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เข้าสู่วัฏจกัรกําไรขาขึ้นรอบใหม่   
  

กําไรของกลุ่มอาหารมีแนวโน้มที่จะผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้วใน 2Q26 โดยคาดว่ากําไรจะทรงตัว YoY ใน 3Q26F 
ก่อนกลับมาเติบโต YoY ต้ังแต่ 4Q26F เป็นต้นไป โดยได้รับแรงหนุนจากอัตรากําไรของธุรกิจสัตว์บกที่
ปรับตัวดีข้ึนและกําไรของธุรกิจสัตว์นํ้าที่ยังแข็งแกร่ง ปัจจัยพ้ืนฐานของธุรกิจสัตว์บกเริ่มปรับดีข้ึนจาก
การฟื้ นตัวของราคาสุกรและไก่เนื้อในไทยตามอุปทานที่ตึงตัวมากข้ึน ขณะที่ตลาดสุกรในจีนฟื้ นตัวอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไปจากภาวะอุปทานล้นตลาดที่เริ่มคลี่คลาย เมื่อรวมกับต้นทุนอาหารสัตว์ที่ยังอยู่ในระดับที่
บรหิารจดัการได้ ปัจจยัดังกล่าวน่าจะสนับสนุนแนวโน้มกําไรที่ดีข้ึนใน 2H26F และต่อเนื่องถึง 1H27F แม้ว่า
ราคาทนู่าจะปรบัตัวสูงข้ึน แต่ TU มองว่าเป็นปัจจยัชัว่คราวและยงัสามารถบรหิารจดัการได้ ขณะที่คําส่ังซื้อ
ที่แข็งแกรง่ การอ่อนค่าของเงนิบาท และผลกระทบจากภาษีนําเข้าที่จาํกัด จะยงัคงสนับสนุนผลประกอบการ
ของธุรกิจสัตว์นํ้าต่อไป เราเลือก BTG และ TU เป็นหุน้เด่น 

กําไรผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้วใน 2Q26 และคาดว่าจะฟื้ นตัวชัดเจนขึ้นในปี 2027F กําไรปกติของกลุ่มอาหาร
ลดลง 53% YoY ใน 2Q26 ซ่ึงเรามองว่าเป็นจุดตํ่าสุดของวัฏจกัรปัจจุบัน โดยคาดว่ากําไรของธุรกิจสัตว์บก
จะทรงตัวหรือลดลงเล็กน้อย YoY ใน 3Q26F ก่อนกลับมาเติบโตใน 4Q26F จากการฟื้ นตัวของอัตรากําไร
สุกรและไก่เนื้อ ขณะที่คาดว่า TU จะยังคงรายงานกําไรเติบโต YoY ใน 2H26F จากยอดขายท่ีแข็งแกร่งข้ึน
และการประหยัดต้นทุนจากโครงการ transformation เราคาดว่ากําไรของกลุ่มอาหารจะเติบโต 14% YoY ใน
ปี 2027F โดยท้ัง INVX และตลาดคาดว่าวัฏจกัรขาข้ึนของกําไรจะยังคงดําเนินต่อไป 

ราคาสัตว์บกไทยเข้าสู่วัฏจักรขาขึ้นรอบใหม่ ราคาสุกรในไทยฟื้ นตัวจาก 61 บาท/กก. ในเดือนมิ.ย. 2026 
มาอยู่ที่ 74 บาท/กก. ในปัจจุบัน โดยราคาเฉลี่ย 3Q26TD อยู่ที่ 68 บาท/กก. (+7% QoQ, ทรงตัว YoY) 
ขณะที่ราคาไก่เนื้อหน้าฟารม์ฟื้ นตัวจาก 36 บาท/กก. ในเดือนมิ.ย. 2026 มาอยู่ที่ 45 บาท/กก. ในปัจจุบัน โดย
ราคาเฉลี่ย 3Q26TD อยู่ที่ 44 บาท/กก. (+12% QoQ, +9% YoY) การฟื้ นตัวดังกล่าวสะท้อนอุปทานที่ตึงตัว
มากขึ้นหลังมาตรการควบคุมจํานวนพ่อแม่พันธุ์ การระบาดของโรค ASF และ PRRS ในสุกร รวมถึง
ผลกระทบจากโรคนิวคาสเซิลในไก่เนื้อ ขณะที่การบริโภคในประเทศปรับตัวดีข้ึนจาก 1H26 เมื่อพิจารณาจาก
วงจรการผลิตสัตว์บก เราคาดว่าภาวะราคาที่เอื้ออํานวยจะยังคงดําเนินต่อไปตลอดช่วง 2H26F และอาจ
ต่อเนื่องไปจนถึง 1H27F ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนการฟื้ นตัวของอัตรากําไร 

ตลาดสุกรต่างประเทศอยู่ในภาวะท่ีเอ้ืออํานวยมากขึ้น ราคาสุกรในเวียดนามอ่อนตัวลง QoQ มาอยู่ที่ราว 
VND60,851/กก. ในช่วง 3Q26TD (-7% QoQ, +4% YoY) จาก VND65,660/กก. ใน 2Q26 สะท้อนถึงอุป
สงค์ที่อ่อนตัวลงตามฤดูกาล อย่างไรก็ตาม ราคายังคงสูงกว่าระดับคุ้มทุนที่ประมาณ VND46,000/กก. 
อย่างมีนัยสําคัญ และยังสนับสนุนความสามารถในการทํากําไรของผู้ผลิต ขณะที่ราคาสุกรในจนีฟื้ นตัวมาอยู่
ที่ราว CNY11/กก. ในช่วง 3Q26TD (+13% QoQ, -22% YoY) จากระดับ CNY9-10/กก. ใน 2Q26 หลังการ
คุมอุปทานทําได้ดีข้ึนจากภาวะขาดทุนของอุตสาหกรรมและจาํนวนแม่พันธุ์สุกรที่ลดลง ด้วยภาวะอุปสงค์และ
อุปทานที่ค่อนข้างสมดุลในเวียดนาม และประโยชน์จากภาวะอุปทานล้นตลาดที่คลี่คลายลงบ้างในจนี เราคาด
ว่าภาวะตลาดที่เอื้ออํานวยในทั้งสองประเทศจะดําเนินต่อไปตลอดชว่ง 2H26F 

ต้นทุนอาหารสัตว์ยังอยู่ในระดับท่ีบริหารจัดการได้ ราคากากถ่ัวเหลืองนําเข้าปรับข้ึน QoQ มาอยู่ที่ 16.6 
บาท/กก. ในช่วง 3Q26TD (+2% YoY, +15% QoQ) โดยได้รับแรงหนุนจากค่าระวางขนส่งที่สูงข้ึนและราคา
นํ้ามันที่อยู่ในระดับสูง ในทางกลับกัน ราคาข้าวโพดในประเทศปรับลดลง QoQ มาอยู่ที่ราว 11 บาท/กก. 
ในช่วง 3Q26TD (-5% YoY, +9% QoQ) จากอุปทานในประเทศที่เพ่ิมข้ึนหลังเข้าสู่ฤดูเก็บเกี่ยว ผู้ผลิตแบบ
ครบวงจรส่วนใหญ่ได้จัดหากากถ่ัวเหลืองล่วงหน้าไว้แล้วสําหรับ 4-6 เดือนข้างหน้า และมีสต็อกข้าวโพด
เพียงพอสําหรับการใชอ้ีก 2-3 เดือน แม้ว่าต้นทุนอาหารสัตว์จะปรับเพ่ิมข้ึน แต่เราคาดว่าผลกระทบยังอยู่ใน
ระดับที่บริหารจดัการได้ และน่าจะถูกชดเชยได้มากกว่าจากการฟื้ นตัวอย่างต่อเนื่องของราคาสุกรและไก่เนื้อ
ใน 2H26F และต่อเนื่องถึง 1H27F 

โมเมนตัมกําไรของธุรกิจสัตว์นํ้ายังแข็งแกร่ง แม้ราคาทูน่าจะปรับตัวสูงขึ้น ราคาทูน่า skipjack ปรับ
เพ่ิมข้ึนจาก US$1,700/ตัน ใน 1H26 มาอยู่ที่ราว US$2,100/ตัน ในเดือนส.ค. 2026 จากมาตรการห้ามใช้
อุปกรณ์ล่อฝูงปลา (FAD) ตามฤดูกาล และอุปทานทูน่าทั่วโลกที่ตึงตัวมากข้ึน อย่างไรก็ตาม TU มองว่าการ
ปรับข้ึนของราคาทูน่าในช่วงที่ผ่านมาเป็นเพียงปัจจยัชั่วคราว และคาดว่าราคาทูน่าจะค่อยๆ กลับเข้าสู่ระดับ
ปกติในชว่งปลายปีนี้ นอกจากนี้ ผลกระทบยังถูกจาํกัดจากการที่ TU มีสต็อกวัตถุดิบอยู่ในระดับค่อนข้างสูง 
และสามารถทยอยผลักภาระต้นทุนวัตถุดิบที่เพ่ิมข้ึนไปยังลูกค้าได้ รูปแบบคําส่ังซื้อของลูกค้ายังคงอยู่ใน
ระดับปกติ แม้จะมีพัฒนาการล่าสุดเกี่ยวกับมาตรการภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ ซึ่งผู้บริหารมองว่าอัตราภาษี
นําเข้า 12.5% ของสหรัฐฯ ในปัจจุบันยังอยู่ในระดับที่บริหารจัดการได้ เนื่องจากประเทศคู่แข่งส่วนใหญ่ที่
ส่งออกอาหารทะเลไปยังสหรฐัฯ ต่างเผชญิอัตราภาษีในระดับใกล้เคียงกัน 

