าคาด โดยรายได้อยูท่ี่ US$35.9bn เพ่ิมขึ้น 6.4% QoQ และ 40.6% YoY ขณะท่ีกําไรสุทธอิยูท่ี่ NT$572.5bn เพ่ิมขึ้น 

58.3% YoY สะท้อนว่าอุปสงค์ชปิขั้นสูงยงัแข็งแรงต่อเนื่อง

• ด้านกําไรทําได้ดีกว่าท่ีตลาดคาด โดย gross margin อยูท่ี่ 66.2% และ operating margin อยูท่ี่ 58.1% สูงขึ้นจากไตรมาสก่อน จาก utilization ท่ีดีขึ้น 

การควบคุมต้นทนุท่ีมีประสิทธภิาพ และอัตราแลกเปล่ียนท่ีเอ้ือประโยชน์

• โครงสรา้งรายได้ยงัขับเคล่ือนโดย AI ชดัเจนขึ้น โดย HPC คิดเป�น 61% ของรายได้รวม เพ่ิมจาก 55% ใน 4Q25 ขณะท่ี Smartphone ลดลงเหลือ 26% 

ตามฤดกูาล และรายได้จากโหนด 7nm และต�ากว่า ยงัสูงถึง 74% ของ wafer revenue

• สําหรบั 2Q26 บรษัิทคาดรายได้ US$39.0-40.2bn และปรบัเพ่ิมมุมมองรายได้ป� 2026 เป�น เติบโตมากกว่า 30% ในสกลุดอลลารส์หรฐั โดยผู้บรหิารย�าว่า 

AI demand ยงัแข็งแรงมาก และ agentic AI จะยิง่หนุนความต้องการคอมพิวต์เพ่ิมขึ้น

• เรายงัมอง TSMC เป�นหุน้หลักในธมีการลงทนุใน AI จากความเป�นผูน้ําด้านเทคโนโลยแีละแนวโน้มการเติบโตของ N2/N3 แต่ยงัต้องติดตามแรงกดดันต่อ 

margin จากโรงงานต่างประเทศ การ ramp N2 และต้นทนุวัตถดิุบท่ีอาจสูงขึ้น
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TSMC: ผลประกอบการ 1Q26 แขง็แกรง่กว่าคาด และสะท้อนวัฏจกัรลงทนุ AI ท่ียงัเรง่ตัว
1) 1Q26 ดีกว่าคาดท้ังรายได้และกําไร จาก AI demand และ utilization ท่ีสูงขึ้น

• TSMC รายงานผลประกอบการไตรมาส 1Q26 แขง็แกรง่กว่าท่ีตลาดคาด โดยรายได้อยูท่ี่ US$35.9bn เพ่ิมขึ้น 6.4% QoQ และ 40.6% YoY สูงกว่า

กรอบ guidance เดิมเล็กน้อย ขณะท่ีรายได้ในสกลุไต้หวันอยูท่ี่ NT$1,134.1bn เพ่ิมขึ้น 8.4% QoQ และ 35.1% YoY สะท้อนว่าอุปสงค์ชปิขั้นสูงยงั

แข็งแรงต่อเนื่อง แม้มีความกังวลด้านภมูิรฐัศาสตรแ์ละต้นทนุพลังงานในชว่งท่ีผา่นมา

• ด้านความสามารถทํากําไรออกมาดีกว่าคาดอยา่งชดัเจน โดย gross margin อยูท่ี่ 66.2% เพ่ิมจาก 62.3% ใน 4Q25 และสูงกว่ากรอบบนของ 

guidance เดิมราว 120bps ขณะท่ี operating margin อยูท่ี่ 58.1% เพ่ิมจาก 54.0% ในไตรมาสก่อน ส่วน กําไรสุทธอิยูท่ี่ NT$572.5bn เพ่ิม 13.2% 

QoQ และ 58.3% YoY แรงหนุนหลักมาจาก 1) ความต้องการเทคโนโลย ีleading-edge ท่ีแข็งแกรง่ 2) อัตราการใชกํ้าลังการผลิตสูงขึ้น 3) การบรหิาร

ต้นทนุท่ีดีขึ้น และ 4) อัตราแลกเปล่ียนท่ีเอ้ือประโยชน์มากขึ้น

• อีกจุดท่ีสะท้อนความแขง็แรงของฐานธรุกิจคือ wafer shipment เพ่ิม 5.4% QoQ และ 28.1% YoY ขณะท่ี inventory days เพ่ิมเป�น 80 วันจาก 