Valuation ยังคงน่าสนใจ; BTG และ TU เป็นหุ้นเด่นของเรา ปัจจุบันหุน้กลุ่มอาหารยังคงซื้อขายที่ระดับ -
1.5SD ถึง -1.0SD ของ PE เฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี ถึงแม้ว่าแนวโน้มกําไรจะเริม่มีความชดัเจนมากขึ้นแล้วก็ตาม 
เราเชื่อว่าการฟื้ นตัวของอัตรากําไรในธุรกิจสัตว์บก และกําไรของธุรกิจสัตว์นํ้าที่ยังแข็งแกร่งจะสนับสนุน
การ rerating valuation ของกลุ่มอาหารอย่างต่อเนื่อง ขณะที่กลุ่มอาหารเข้าสู่วัฏจกัรกําไรขาข้ึนรอบใหม่ 
BTG เป็นหุ้นธุรกิจสัตว์บกที่เราชื่นชอบ เนื่องจากได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของตลาดสุกรและไก่เนื้อ 
ขณะที่ TU ยังคงเป็นหุน้เติบโตคุณภาพดีที่เราชื่นชอบ เนื่องจากกําไรมีแนวโน้มเติบโตแข็งแกร่ง ได้ประโยชน์
จากโครงการ transformation และกําไรได้รบัอานิสงส์เชงิบวกจากเงนิบาทที่อ่อนค่า 

ความเส่ียงท่ีสําคัญ ราคาผลิตภัณฑ์ที่อ่อนแอจากกําลังซื้อที่เปราะบางและอุปทานที่เพ่ิมข้ึน ต้นทุนอาหารสัตว์
สูง และเงนิบาทแข็งค่า ความเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก การบรหิารจดัการขยะและ
นํ้า (E) สวัสดิภาพของลูกค้า คุณภาพผลิตภณัฑ์ นโยบายด้านสุขภาพ/ความปลอดภัย (S) 

Valuation summary     
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F 26F 27F
BTG Outperform 20.60 25.00 25.9 9.9 8.3 1.2  1.1 
CPF Outperform 23.40 27.00 19.2 11.3 9.7 0.7 0.7 
GFPT Outperform 10.30  12.00 18.4 5.8 5.6 0.5  0.5 
TU Outperform 13.10  16.00 27.5 11.3 10.4 0.9 0.9 
Average         9.6 8.5 0.8  0.8  
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Price performance    
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BTG (3.3) 4.6 17.0   (2.0) 4.5 (8.1) 
CPF 4.0 23.8 7.3  5.4 23.7 (15.7) 
GFPT 6.2 19.8 7.9   7.6 19.7 (15.3) 
TU (0.8) 15.9 3.1   0.6 15.9 (19.0)   
Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 
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อาหาร  
 

SET FOOD index Close: 4/9/2026 9,515.14 -3.43 / -0.04% Bt1,246mn  

Bloomberg ticker: SETFOOD     
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 อาหาร 
  

1. ราคาสัตว์บกในประเทศเข้าสู่วัฏจักรขาขึ้นรอบใหม่ 
ราคาสุกรในประเทศยังคงฟื้ นตัวต่อเนื่อง และมีแนวโน้มอยู่ในระดับท่ีน่าพอใจไปจนถึง 1H27 ราคาสุกรหน้าฟาร์มฟื้ น
ตัวจาก 61 บาท/กก. ในเดือนมิ.ย. มาอยู่ที่ 64 บาท/กก. ในเดือนก.ค., 72 บาท/กก. ในเดือนส.ค. และอยู่ที่ราว 74 บาท/กก. 
ในปัจจุบัน ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 1 ปี และปรับตัวดีข้ึนอย่างมีนัยสําคัญจากค่าเฉลี่ยใน 1H26 ท่ี 64 บาท/กก. ส่งผลให้
ราคาเฉลี่ยใน 3Q26TD อยู่ที่ 68 บาท/กก. (+7% QoQ, ทรงตัว YoY) ใกล้เคียงจุดคุ้มทุนที่ระดับกําไรข้ันต้นของเกษตรกร
รายย่อยที่ประมาณ 68-70 บาท/กก. ขณะที่ยังสูงกว่าระดับคุ้มทุนของผู้ผลิตรายใหญ่แบบครบวงจรที่ราว 58-60 บาท/
กก. อย่างมีนัยสําคัญ 

การฟื้ นตัวดังกล่าวได้รับแรงหนุนจากภาวะอุปสงค์และอุปทานที่ตึงตัวมากข้ึน ในด้านอุปทาน การระบาดของโรค ASF และ 
PRRS ในเดือนก.พ. และพ.ค.  2026 ประกอบกับมาตรการควบคุมจาํนวนแม่พันธุ์สุกรทั่วทั้งอุตสาหกรรมที่เริ่มดําเนินการ
ต้ังแต่กลางปี 2025 และยกระดับความเข้มงวดมากข้ึนในต้นปี 2026 ได้จาํกัดปริมาณสุกรเข้าสู่ตลาด โดยผู้ประกอบการใน
อุตสาหกรรมระบุว่าจํานวนแม่พันธุ์สุกรลดลงถึงเกือบ 5% ส่งผลใหอุ้ปทานสุกรตึงตัวกว่าที่คาด ขณะที่ด้านอุปสงค์ การ
บรโิภคเนื้อหมูค่อยๆ ฟื้ นตัวจากระดับตํ่าในชว่ง 1H26 โดยได้รบัแรงหนุนจากกิจกรรมการบรโิภคท่ีดีข้ึนและมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของภาครฐั เชน่ โครงการไทยชว่ยไทยพลัส 

เราคาดว่าภาวะตลาดที่เอื้ออํานวยนี้จะดําเนินต่อไปตลอดช่วง 2H26 และอาจต่อเนื่องไปจนถึง 1H27 เกษตรกรรายย่อย
จาํนวนมากได้ลดการผลิตลงหลังจากเผชญิภาวะที่ราคาสุกรตํ่ากว่าต้นทนุการเลี้ยงเกือบตลอดชว่ง 1H26 ขณะที่วงจรการ
ผลิตสุกรตามปกติจํากัดความเร็วในการฟื้ นตัวของอุปทาน โดยต้องใช้เวลาประมาณ 6 เดือนในการเลี้ยงลูกสุกรจนมี
นํ้าหนักพร้อมจาํหน่าย และอาจต้องใชเ้วลานานถึง 1 ปีในการสร้างฝูงแม่พันธุ์ข้ึนใหม่ ดังนั้น ผลจากการลดจาํนวนฝูงสุกร
และมาตรการควบคุมจาํนวนแม่พันธุ์ที่ดําเนินการก่อนหน้านี้จงึเริม่สะท้อนเข้าสู่ตลาด ส่งผลใหอุ้ปทานสุกรยังคงตึงตัว และ
จาํกัดการฟื้ นตัวของปรมิาณการผลิตในอุตสาหกรรม 

ภายใต้สถานการณ์ดังกล่าว เราคาดว่าราคาสุกรในประเทศจะปรับตัวสูงข้ึน HoH ใน 2H26 และทรงตัวในระดับที่น่าพอใจ
ต่อเนื่องไปจนถึง 1H27 นอกจากนี้ ราคามีแนวโน้มกลับมาเติบโต YoY ได้ใน 2H26 โดยได้รับการสนับสนุนจากอุปทานใน
ประเทศที่ตึงตัวมากข้ึนและฐานตํ่าในช่วง 2H25 ซึ่งเป็นช่วงที่ปัญหาการขาดแคลนแรงงานในโรงชําแหละสุกรของไทยที่
พ่ึงพาแรงงานกัมพูชาเป็นหลัก ส่งผลใหห้ว่งโซอุ่ปทานหยุดชะงกัชัว่คราวและบิดเบือนสภาวะตลาด ราคาสุกรที่อยู่ในระดับดี
ต่อเนื่องจงึมีแนวโน้มที่จะชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรของผู้ผลิตสุกรแบบครบวงจรในประเทศไทยฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