74 วัน ซึ่งไม่ได้สะท้อนดีมานด์อ่อนตัว แต่เกิดจากการเริม่ ramp เทคโนโลย ีN2 และอุปสงค์ N3 ท่ียงัแข็งแรง

TSMC ดําเนินธุรกิจผลิตและจาํหน่ายวงจรรวม (IC) ใหบ้รกิารต้ังแต่การผลิตเวเฟอร ์การทดสอบเวเฟอร ์การประกอบและทดสอบชปิ การผลิตมาสก์ ไป

จนถึงบรกิารด้านการออกแบบ โดยชปิของ TSMC ถกูนําไปใชใ้นหลากหลายอุตสาหกรรม

3

Taiwan Semiconductor Manufacturing (TSM.US, 2330.TT)

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  17/04/2026



17 เม.ย. 2569

2) โครงสรา้งรายได้เปล่ียนไปทางฝ�่ ง AI มากขึ้น: HPC นาํการเติบโต ขณะท่ีโหนดขัน้สูงยงัเป�นแกนหลัก
• โครงสรา้งรายได้ไตรมาส 1Q26 ยงัถกูขบัเคล่ือนหลักโดย HPC ซึ่งมสัีดส่วนสูงถึง 61% ของรายได้

รวม เพ่ิมจาก 55% ใน 4Q25 และรายได้กลุ่มนี้เพ่ิม 20% QoQ ถือเป�นหวัใจหลักของการเติบโตใน
ไตรมาสนี้ โดยได้แรงหนุนจากความต้องการชปิสําหรบั AI, data center และงานประมวลผล
สมรรถนะสูงที่ยงัเรง่ตัวต่อเนื่อง

• ในทางกลับกัน Smartphone มสัีดส่วน 26% ลดลงจาก 32% ในไตรมาสก่อน และรายได้ลดลง 11% 
QoQ ซึ่งถือเป�นรูปแบบตามฤดกูาลหลังผ่านชว่งเป�ดตัวสินค้ารุน่ใหมป่ลายป� ขณะที่ IoT เพ่ิม 12% 
QoQ สัดส่วนอยูท่ี่ 6%, Automotive ลด 7% QoQ เหลือ 4%, และ DCE เพ่ิม 28% QoQ แต่ยงัมี
สัดส่วนเพียง 1% ของรายได้รวม

3) Guidance ใหมย่นืยนัภาพการเติบโต: รายได้ท้ังป�ม ีupside จาก AI ต่อเนื่อง
• สําหรบัไตรมาส 2Q26 บรษัิทให ้guidance รายได้ท่ี US$39.0-40.2bn หรอืเติบโตราว 10% 

QoQ และเพ่ิมขึ้น 32% YoY พรอ้มคาด gross margin ที่ 65.5%-67.5% และ operating margin 
ที่ 56.5%-58.5% แมจ้ะเริม่มแีรงกดดันจากการขยายโรงงานต่างประเทศ แต่บรษัิทเชื่อว่าความ
ต้องการ leading-edge ยงัแขง็แรงพอจะชดเชยได้ในระยะส้ัน

• ประเด็นสําคัญท่ีสุดคือ TSMC ปรบัเพ่ิมมุมมองรายได้ท้ังป� 2026 เป�น “เติบโตมากกวา่ 30%” ใน
สกลุดอลลารส์หรฐั จากเดิมที่มองต�ากว่าระดับดังกล่าว โดยผู้บรหิารระบุว่าแรงหนุนหลักมาจาก AI-
related demand ที่ยงั “extremely robust” และการเปล่ียนผ่านจาก generative AI ไปสู่ agentic 
AI ซึ่งทําใหก้ารใช ้token และความต้องการคอมพิวต์เรง่ตัวขึ้นอีกขัน้

• ในเชงิกลยุทธก์ารลงทนุ บรษัิทส่งสัญญาณเชงิรุกมากขึ้น โดยระบุวา่ งบลงทนุป� 2026 จะอยู่
ใกล้กรอบบนของ US$52-56bn เพ่ือรองรบัการขยายกําลังการผลิต โดยเฉพาะ advanced 
process, N2 และ capacity ของ N3 ในหลายภมูภิาค รวมถึงไต้หวัน สหรฐัฯ และญี่ปุ�น สะท้อนว่า
ฝ�ายบรหิารมองดีมานด์ระยะกลางถึงยาวด้วยความเชื่อมัน่สูง
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ประเด็น 4Q25 Earnings Call 1Q26 Earnings Call ส่ิงท่ีเปล่ียนไป