ราคาไก่เนื้อในประเทศฟื้ นตัวต่อเนื่อง และมีแนวโน้มทรงตัวในระดับท่ีน่าดีตลอดช่วง 2H26 ราคาไก่เนื้อหน้าฟาร์มฟื้ น
ตัวจากจุดตํ่าสุดที่ 36 บาท/กก. ในเดือนมิ.ย. มาอยู่ที่ 42 บาท/กก. ในเดือนก.ค. และอยู่ที่ราว 45 บาท/กก. ในเดือนส.ค. 
และปัจจุบัน ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 2 ปี และสูงกว่าค่าเฉลี่ย 1H26 ที่ 40 บาท/กก. อย่างมีนัยสําคัญ ส่งผลใหร้าคาเฉลี่ย
ใน 3Q26TD อยู่ที่ 44 บาท/กก. (+12% QoQ, +9% YoY) และยังสูงกว่าจุดคุ้มทุนที่ระดับกําไรข้ันต้นของผู้ผลิตรายใหญ่
แบบครบวงจรที่ประมาณ 37-39 บาท/กก. อย่างชดัเจน 

การฟื้ นตัวดังกล่าวสะท้อนถึงภาวะอุปสงค์และอุปทานที่ตึงตัวมากข้ึน ภายหลังการคัดทิ้งพ่อแม่พันธุ์ไก่ทั่วทั้งอุตสาหกรรม
จากการระบาดของโรคนิวคาสเซิลสายพันธุ์ใหม่ในช่วง 2Q26 โดยการระบาดดังกล่าวส่งผลกระทบต่อผู้ประกอบการราย
เล็กและรายกลางเป็นหลัก ทําใหจ้าํนวนลูกไก่เข้าสู่ระบบลดลงและส่งผลใหอุ้ปทานไก่เนื้อในชว่ง 2H26 ตึงตัวมากข้ึน แม้ว่า
ผู้ประกอบการจดทะเบียนส่วนใหญ่จะได้รับผลกระทบโดยตรงค่อนข้างจํากัด แต่ BTG ได้รับผลกระทบต่อการดําเนินงาน
บางส่วนในช่วง 2Q26 ก่อนที่ฟาร์มไก่เนื้อจะกลับมาดําเนินการผลิตตามปกติในเดือนส.ค. ขณะเดียวกัน การบริโภค
ภายในประเทศก็ฟื้ นตัวจากระดับที่ชะลอตัวในช่วง 1H26 โดยได้รับแรงหนุนจากกิจกรรมการบริโภคท่ีแข็งแกร่งข้ึนและ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐั เชน่ โครงการไทยชว่ยไทยพลัส 

ภาวะการส่งออกยังค่อนข้างผสมผสาน แต่เริ่มเห็นการปรับตัวดีข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยในช่วง 7M26 มูลค่าการ
ส่งออกไก่เนื้อของไทยลดลง 7% YoY เน่ืองจากปรมิาณส่งออกที่ลดลง (-7% YoY) และการแข็งค่าของเงนิบาท (-3% YoY 
เทียบกับ US$) ซึ่งมีผลกระทบมากกว่าการปรับข้ึนของราคาขายเฉลี่ยในรูป US$ (+2% YoY) การปรับตัวลดลงดังกล่าวมี
สาเหตุหลักจาก 2 ปัจจยั ได้แก่: 1) การส่งออกไปจนีที่อ่อนตัวลงหลังการชะลอและระงับการนําเข้าไก่เนื้อจากไทยบางส่วน
ต้ังแต่ปลาย 3Q25 จากข้อกล่าวหาเกี่ยวกับการใชโ้ควตาส่งออกไม่เหมาะสม และ 2) ปริมาณไก่เนื้อในประเทศที่ลดลงหลัง
การระบาดของโรคนิวคาสเซิลเริ่มส่งผลกระทบต่อการผลิตต้ังแต่ปลาย 1Q26 ส่งผลใหใ้นชว่ง 2026TD การส่งออกไก่แช่
แข็งลดลงแรงถึง 24% YoY ขณะท่ีการส่งออกไก่ปรุงสุกซึ่งมีมูลค่าเพ่ิมสูงยังคงแข็งแกร่งกว่า โดยเติบโต 1% YoY ทั้งนี้ 
สถานการณ์เริ่มมีสัญญาณดีข้ึนเล็กน้อยในเดือนก.ค. โดยมูลค่าการส่งออกลดลง 3% YoY (เทียบกับ -7% YoY ในช่วง 
1H26) โดยได้รับแรงหนุนจากการเติบโตของการส่งออกไปญี่ปุ่น (+12% YoY), สหราชอาณาจักร (+6% YoY) และ
เนเธอร์แลนด์ (+2% YoY) ซึ่งชว่ยชดเชยการอ่อนตัวของการส่งออกไปจนี (-57% YoY), มาเลเซีย (-17% YoY) และเกาหลี
ใต้ (-45% YoY) ได้บางส่วน 

เราคาดว่าปัจจัยสนับสนุนดังกล่าวจะยังคงมีต่อเนื่องตลอดช่วง 2H26 โดยผลกระทบจากการคัดทิ้งพ่อแม่พันธุ์ไก่มี
แนวโน้มทําใหอุ้ปทานยังคงตึงตัว ขณะที่การบริโภคในประเทศที่ฟื้ นตัวและอุปสงค์จากการส่งออกที่ทยอยกลับมาดีข้ึนจะ
ช่วยสนับสนุนตลาดต่อไป นอกจากนี้ ภาวะอุปทานที่ตึงตัวยังช่วยให้ผู้ส่งออกสามารถเลือกตลาดส่งออกที่มีราคาขายที่
ดีกว่าได้มากขึ้น โดยเฉพาะญ่ีปุ่นและยุโรป ซึ่งจะชว่ยปรบัปรุงโครงสรา้งการส่งออกและความสามารถในการทํากําไร ภายใต้
ปัจจยัดังกล่าว เราคาดว่าราคาไก่เนื้อในประเทศจะยังทรงตัวในระดับสูงตลอดช่วง 2H26 โดยจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนทั้ง HoH 
และ YoY และราคาที่อยู่ในระดับดีต่อเนื่องจะช่วยสนับสนุนให้กําไรของผู้ประกอบการสัตว์ปีกแบบครบวงจรของไทยฟื้ น
ตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
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Figure 1: ราคาสุกรและไก่เนื้อในประเทศ   Figure 2: ส่วนต่างราคาไก่เนื้อและสุกรในประเทศไทย (ราคา spot 
ผลิตภัณฑ์ลบด้วยต้นทุนอาหารสัตว์โดยรวมเฉล่ียย้อนหลัง 3 เดือน) 

 

 

 
Source: CPF and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: OAE, DIT and InnovestX Investment Strategy & Research 

 

Figure 3: ราคาสุกรในประเทศรายเดือน  Figure 4: ราคาไก่เนื้อในประเทศรายเดือน 

 

 

 
Source: CPF and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: CPF and InnovestX Investment Strategy & Research 

 
Figure 5: มูลค่าการส่งออกไก่เนื้อไทยลดลง 7% YoY ใน 7M26 เพราะ
ได้รับผลกระทบจาก... 

 Figure 6: …ราคาสกุล US$ ท่ีเพ่ิมขึ้น (+2%) การแข็งค่าของเงินบาท/
US$ (-3% YoY) และปริมาณการขายท่ีลดลง (-7% YoY) 

 

 

 
Source: MOC, OAE and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: MOC, OAE and InnovestX Investment Strategy & Research 

 
Figure 7: มูลค่าการส่งออกไก่เนื้อไทยและอัตราการเติบโตใน 7M26, ตลาดส่งออกท้ังหมดและ 10 อันดับแรก 

  Export value (Mn Bt) Export growth (%) Share (%) 
  2022 2023 2024 2025 7M26 2022 2023 2024 2025 7M26 2022 2023 2024 2025 7M26 
Japan 65,451 62,381 66,188 63,483 37,113 22.1 -4.7 6.1 -4.1 1.3 46.1 43.7 43.7 42.2 44.8 
UK 25,654 24,300 29,019 29,966 16,774 64.7 -5.3 19.4 3.3 -5.0 18.1 19.2 19.2 19.9 20.2 
Netherlands 9,405 6,489 7,102 7,766 4,971 96.5 -31.0 9.4 9.3 11.8 6.6 4.7 4.7 5.2 6.0 
Malaysia 5,778 6,984 6,850 8,189 4,632 102.8 20.9 -1.9 19.5 5.2 4.1 4.5 4.5 5.4 5.6 
China 13,496 17,269 15,561 12,202 3,637 29.1 28.0 -9.9 -21.6 -60.7 9.5 10.3 10.3 8.1 4.4 
S.Korea 6,353 7,356 6,676 6,871 3,448 55.6 15.8 -9.2 2.9 -10.0 4.5 4.4 4.4 4.6 4.2 
Singapore 4,452 4,632 5,314 4,599 2,810 53.4 4.1 14.7 -13.5 3.2 3.1 3.5 3.5 3.1 3.4 
Ireland 2,052 2,317 2,838 3,018 1,743 73.2 12.9 22.6 6.4 -4.0 1.4 1.9 1.9 2.0 2.1 
HK 2,819 2,580 2,893 3,023 1,598 15.9 -8.5 12.1 4.5 -2.0 2.0 1.9 1.9 2.0 1.9 
Rest of the world 6,539 6,463 8,870 11,380 6,129           4.6 5.9 5.9 7.5 7.4 
World 141,999 140,770 151,312 150,496 82,857 38.5 -0.9 7.5 -0.5 -6.9 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Source: MOC and InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 8: อุปทานสัตว์บกท่ีตึงตัวมีแนวโน้มช่วยจํากัดแรงกดดันต่อราคาสัตว์บกในช่วงเทศกาลกินเจ (10-18 ต.ค. 
2026) 

Source: OAE, DIT, and InnovestX Investment Strategy & Research 
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2. ราคาสุกรต่างประเทศ: แข็งแกร่งในเวียดนาม, ฟื้ นตัวในจีน 
ราคาสุกรในเวียดนามอ่อนตัวลง แต่ยังคงแข็งแกร่ง ในเวียดนาม ราคาสุกรปรับลดลงสู่ระดับตํ่าสุดของปีนี้ที่ราว 
VND59,000/กก. ในเดือนส.ค. จาก VND63,000/กก. ในเดือนก.ค. โดยราคาเฉลี่ยในชว่ง 3Q26TD อยู่ที่ VND60,851/
กก. (-7% QoQ, +4% YoY) สะท้อนถึงอุปสงค์ที่อ่อนตัวลงตามปัจจยัฤดูกาล อย่างไรก็ตาม ราคายังคงสูงกว่าระดับคุ้มทุน
ที่ประเมินไว้ที่ราว VND46,000/กก. อย่างมีนัยสําคัญ และยังคงสนับสนุนความสามารถในการทํากําไรที่แข็งแกร่งของ
ผู้ผลิต CPF คาดว่าราคาจะยังคงอยู่ในระดับที่ดีจนถึงส้ินปี โดยได้รับแรงหนุนจากภาวะอุปสงค์และอุปทานที่ค่อนข้างสมดุล 
รวมถึงกฎระเบียบด้านส่ิงแวดล้อมที่เข้มงวดมากขึ้น ซึ่งอาจชว่ยจาํกัดอัตราการขยายตัวของฟารม์แหง่ใหม่ 

ราคาสุกรในจีนปรับเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีภาวะอุปทานล้นตลาดค่อยๆ คล่ีคลาย ช่วยลดผลขาดทุนของอุตสาหกรรม ในจีน 
ราคาสุกรปรับตัวดีข้ึนสู่ราว CNY11/กก. ในช่วงเดือนก.ค.-ส.ค. จากระดับตํ่าสุดในรอบทศวรรษที่ CNY9-10/กก. ในช่วง
เดือนเม.ย.-มิ.ย. สะท้อนถึงวินัยด้านอุปทานที่ดีข้ึนหลังจากภาครัฐพยายามลดกําลังการผลิตส่วนเกิน ส่งผลใหร้าคาเฉลี่ย
สุกรในชว่ง 3Q26TD อยู่ที่ CNY11/กก. (+13% QoQ, -22% YoY) แม้ว่ายังคงตํ่ากว่าจุดคุ้มทุนของอุตสาหกรรมที่ประเมิน
ไว้ที่ราว CNY13.5/กก. อย่างไรก็ตาม สภาวะตลาดปรับตัวดีข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยมีรายงานว่าจาํนวนแม่พันธุ์สุกร
ลดลงราว 7% สอดคล้องกับเป้าหมายของภาครฐัในการปรบัสมดุลอุปทาน ขณะที่กฎระเบียบด้านส่ิงแวดล้อมที่เข้มงวดมาก
ข้ึนคาดว่าจะส่งผลให้การผลิตของฟาร์มขนาดเล็กลดลง ส่งผลให้ภาวะอุปทานล้นตลาดเริ่มคลี่คลายลง ซึ่งน่าจะช่วย
สนับสนุนการฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปของราคาสุกรในช่วง 2H26 และต่อเนื่องถึง 1H27 ทั้งนี้ ราคาซื้อขายล่วงหน้าใน
ปัจจุบันบ่งชี้ว่าราคาสุกรในจีนอาจปรับข้ึนมาอยู่ที่ราว CNY12.5/กก. ภายในส้ินปี 2026 และปรับดีข้ึนต่อเนื่องมาอยู่ที่ 
CNY13-14/กก. ภายในกลางปี 2027 ซึ่งจะเข้าใกล้ระดับคุ้มทุนของอุตสาหกรรมและชว่ยลดผลขาดทุนของผู้ผลิตสุกรในจนี
ได้อย่างมีนัยสําคัญ 

 Figure 9: ราคาสุกรในเวียดนาม  Figure 10: ราคาสุกรในจีน 
 

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: CPF and InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 11: ราคาสุกรรายเดือนในเวียดนาม  Figure 12: ราคาสุกรรายเดือนในจีน 

 

 

 
Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: CPF and InnovestX Investment Strategy & Research 

 
 

50,045 

54,600 
57,880 

47,082 
53,400 

63,054 

61,189 61,237 

65,799 67,605

58,812 
53,924 

68,213 

65,660 
60,851 

45,903 

28,614 

43,309 

46,511 

74,654 

59,791 
56,027 52,525 

59,687 

61,649 
65,641 

 20,000

 30,000

 40,000

 50,000

 60,000

 70,000

 80,000

 90,000

 100,000

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

2Q
24

3Q
24

4Q
24

1Q
25

2Q
25

3Q
25

4Q
25

1Q
26

2Q
26

3Q
26

TD

20
16

 
20

17
 

20
18

 
20

19
 

20
20

 
20

21
 

20
22

 
20

23
 

20
24

 
20

25
 

20
26

TD

(VND/kg) Swine price in Vietnam

+4% YoY-7% QoQ 
+6% YoY 

15 14
16 15 15

16
19

17 15 15 14
12 12

10
11

19
15

13

22

34

20 19
15 17

14
11

5

10

15

20

25

30

35

40

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

2Q
24

3Q
24

4Q
24

1Q
25

2Q
25

3Q
25

4Q
25

1Q
26

2Q
26

3Q
26

TD

20
16

 
20

17
 

20
18

 
20

19
 

20
20

 
20

21
 

20
22

 
20

23
 

20
24

 
20

25
 

20
26

TD

(CNY/kg) 
Swine price in China

-23% YoY 
-22% YoY +13% QoQ 

62
66 69 69 67 70

63
58

55 52 50

60

69 73

64 66 67
64 63

59

 20

 30

 40

 50

 60

 70

 80

 90

 100

Ja
n

Fe
b

M
ar

Ap
r

M
ay Ju
n Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

No
v

De
c

('000 VND/kg)
2022 2023 2024 2025 2026 

15.7 14.8 14.6 14.8 14.6 14.2 14.6 13.8 13.2
11.7 11.8 11.7

12.8
11.7

10.0 9.4 9.7 9.5
10.8 10.8

5

10

15

20

25

30

Ja
n

Fe
b

M
ar

Ap
r

M
ay Ju
n Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

No
v

De
c

(CNY/kg)
2022 2023 2024 2025 2026 



 

จ. 7 ก.ย. 2026  6 
 

  
  
  

 

 อาหาร 
  

3. แรงกดดันด้านต้นทุนอาหารสัตว์ยังคงอยู่ในระดับท่ีบริหารจัดการได้ 
แม้ว่าราคาข้าวโพดและกากถ่ัวเหลืองจะผันผวน แต่ต้นทุนอาหารสัตว์ยังอยู่ในระดับท่ีบริหารจัดการได้ ในช่วง 
3Q26TD ราคาข้าวโพดในประเทศเฉลี่ยอยู่ที่ 11.3 บาท/กก. (-5% QoQ, +9% YoY) ขณะที่ราคากากถ่ัวเหลืองนําเข้าเฉลี่ย
อยู่ที่ 16.6 บาท/กก. (+2% QoQ, +15% YoY) 

ในปีนี้ ราคาข้าวโพดในประเทศปรับข้ึนสู่ระดับสูงสุดที่ 12-13 บาท/กก. ในช่วงเดือนพ.ค.-ก.พ. สะท้อนถึงช่วงนอกฤดูเก็บ
เกี่ยวของไทยและภาวะอุปทานที่ตึงตัวกว่าปกติ แม้ผู้ผลิตอาหารสัตว์มักเสริมอุปทานในประเทศด้วยการนําเข้าข้าวโพดจาก
ประเทศเพ่ือนบ้านในชว่งเวลาดังกล่าว แต่นโยบายจดัหาข้าวโพดปลอดการเผาของประเทศไทยซึ่งมีผลบังคับใชต้ั้งแต่วันที่ 
1 ม.ค. 2026 ส่งผลใหป้ริมาณข้าวโพดนําเข้าที่มีคุณสมบัติตามเกณฑ์มีจํากัดมากข้ึน ทั้งนี้ หลังจากนั้น ราคาข้าวโพดปรับ
ลดลงมาอยู่ที่ราว 10 บาท/กก. ในเดือนส.ค. (-20% MoM, +2% YoY) หลังจากผลผลิตในประเทศเริ่มออกสู่ตลาดและภาวะ
อุปทานปรับตัวดีข้ึน ขณะที่ราคากากถ่ัวเหลืองนําเข้าปรับข้ึนสู่ระดับสูงสุดในรอบ 1 ปีที่ 16.9 บาท/กก. ในเดือนส.ค. (+4% 
MoM, +21% YoY) โดยมีสาเหตุหลักจากค่าระวางขนส่งที่สูงข้ึนและราคานํ้ามันที่ยังอยู่ในระดับสูงท่ามกลางความตึงเครยีด
ทางภมูิรฐัศาสตรท์ี่ยังดําเนินอยู่ 