แนวโนม้รายได้ป� 2026

มองรายได้ป� 2026 เติบโตแขง็แกรง่ต่อเนื่อง
จาก AI และ non-AI ฟ�้ นตัวแบบค่อยเป�นค่อยไป 
พรอ้มใหภ้าพ AI accelerator CAGR ระยะยาว
ระดับ mid-to-high 50s

ปรบัเพ่ิม guidance รายได้ท้ังป�เป�น “มากกวา่ 
30%” และย�าว่า AI demand แขง็แกรง่มาก

(+) น�าเสียงเชงิบวกมากขึ้น และยกระดับความเชื่อมัน่
ต่อป� 2026 ชดัเจนขึ้น

ตัวขบัเคล่ือน AI
เน้น AI เป�นเมกะเทรนด์ระยะยาว และ 
bottleneck ยงัอยูท่ี่ wafer supply ของ 
TSMC

เน้นชดัขึ้นว่า agentic AI ทําให ้token 
consumption เพ่ิมขึ้น และหนุน leading-edge 
demand รอบใหม่

(+) จาก “AI โตต่อ” ไปสู่ “AI usage intensity สูงขึ้น” 
ซึ่งเป�นบวกต่อ demand visibility

ความสามารถทํากําไร ยกเป�า long-term gross margin เป�น 56%+ 
through the cycle

รกัษามุมมองเดิม แต่ชีว่้า 1Q26 margin ดีกว่าคาด
จาก utilization และ cost improvement ที่แขง็แรง

(+) จากการประกาศเป�าระยะยาว สู่การเริม่เหน็การส่ง
มอบจรงิในตัวเลขไตรมาสล่าสุด

N3 profitability คาด N3 gross margin จะขึ้นมาแตะค่าเฉล่ีย
บรษัิท sometime in 2026 ระบุชดัขึ้นว่า จะ cross over ใน 2H26 (+) ความชดัเจนเพ่ิมขึ้น และเป�นบวกต่อ margin 

outlook ครึ่งป�หลัง

N2 ramp ชีว่้า N2 จะเริม่กดดัน margin ใน 2H26 ยนืยนั N2 ramp สําเรจ็แล้ว ม ีyield ดี และม ี
demand แขง็แรงจาก smartphone/HPC AI

(+) จากการพูดถึง “ผลกระทบด้านต้นทนุ” ไปสู่ “ยนืยนั
ความสําเรจ็ในการ ramp และดีมานด์”

CapEx วางงบป� 2026 ที่ US$52-56bn และอธบิาย
ต้นทนุ N2/A14 สูงขึ้น

ระบุว่า CapEx ป� 2026 จะไปทาง กรอบบน ของชว่ง
เดิม

(+) ผู้บรหิารมคีวามเชื่อมัน่ต่อโอกาสเติบโตมากขึ้น จงึ
ส่งสัญญาณลงทนุเชงิรุกขึ้น

ความเส่ียง เน้น dilution จาก overseas fabs และ N2 
ramp

ยงัย�าประเด็นเดิม แต่เพ่ิมความเส่ียงต้นทนุ 
chemicals/gases จากตะวันออกกลาง

(0) ความเส่ียงด้านภมูริฐัศาสตรแ์ละต้นทนุ input ถกู
ใหน้�าหนักมากขึ้น

Supply resilience ยงัไมใ่ชป่ระเด็นนํา อธบิายละเอียดขึ้นว่าม ีmulti-source supply และ 
safety stock เพียงพอ

(0) ผู้บรหิารพยายามลดความกังวลตลาดเรื่อง 
supply disruption มากขึ้น

4) Earnings Call ส่งสัญญาณอะไรบ้าง: น�าหนักของ AI, N2, N3 และ CapEx เปล่ียนไปอยา่งไร
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5) Investment thesis ยงัแข็งแรง: ทําไม TSMC ยงัเป�นหุน้หลักในธมี AI
• มุมมองการลงทนุต่อ TSMC ยงัเป�นบวก จาก 4 เหตผุลหลัก
1) ดีมานด์ AI ยงัไม่ได้ชะลอ แต่กําลังขยายฐานการใชง้าน เดิมตลาดใหน้�าหนักกับ generative AI เป�นหลัก แต่ป�จจุบนัผู้บรหิารชีว่้า agentic AI จะยิง่