ในมุมมองของเรา แรงกดดันด้านต้นทุนอาหารสัตว์ยังอยู่ในระดับที่บริหารจัดการได้ ผู้ประกอบการส่วนใหญ่มีสต็อก
ข้าวโพดเพียงพอสําหรับการใชร้าว 2-3 เดือน และมีแนวโน้มทยอยได้รับประโยชน์จากราคาข้าวโพดในประเทศที่ลดลงหลัง
ผลผลิตฤดูกาลใหม่ออกสู่ตลาด นอกจากน้ี ผู้ผลิตแบบครบวงจรรายใหญ่ได้จดัหากากถ่ัวเหลืองไว้ล่วงหน้าสําหรบัอีก 4-6 
เดือนข้างหน้าแล้ว ทําใหส้ามารถมองเหน็ภาพรวมของต้นทุนได้ตลอดชว่ง 4Q26 และในบางรายอาจต่อเนื่องไปถึง 1Q27 
เมื่อพิจารณาจากราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ในปัจจุบัน (ราคา spot ข้าวโพดและกากถ่ัวเหลืองนําเข้าสูงกว่าปีก่อนราว 4-5% 
โดยเฉลี่ย) เราประเมินว่าต้นทุนการผลิตของผู้ประกอบการสัตว์บกเพ่ิมข้ึนราว 2-3% YoY ในปี 2026TD เนื่องจากต้นทุน
อาหารสัตว์โดยทั่วไปคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 60-70% ของต้นทุนการผลิตทั้งหมด 

Figure 13: ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์  Figure 14: สัดส่วนต้นทุนอาหารสัตว์ของผู้ประกอบการสัตว์บกภายใต้
การวิเคราะหข์องเรา 

 

 

 

Source: CPF and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 15: ราคาข้าวโพดในประเทศรายเดือน   Figure 16: ราคากากถ่ัวเหลืองนําเข้ารายเดือน 

 

 

 

Source: CPF and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: CPF and InnovestX Investment Strategy & Research 
เริ่มนําเข้าข้าวโพดจากสหรัฐฯ มายังประเทศไทยใน 4Q26F: เพ่ิมความยืดหยุ่นในการจัดหาวัตถุดิบและเสริมความ
มั่นคงด้านอาหารสัตว์ ภายใต้บรบิทที่ประเทศไทยประสบปัญหาขาดแคลนข้าวโพดเลี้ยงสัตว์เชงิโครงสรา้งและภาวะอุปทาน
ในประเทศตึงตัวเป็นระยะ รัฐบาลไทยจึงอนุมัติให้นําเข้าข้าวโพดจากสหรัฐฯ สูงสุด 1 ล้านตันในปี 2026 โดยคาดว่าจะเริ่ม
นําเข้าล็อตแรกต้ังแต่เดือนต.ค. มาตรการดังกล่าวมีเป้าหมายเพ่ือเสริมความมั่นคงด้านอาหารสัตว์ ขณะเดียวกันยังคง
คุ้มครองเกษตรกรผู้ปลูกข้าวโพดในประเทศผ่านข้อกําหนดการรับซื้อข้าวโพดในประเทศในอัตรา 3:1 ที่มีอยู่ในปัจจุบัน 
เนื่องจากข้าวโพดนําเข้าจากสหรัฐฯ จะใชโ้ควตาเดียวกับปัจจุบันที่จดัสรรใหแ้ก่การนําเข้าข้าวสาลีเลี้ยงสัตว์ภายใต้เงื่อนไข
การรับซื้อข้าวโพดในประเทศ 3:1 จงึคาดว่าจะเป็นการนําเข้าเพ่ือทดแทนข้าวสาลีเลี้ยงสัตว์ มากกว่าที่จะทดแทนข้าวโพดที่
ผลิตภายในประเทศ ทําใหผ้ลกระทบต่อความต้องการข้าวโพดในประเทศและเกษตรกรไทยมีจาํกัด 

สมาคมผู้ผลิตอาหารสัตว์ไทยประเมินว่าความต้องการใช้ข้าวโพดเลี้ยงสัตว์ของไทยอยู่ที่ 9 ล้านตันในปี 2025 เทียบกับ
ผลผลิตในประเทศเพียง 5 ล้านตัน ส่งผลใหเ้กิดการขาดแคลนเชงิโครงสร้างราว 4 ล้านตัน ปัจจุบัน ชอ่งว่างดังกล่าวได้รบั
การชดเชยผ่านการนําเข้าข้าวโพดจากประเทศเพ่ือนบ้าน การนําเข้าข้าวสาลีเลี้ยงสัตว์ และการจัดหาวัตถุดิบอาหารสัตว์
ทางเลือกในประเทศ เชน่ ปลายข้าว ราํข้าว และมันสําปะหลัง 
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ข้อมูลจากการที่เราได้พูดคุยกับผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมพบว่า CPF และ TFG มีแผนเข้าร่วมการนําเข้าล็อตแรกราว 
50,000-60,000 ตันต่อราย ขณะที่คาดว่า BTG จะนําเข้า 20,000-30,000 ตัน โดยต้นทุนรวมในการนําเข้าข้าวโพดจาก
สหรัฐฯ อยู่ที่ประมาณ 9.5-9.8 บาท/กก. (ราคารวมมาจนถึงปลายทาง) ซึ่งตํ่ากว่าราคาข้าวโพดในประเทศในปัจจุบัน
เล็กน้อย เนื่องจากราคาข้าวโพดในประเทศเริ่มอ่อนตัวลงจากการเริ่มเข้าสู่ฤดูเก็บเกี่ยว ทั้งนี้ การนําเข้าล็อตแรกจะถูกใช้
เพ่ือประเมินคุณภาพวัตถุดิบเป็นหลัก ก่อนที่บรษัิทต่างๆ จะตัดสินใจจดัซื้อในปรมิาณที่มากขึ้น 

เนื่องจากส่วนต่างราคาระหว่างข้าวโพดนําเข้าจากสหรัฐฯ และข้าวโพดในประเทศมีค่อนข้างน้อย เราจึงไม่คิดว่าจะเห็น
ต้นทุนอาหารสัตว์ลดลงอย่างมีนัยสําคัญในระยะส้ัน อย่างไรก็ตาม ประโยชน์หลักๆ อยู่ที่การเพ่ิมความมั่นคงด้านอาหารสัตว์
และความยืดหยุ่นในการจดัหาวัตถุดิบ โดยเฉพาะในชว่งนอกฤดูเก็บเกี่ยวของประเทศไทยที่อุปทานในประเทศมักจะตึงตัว ใน
ระยะกลางถึงระยะยาว การเข้าถึงข้าวโพดจากสหรัฐฯ อาจช่วยลดความเส่ียงด้านอุปทานที่เกี่ยวข้องกับภาวะภัยแล้งและ
ปรากฏการณ์เอลนีโญ นอกจากนี้ ข้าวโพดจากสหรัฐฯ ยังมีจุดแข็งด้านการตรวจสอบย้อนกลับและมาตรฐานความย่ังยืน 
ซึ่งอาจช่วยให้ผู้ประกอบการสัตว์บกของไทยสามารถปฏิบัติตามข้อกําหนดด้าน ESG ที่เข้มงวดมากขึ้น เสริมสร้างความ
ย่ังยืนของห่วงโซ่อุปทาน สนับสนุนเป้าหมายการลดคาร์บอน และเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันด้านการส่งออกใน
ตลาดที่มีมาตรฐานด้านความย่ังยืนและการตรวจสอบย้อนกลับที่เข้มงวด 

Figure 17: โครงสร้างอุปสงค์และอุปทานข้าวโพดเล้ียงสัตว์ของประเทศไทย (ปี 2025) 
อุปสงค์และอุปทานขา้วโพด ปรมิาณ รายละเอียด 
อุปสงค์ข้าวโพดเลี้ยงสัตว์รวม 9.0 ล้านตัน ประเมนิอุปสงคข์้าวโพดเลี้ยงสัตว์ในประเทศไทยในปี 2025  
ผลผลิตข้าวโพดในประเทศ 5.0 ล้านตนั ข้าวโพดเลี้ยงสัตว์ที่ผลิตในประเทศ คิดเปน็สัดส่วนราว 56% ของอุปสงค์รวม 
การนําเข้าข้าวโพด 1.5 ล้านตนั ส่วนใหญ่นําเข้าจากเมยีนมาและลาว การนําเข้าจากประเทศสมาชกิอาเซยีนมักได้รบัสิทธปิระโยชน์ทางภาษี 0% 

ภายใต้ AFTA และส่วนใหญ่นําเข้าในชว่งนอกฤดูเก็บเกี่ยวของไทย 
ข้าวสาลีเลี้ยงสัตว์นําเข้า 1.7 ล้านตนั ใชท้ดแทนข้าวโพดในสูตรอาหารสัตว์ โดยการนําเข้าตอ้งเป็นไปตามเงื่อนไขการรบัซื้อข้าวโพดในประเทศและ

กฎระเบียบด้านภาษีนาํเข้าของไทย 
วัตถุดิบอาหารสัตว์ประเภท
คารโ์บไฮเดรตอื่นๆ 

0.8 ล้านตนั วัตถุดิบอาหารสัตว์ทางเลือกในประเทศ ได้แก่ ข้าวเปลือก ปลายข้าว ราํข้าว และมันสําปะหลัง ซึ่งนิยมนํามาใช้
ทดแทนข้าวโพดบางส่วนในสตูรอาหารสัตว์ 

 Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 18: นโยบายการนําเข้าข้าวโพดและโครงสร้างภาษีนําเข้าของไทย (ปี 2026) 
กรอบการนําเขา้ อัตราภาษี เงื่อนไขสําคัญ 
การนําเข้าข้าวโพดภายใต้ AFTA 0% ขยายระยะเวลานําเข้าถึง ก.พ.-ส.ค. 2026 
การนําเข้าข้าวสาลเีลีย้งสัตว์และ
ข้าวโพดสหรฐัฯ (ในโควตา) 

0% นําเข้าข้าวโพดจากสหรฐัฯ ได้สูงสุด 1 ล้านตนั; ใชโ้ควตารว่มกันระหว่างข้าวสาลีเลี้ยงสัตว์นําเข้าและข้าวโพดสหรฐัฯ; ผู้นํา
เข้าต้องซื้อข้าวโพดในประเทศ 3 ส่วนตอ่ขา้วสาลีเลี้ยงสัตว์นําเขา้หรอืข้าวโพดสหรฐัฯ 1 ส่วน; ต้องได้รบัอนญุาตล่วงหน้า 

การนําเข้าข้าวสาลเีลีย้งสัตว์และ
ข้าวโพดสหรฐัฯ (นอกโควตา) 

73% ใชก้ับการนําเข้าข้าวโพดจากสหรฐัฯ ที่เกนิ 1 ล้านตัน หรอืการนําเข้าที่ไม่เป็นไปตามเงื่อนไขของการนําเข้าภายใต้โควตา 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

แนวโน้มอุปทานอาหารสัตว์ปี 2026/27: ตึงตัวขึ้นเล็กน้อย แต่ไม่มีความเส่ียงท่ีจะเกิดภาวะขาดแคลนครั้งใหญ่ 
มุมมองของ USDA สําหรับปี 2026/27 บ่งชี้ว่าอุปทานข้าวโพดและข้าวสาลีทั่วโลกมีแนวโน้มตึงตัวข้ึนในระดับปานกลาง 
หลังผลผลิตปรับลดลงจากฐานท่ีแข็งแกร่งในปีก่อนหน้า ขณะที่คาดว่าอุปทานกากถ่ัวเหลืองจะปรับดีข้ึนจากกิจกรรมการ
สกัดถ่ัวเหลืองที่เพ่ิมข้ึน ซึ่งได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์นํ้ามันถ่ัวเหลืองที่เกี่ยวข้องกับการผลิตเชื้อเพลิงชีวภาพ ในขณะที่
คาดว่าผลผลิตข้าวโพดโลกจะลดลง 2% YoY สู่ 1,298 ล้านตันในปี 2026/27 โดยมีสาเหตุหลักมาจากผลผลิตที่ลดลงใน
สหรัฐฯ และอาร์เจนตินา หลังจากมีผลผลิตมากเป็นพิเศษในฤดูกาลก่อนหน้า ขณะที่คาดว่าผลผลิตข้าวสาลีทั่วโลกจะลดลง 
5% YoY สู่ 799 ล้านตัน โดยมีสาเหตุหลักมาจากผลผลิตที่ลดลงในรัสเซียและสหภาพยุโรป อันเป็นผลจากสภาพอากาศท่ี
เอื้ออํานวยน้อยลงและพ้ืนที่เพาะปลูกที่ลดลง ในทางกลับกันคาดว่าอุปทานกากถ่ัวเหลืองจะยังคงอยู่ในระดับค่อนข้างสูง 
(เพ่ิมข้ึน 3% YoY สู่ 302 ล้านตัน) เนื่องจากผลผลิตและการสกัดถ่ัวเหลืองที่เพ่ิมข้ึนในสหรัฐฯ บราซิล และอาร์เจนตินา จะ
ชว่ยสนับสนุนปริมาณกากถ่ัวเหลืองในตลาด โดยรวมแล้ว แนวโน้มอุปทานในปัจจุบันชีใ้หเ้หน็ว่าตลาดข้าวโพดและข้าวสาลี
จะตึงตัวมากข้ึน แต่ยังไม่ถึงข้ันเกิดภาวะขาดแคลนอุปทานครัง้ใหญ่ โดยปจัจยัพ้ืนฐานของกากถ่ัวเหลืองยังคงมีแนวโน้มดี
ที่สุดในบรรดาวัตถุดิบอาหารสัตว์หลัก 

ทั้งนี้ ข้อมูลอัปเดทในเดือนส.ค. 2026 ของ USDA แสดงใหเ้หน็การเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กน้อยเท่านั้นเมื่อเทียบกับประมาณ
การเบื้องต้นสําหรบัปี 2026/27 ที่ประกาศออกมาก่อนหน้านี้ 3 เดือน แม้ว่าสภาพอากาศจะมีความผันผวนและมีความกังวล
ที่เพ่ิมข้ึนเกี่ยวกับปรากฏการณ์เอลนีโญก็ตาม ส่ิงนี้สะท้อนว่าแนวโน้มอุปทานทั่วโลกโดยรวมยังคงแข็งแกร่งในปัจจุบัน 
แม้ว่าพัฒนาการด้านสภาพอากาศในประเทศผู้ผลิตหลักยังคงเป็นปัจจยัที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชดิต่อไปก็ตาม 

Figure 19: อุปทานข้าวโพดและข้าวสาลีท่ัวโลกจะตึงตัวขึ้นในปี 2026/27 ขณะท่ีกากถ่ัวเหลืองยังคงมีปริมาณมาก 

 
Source: USDA (Aug 2026) and InnovestX Investment Strategy & Research (Note 2026/27: Corn (Sep 26-Aug 27), Soybean meal (Oct 26-Sep 
27), Wheat (Jun 26-May27)) 
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4. ธุรกิจสัตว์นํ้า: ราคาทูน่ายังคงเป็นประเด็นท่ีต้องติดตาม ขณะท่ีความเส่ียงด้านภาษีนําเข้า
ยังอยู่ในระดับท่ีบริหารจัดการได้ 
ราคาทูน่า skipjack ยังคงเป็นตัวแปรสําคัญท่ีต้องติดตามสําหรับผลประกอบการธุรกิจสัตว์นํ้า ราคา spot ทูน่า
skipjack ปรับข้ึนมาอยู่ที่ราว US$2,100/ตัน ในเดือนส.ค.  ซึ่งเป็นระดับสูงสุดของปีนี้ และสูงกว่าระดับราว US$2,000/
ตัน ในชว่งที่เริ่มเกิดความตึงเครียดทางภมูิรัฐศาสตร์ในเดือนมี.ค. 2026 โดยเพ่ิมข้ึนจากราว US$1,850/ตัน ในเดือนก.ค. 
การปรบัข้ึนดังกล่าวหลักๆ ได้แรงหนุนจากมาตรการหา้มใชอุ้ปกรณ์ล่อฝูงปลา (FAD) ตามฤดูกาลในพ้ืนที่มหาสมุทรแปซฟิกิ
ตะวันตกและตอนกลาง (WCPO) ในช่วงเดือนก.ค.-ก.ย. ซึ่งจํากัดการทําประมงอวนล้อมรอบอุปกรณ์ล่อปลาเทียม และ
ส่งผลใหป้ระสิทธิภาพในการจบัปลาลดลงชัว่คราว นอกจากนี้ ราคาทูน่ายังได้รบัแรงหนุนจากอุปทานที่ตึงตัวมากข้ึนในพ้ืนที่
มหาสมุทรแปซฟิกิตะวันออก (EPO) โดยเฉพาะบริเวณประเทศเอกวาดอรซ์ึ่งปรากฏการณ์เอลนีโญทําใหส้ภาพมหาสมุทรไม่
เอื้อต่อการทําประมง และทําให้ผู้ซื้อบางส่วนหันมาจัดหาปลาจาก WCPO ซึ่งเป็นแหล่งจัดหาวัตถุดิบหลักของผู้แปรรูป
อาหารทะเลไทยมากข้ึน 