เพ่ิมภาระงานประมวลผล ทําใหค้วามต้องการ leading-edge silicon สูงขึ้นอีกระดับ นี่เป�นป�จจยัสําคัญท่ีทําให ้guidance ป� 2026 ถกูยกขึ้น
2) โครงสรา้งรายได้ยกระดับคณุภาพมากขึ้น สัดส่วน HPC ขยบัขึ้นสู่ 61% ของรายได้รวม และ advanced node 7nm ลงไปคิดเป�น 74% ของ wafer 

revenue ซึ่งโดยธรรมชาติเป�นกลุ่มท่ีมี entry barrier สูง มูลค่าเพ่ิมสูง และมีอํานาจการแข่งขันเหนือกว่าธุรกิจ foundry ท่ัวไป
3) วัฏจกัรใหม่ของ N2 และการขยาย N3 จะต่อยอดการเติบโตหลายป� ไม่ใชเ่พียงรายได้ระยะส้ันจาก AI accelerator รุน่ป�จจุบนั แต่รวมถึงโอกาสจาก 

smartphone, ASIC, HPC และ advanced packaging ในอนาคตด้วย โดยเฉพาะเมื่อบรษัิทตัดสินใจเรง่เพ่ิมกําลังการผลิต N3 ท่ัวโลกและยนืยนัว่า 
N2 family จะเป�น node ใหญ่ระยะยาว

4) กําไรเริม่สะท้อน operating leverage และความสามารถควบคมุต้นทนุได้ดีขึ้น แม้จะเข้าสู่ชว่งลงทนุหนัก แต่ gross margin 1Q26 ยงัขึ้นถึง 
66.2% และ 2Q26 guidance ยงัทรงตัวในระดับสูง แปลว่าบรษัิทสามารถดดูซบัแรงกดดันจาก overseas fab dilution ได้ดีกว่าท่ีตลาดกังวลในระยะ
ส้ัน

• โดยสรุป กลยุทธล์งทนุยงัเหมาะกับการมอง TSMC เป�น core AI infrastructure play ท่ีได้ประโยชน์ท้ังจากการเติบโตของ AI chip โดยตรง 
และจากการยดือายุการสรา้งรายได้ของ advanced nodes หลายรุน่พรอ้มกัน

6) ประเด็นท่ีต้องติดตาม: ความเส่ียงสําคัญท่ีอาจกดดันกําไรในระยะถัดไป
• margin dilution จากการ ramp โรงงานต่างประเทศ, การเริม่ ramp N2 ท่ีจะกดดัน gross margin ตลอดป� 2026 ราว 2%-3%, ต้นทนุวัตถดิุบและ

ก๊าซ ท่ีอาจเพ่ิมขึ้นจากสถานการณ์ตะวันออกกลาง, และ ความเส่ียงฝ�่ งอุปสงค์ในสินค้าอ่อนไหวต่อราคา โดยเฉพาะ consumer และตลาดท่ี sensitive 
ต่อภาวะเศรษฐกิจ หากต้นทนุชิน้ส่วนสูงขึ้นมากกว่าคาด
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BBG Rating. (TSM.US) BUY
Target Price : 460.65 USD
Last Price : 363.35 USD
Upside/Downside : 26.8%

Key Ratio* FY25A FY26E FY27E
P/E (x) 30.8 21.6 17.2
Rev. Growth (%) 31.6 34.4 26.0
EPS Growth (%) 46.4 42.8 25.2

Dividend Yield (%) 1.1 1.2 1.4

Next Event

Bull case (+)
• AI/HPC demand ยงัเรง่: สัดส่วน HPC สูง (55% ใน 4Q25) และโหนดขัน้สูง (7nm- 

ลงไป 77%) หนุนยอดขาย+มารจ์ิน้ต่อเนื่อง
• Pricing power + product mix ดันมารจ์ิน้: 4Q25 GM 62.3% / OM 54% สูงกว่า 

guidance สะท้อน operating leverage แขง็แรง
• CapEx สูงคมุเทคโนโลย/ีเพ่ิมกําลังผลิต: CapEx ป� 2025 US$40.9bn รองรบั 

3nm/2nm และขยายฐานผลิต เพ่ิม “moat” ระยะยาว

Bear case (-)
• Consumer cycle เส่ียงกดดัน: memory crunch อาจทําใหย้อดขายสมารต์โฟน/