อย่างไรก็ตาม TU ระบุว่าคําส่ังซื้อของลูกค้ายังคงอยู่ในภาวะปกติโดยรวม และบรษัิทมีสต็อกทูน่าเพียงพอไปจนถึงส้ินปี ซึ่ง
ช่วยจํากัดผลกระทบในระยะส้ันต่ออัตรากําไร ผู้บริหารคาดว่าราคาทูน่าจะค่อยๆ ปรับตัวลดลงสู่ระดับ US$1,700-1,800/
ตัน เมื่อมาตรการหา้มใช ้FAD ส้ินสุดลงและกิจกรรมการทําประมงกลับสู่ภาวะปกติ ซึ่งจะชว่ยใหอุ้ปทานปรบัตัวดีข้ึน 

ความเส่ียงด้านภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ ยังคงอยู่ในระดับท่ีบริหารจัดการได้ TU ได้รับเงินคืนภาษีนําเข้าเพ่ิมเติม 19% ที่
ชําระให้สหรัฐฯ ในช่วงเดือนส.ค. 2025 ถึง ก.พ. 2026 แล้ว และบันทึกรายการดังกล่าวในงบการเงิน 2Q26 พัฒนาการ
สําคัญลําดับถัดไปคือการพิจารณาว่าผู้ส่งออกจะมีสิทธิได้รบัเงนิคืนเพ่ิมเติมสําหรบัภาษี 10% ที่เรียกเก็บในชว่งเดือนก.พ.-
ก.ค. 2026 หรือไม่ ขณะเดียวกัน นับต้ังแต่เดือนก.ค.  2026 เป็นต้นมา การส่งออกอาหารทะเลจากไทยไปยังสหรัฐฯ ต้อง
เสียภาษีนําเข้าในอัตรา 12.5% ซึ่งผู้บรหิารมองว่าอยู่ในระดับที่บรหิารจดัการได้ เนื่องจากประเทศคู่แข่งส่วนใหญ่เผชญิอัตรา
ภาษีในระดับใกล้เคียงกัน โดยปัจจุบัน TU มุ่งเน้นไปที่การผลักดันให้อัตราภาษีนําเข้าสําหรับเนื้อทูน่า (tuna loin) ภายใต้ 
Annex 3 อยู่ที่ 0% ซึ่งยังอยู่ระหว่างการหารือระหว่างรัฐบาลไทยและสหรัฐฯ เนื่องจากสหรัฐฯ ไม่มีการผลิตเนื้อทูน่า
ภายในประเทศ ความสําเรจ็ในการเจรจาจะชว่ยลดต้นทุนวัตถุดิบและเสรมิความสามารถในการแข่งขันของ TU ใหแ้ข็งแกร่ง
ย่ิงข้ึน  

การระงับการจัดเก็บภาษีนําเข้าของสหราชอาณาจักรช่วยหนุนกําไรในระยะส้ัน มีผลต้ังแต่วันที่ 26 มิ.ย. 2026 รัฐบาล 
สหราชอาณาจกัรได้ประกาศระงบัการจดัเก็บภาษีนําเข้าชัว่คราวสําหรับสินค้าเกษตรและอาหารบางรายการ ซึ่งรวมถึงทูน่า 
จนถึงส้ินปี 2028 ส่งผลใหอ้ัตราภาษีสําหรับผลิตภัณฑ์ทูน่าที่เข้าเกณฑ์ลดลงจากระดับสูงถึง 24% เหลือ 0% ภาษีนําเข้าที่
ลดลงจะชว่ยสนับสนุนการบริโภคอาหารทะเลผ่านราคาขายปลีกที่ลดลง และชว่ยเพ่ิมยอดขายได้เล็กน้อย นอกจากน้ี TU มี
แผนที่จะทยอยย้ายฐานการผลิตสินค้าสําหรับส่งไปยังสหราชอาณาจกัรบางส่วนจากประเทศกานามายังประเทศไทยต้ังแต่ 
3Q26 เป็นต้นไป เพ่ือใช้ประโยชน์จากฐานต้นทุนการผลิตที่ตํ่ากว่าของประเทศไทย แม้ว่าประโยชน์ด้านอัตรากําไรจะยังมี
จาํกัดในปี 2026 แต่คาดว่าจะเหน็ความชดัเจนมากขึ้นในปี 2027 เมื่อปรมิาณการผลิตปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 

 Figure 20: ราคา spot ปลาทูน่า skipjack   Figure 21: ราคา spot ปลาทูน่า skipjack รายเดือน (ส่งมอบท่ีกรุงเทพฯ, 
WPO) 

 

Source: TU and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: TU and InnovestX Investment Strategy & Research 
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5. เอลนีโญ: ความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้นในปี 2027 และควรติดตามอย่างใกล้ชิด 
ภาวะเอลนีโญยังคงมีความรุนแรงในระดับปานกลางนับต้ังแต่เดือนมิ.ย. 2026 และคาดว่าจะทวีความรุนแรงยิ่งขึ้น
ในอีกไม่ก่ีเดือนข้างหน้า จากข้อมูลของ NOAA และองค์การอุตุนิยมวิทยาโลก (WMO) ระบุว่ามีโอกาสมากกว่า 90% ที่
เอลนีโญจะพัฒนาไปสู่ระดับรุนแรงถึงรุนแรงมากในชว่งเดือนต.ค.-ธ.ค. 2026 

ข้อมูลในอดีตชี้ให้เห็นว่าราคาธัญพืชอาหารสัตว์ โดยเฉพาะข้าวโพดในประเทศ มีความอ่อนไหวต่อความเส่ียงจาก
เอลนีโญมากท่ีสุด ขณะที่ผลกระทบต่อราคาทูน่าและราคาสัตว์บกมีความสัมพันธท์ี่ไม่ชดัเจนและขึ้นอยู่กับปัจจยัอุปสงค์และ
อุปทานโดยรวมมากกว่า การนําเข้าข้าวโพดจากสหรัฐฯ ซึ่งโดยทั่วไปได้รับผลกระทบจากเอลนีโญน้อยกว่าการผลิตใน
อเมริกาใต้หรือประเทศไทย อาจชว่ยบรรเทาแรงกดดันด้านต้นทุนอาหารสัตว์ได้บางส่วนในรอบนี้ ในทางกลับกัน ราคาสุกร
และไก่เนื้อในประเทศในอดีตมักถูกกําหนดโดยปัจจัยพ้ืนฐานด้านอุปสงค์และอุปทานของอุตสาหกรรมเป็นหลักมากกว่า
สภาพอากาศ 

วัตถุดิบอาหารสัตว์ (ข้าวโพดและกากถ่ัวเหลือง): ข้าวโพดในประเทศมีความเส่ียงท่ีจะได้รับผลกระทบจากเอลนีโญ
มากกว่ากากถ่ัวเหลือง ข้อมูลในอดีตบ่งชี้ว่าราคาข้าวโพดในประเทศมีความอ่อนไหวต่อเอลนีโญมากกว่าราคากากถ่ัว
เหลืองนําเข้า แม้เอลนีโญอาจทําใหป้ริมาณธัญพืชอาหารสัตว์ตึงตัวมากข้ึนในปี 2027 แต่การนําเข้าข้าวโพดจากสหรัฐฯ ที่
เพ่ิมข้ึนอาจช่วยชดเชยอุปทานที่อาจขาดแคลนและจํากัดการปรับเพ่ิมข้ึนของต้นทุนอาหารสัตว์ได้ นอกจากนี้ การเข้าถึง
ข้าวโพดจากสหรัฐฯ มากขึ้นยังชว่ยเพ่ิมความยืดหยุ่นในการจดัหาวัตถุดิบใหแ้ก่ผู้ประกอบการสัตว์บกของไทย และลดการ
พ่ึงพาข้าวโพดในประเทศ ซึ่งอาจได้รับผลกระทบจากสภาพอากาศที่ไม่เอื้ออํานวยมากกว่า ขณะที่ราคากากถ่ัวเหลืองยังมี
แนวโน้มข้ึนอยู่กับอุปทานถ่ัวเหลืองทั่วโลกและกิจกรรมการสกัดถ่ัวเหลืองในประเทศผู้ผลิตหลัก เช่น สหรัฐฯ บราซิล และ
อารเ์จนตินา เป็นสําคัญ 