อุปกรณ์ผู้บรโิภคชะลอในป� 2026 กด mix บางชว่ง
• Margin dilution จาก overseas fabs: การขยายโรงงานต่างประเทศต้นทนุ

สูง/learning curve อาจกด GM ในระยะส้ัน–กลาง
• ความเส่ียงภมูริฐัศาสตร/์นโยบายการค้า: กระทบลกูค้า/ซพัพลายเชน/การส่งมอบ

เทคโนโลยขีัน้สูง ทําใหค้วามไมแ่น่นอนเพ่ิมขึ้น (โดยเฉพาะการพ่ึงพาลกูค้าสหรฐัสูง)

A16 (1.6nm-class) – 
Planned production 
ในป� 2026

+
เป�น node ที่ออกแบบมาเพ่ือ HPC/AI มากขึ้น (รวม
แนวคิดด้านพลังงาน/การส่งไฟ) หนุน mix และรกัษา 
margin ในรอบ AI รุน่ถัดไป

US/Arizona Fab 21 
Phase 2: เริม่ติดต้ัง
เครื่องจกัรชว่ง 3Q26

+
เป�น “milestone ก่อน ramp” ที่ตลาดใชวั้ดความ
คืบหน้า US expansion และความเส่ียงด้านต้นทนุ/การ 
ramp up

CapEx 2026 + TSMC มแีนวโน้ม “เพ่ิม CapEx” อยา่งมนีัยจากแรง
หนุน AI

Arizona Fab 21 Phase 
2: คาดเริม่ผลิต 3nm 
(mass production) ใน
ป� 2027

+ เพ่ิมกําลังผลิตนอกไต้หวัน แต่มโีอกาสเกิด margin 
dilution ชว่งแรกจากต้นทนุ/learning curve

17 เม.ย. 2569
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Taiwan Semiconductor Manufacturing (TSM.US, 2330.TT)

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  17/04/2026



High Performance 
Computing (HPC) 61%

ชปิสําหรบั Data Center / AI accelerator / CPU / GPU / ASIC / Server / 
Networking เป�นแกนหลักของการเติบโตในไตรมาสนี้ และเป�นธุรกิจหลักที่ได้รบัแรงหนุน
จากการลงทนุด้าน AI ต่อเนื่อง

Smartphone 26% ชปิสําหรบั สมารต์โฟน เชน่ application processor, modem และชปิประมวลผลที่
เกี่ยวขอ้ง โดยสัดส่วนลดลงจากไตรมาสก่อนตามฤดกูาลของสินค้า

Internet of Things (IoT) 6% ชปิสําหรบัอุปกรณ์ IoT / industrial / smart devices เชน่ เซนเซอร,์ MCU, 
connectivity และอุปกรณ์อัจฉรยิะต่างๆ

Automotive 4% ชปิสําหรบั ยานยนต์ เชน่ ADAS, infotainment, MCU, power และชปิเฉพาะทางสําหรบั
รถยนต์

Digital Consumer 
Electronics (DCE) 1% ชปิสําหรบั อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ผู้บรโิภค นอกเหนือจากมอืถือ เชน่ TV, console และ

อุปกรณ์มลัติมเีดียบางประเภท

Others 2% หมวดอื่นๆ/รวมลกูค้าและผลิตภณัฑ์เฉพาะทางที่ไมอ่ยูใ่นกลุ่มขา้งต้น

as of Latest (1Q26)Segment Breakdown

Software

17 เม.ย. 2569
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Taiwan Semiconductor Manufacturing 
(TSM.US, 2330.TT)

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  17/04/2026

HPC, 61%

Smartphone, 26%

IoT, 6%

Automotive, 4%

DCE, 1%
Others, 2%

Revenue Segment Breakdown



Taiwan Semiconductor Manufacturing (TSM.US, 2330.TT)

ข้อมูลทางการเงนิท่ีน่าสนใจ

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  17/04/2026

Forward PE

แนวโน้มกําไรรายได้

17 เม.ย. 2569
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การขยายตัวของอัตราการทํากําไร (%Growth YoY)
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+2SD: 22x

+1SD: 18.6x

AVG: 15.3x

-1SD: 11.9x

-2SD: 8.6x

Current: 20.2x
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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
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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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* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถ้กูลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่ว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีท่ีมีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบตัิตามกฎหมาย ขอ้บงัคับ ระเบยีบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืขอ้ตกลงการจดทะเบยีนหลักทรพัยก์ับ

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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