ราคาสัตว์บกยังคงถูกขับเคล่ือนโดยปัจจัยพ้ืนฐานด้านอุปสงค์และอุปทานของอุตสาหกรรมมากกว่าเอลนีโญ 
เหตุการณ์เอลนีโญในอดีตแสดงใหเ้หน็ความสัมพันธ์ที่สอดคล้องกันน้อยมากกับราคาสุกรและไก่เนื้อในประเทศ แต่ราคา
สุกรและไก่เนื้อกลับได้รับอิทธิพลจากกวัฏจกัรการเลี้ยงสัตว์ การระบาดของโรค วินัยด้านการผลิต รวมถึงอุปสงค์ทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศเป็นหลัก ดังนั้น ผลกระทบของเอลนีโญต่อผู้ประกอบการสัตว์บกจึงมีแนวโน้มเกิดข้ึนผ่านต้นทุน
อาหารสัตว์ที่สูงข้ึนมากกว่า อย่างไรก็ตาม ระดับแรงกดดันต่ออัตรากําไรจะข้ึนอยู่กับภาวะอุปสงค์และอุปทานของ
อุตสาหกรรม หากอุปทานสัตว์บกยังคงอยู่ในภาวะสมดุลหรอืตึงตัว ผู้ประกอบการอาจสามารถผลักภาระต้นทุนอาหารสัตว์
ที่สูงข้ึนไปยังราคาขายได้ ซึ่งจะชว่ยบรรเทาผลกระทบต่ออัตรากําไร 

ราคาทูน่า skipjack ยังคงเป็นปัจจัยสําคัญท่ีต้องติดตามในช่วงท่ีเกิดเอลนีโญ อุณหภมูินํ้าทะเลในมหาสมุทรแปซิฟกิที่
สูงข้ึนอาจส่งผลใหรู้ปแบบการอพยพของปลาทูน่าเปลี่ยนแปลง ลดประสิทธิภาพในการจบัปลา และทําใหอุ้ปทานวัตถุดิบตึง
ตัวมากข้ึน อย่างไรก็ตาม ข้อมูลในอดีตชีใ้หเ้หน็ว่าความสัมพันธร์ะหว่างเอลนีโญและราคาทูน่ายังคงไม่แน่นอน เนื่องจากยัง
ข้ึนอยู่กับปัจจยัด้านอุปสงค์และอุปทานในตลาดโลกโดยรวมด้วยเชน่กัน 

 

 Figure 22: มีโอกาสเกิดเอลนีโญระดับรุนแรงมากสูงกว่า 90% ในช่วงเดือนต.ค.-ธ.ค. 2026 (NOAA/WMO)  

 

 

Source: NOAA/WMO and InnovestX Investment Strategy & Research  
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Figure 23: การคาดการณ์ความน่าจะเป็นของปริมาณฝนตามฤดูกาล (ก.ย.-พ.ย. 2026) โดย CCSR/IRI ณ 
เดือนส.ค. 2026 

 
Source: NOAA/WMO and InnovestX Investment Strategy & Research 

 

Figure 24: การเคล่ือนไหวของราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ สัตว์บก และทูน่าในช่วงเหตุการณ์เอลนีโญครั้งสําคัญ 

El Niño Event RONI Period 
 RONI Level  

(El Nino level) 
Local corn price 

(Baht/kg) 
Imported SBM price 

(Baht/kg) 
Local swine price 

(Baht/kg) 
Local broiler price 

(Baht/kg) 
Skipjack tuna price 

(USD/ton) 

    
 

  Avg 
% chg  

vs base Avg 
% chg  

vs base Avg 
% chg  

vs base Avg 
% chg  

vs base Avg 
% chg  

vs base 
Sep 2009–Mar 2010 Sep 2008–Aug 2009  Pre-El Niño Base 7.5   16.1   56.5  35.8  1,260  
  Sep 2009–Oct 2009  Weak (0.5–0.9) 6.2 -17.3% 16.5 +2.4% 55.0 -2.7% 40.3 +12.3% 1,008 -20.0%
  Nov 2009  Moderate (1.3–1.3) 7.2 -3.6% 16.2 +0.6% 56.0 -0.9% 39.0 +8.8% 850 -32.5%
  Dec 2009  Strong (1.5–1.5) 7.8 +4.5% 16.6 +3.1% 57.0 +0.9% 41.0 +14.4% 1,030 -18.2%
  Jan 2010–Feb 2010  Moderate (1.1–1.4) 8.3 +10.5% 14.9 -7.8% 60.0 +6.2% 45.0 +25.6% 1,018 -19.2%
  Mar 2010  Weak (0.7–0.7) 9.0 +20.5% 14.6 -9.7% 61.0 +8.0% 43.0 +20.0% 1,085 -13.9%
Nov 2014–Apr 2016 Nov 2013–Oct 2014  Pre-El Niño Base 8.8   20.5   74.9  42.0  1,412  
  Nov 2014–May 2015  Weak (0.5–0.9) 9.4 +6.6% 18.5 -10.1% 64.6 -13.8% 38.0 -9.5% 1,111 -21.3%
  Jun 2015–Jul 2015  Moderate (1.0–1.3) 10.4 +17.4% 16.8 -18.4% 68.0 -9.2% 37.5 -10.7% 1,300 -7.9%
  Aug 2015–Sep 2015  Strong (1.5–1.8) 9.7 +10.0% 16.9 -17.7% 71.3 -4.9% 37.3 -11.3% 1,445 +2.3%
  Oct 2015–Jan 2016  Very Strong (2.0–2.3) 8.7 -1.5% 16.9 -17.7% 67.0 -10.6% 35.6 -15.2% 1,035 -26.7%
  Feb 2016  Strong (1.8–1.8) 8.7 -1.9% 16.6 -19.2% 67.0 -10.6% 37.0 -11.9% 1,170 -17.1%
  Mar 2016  Moderate (1.3–1.3) 8.5 -3.6% 16.6 -19.4% 67.0 -10.6% 37.0 -11.9% 1,600 +13.3%
  Apr 2016  Weak (0.7–0.7) 8.5 -4.2% 16.6 -19.4% 72.0 -3.9% 37.0 -11.9% 1,610 +14.0%
Jun 2023–Jan 2024 Jun 2022–May 2023  Pre-El Niño Base 12.7   23.1   95.0  43.2  1,739  
  Jun 2023–Jul 2023  Weak (0.5–0.8) 12.3 -3.2% 22.0 -5.0% 72.3 -23.9% 44.0 +1.8% 1,950 +12.1%
  Aug 2023–Dec 2023  Moderate (1.0–1.4) 10.9 -14.5% 21.6 -6.6% 66.6 -29.9% 38.3 -11.4% 1,610 -7.4%
  Jan 2024  Weak (0.8–0.8) 10.4 -18.5% 22.8 -1.4% 70.0 -26.3% 39.5 -8.6% 1,400 -19.5%
May 2026–current May 2025–Apr 2026  Pre-El Niño Base 10.2   15.1   68.4  39.5  1,609  
  May 2026  Weak (0.5–0.5) 12.0 +16.7% 16.3 +7.9% 62.0 -9.3% 38.0 -3.9% 1,730 +7.5%
  Jun 2026–Jul 2026  Moderate (1.0–1.4) 12.9 +25.5% 16.2 +6.9% 62.5 -8.6% 39.0 -1.4% 1,775 +10.3%
Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 
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6. สรุปกําไรปกติและแนวโน้ม 
สรุปผลประกอบการ 2Q26: ส่วนใหญ่อ่อนแอและเป็นไปตามคาด ยกเว้น TU กําไรปกติ 2Q26 ของกลุ่มอาหาร ลดลง 
53% YoY แต่เพ่ิมข้ึน 10% QoQ โดยการลดลง YoY เกิดจากผู้ประกอบการสัตว์บกทั้งหมดภายใต้การวิเคราะห์ของเรา 
(CPF, BTG และ GFPT) เน่ืองจากราคาสุกรและไก่เนื้อในประเทศไทยท่ีลดลง รวมถึงราคาสุกรที่อ่อนตัวลงในเวียดนามและ
จีน สร้างแรงกดดันต่อยอดขายและอัตรากําไร กําไรของทั้งสามบริษัทออกมาอ่อนแอ แต่โดยรวมเป็นไปตามที่ตลาด
คาดการณ์ ในทางกลับกัน ธุรกิจสัตว์นํ้ารายงานกําไรเพ่ิมข้ึน โดย TU เป็นบริษัทเดียวภายใต้การวิเคราะหข์องเราที่รายงาน
กําไรเพ่ิมข้ึน (+11% YoY) หนุนจากยอดขายท่ีแข็งแกรง่ข้ึนและต้นทุน transformation ที่ลดลง นอกจากนี้กําไรของ TU ยัง
ออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาดจากยอดขายและอัตรากําไรที่ดีกว่าคาด  

แนวโน้มกําไร 2H26F: ทรงตัว YoY ใน 3Q26F; กลับมาเติบโต YoY ใน 4Q26F เราคาดว่ากําไรของกลุ่มอาหารน่าจะ
ผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้วใน 2Q26 (ส้ินสุดช่วงเวลาที่กําไรปรับตัวลดลง YoY ต่อเนื่องนับต้ังแต่ 3Q25) โดยคาดว่ากําไรของ
กลุ่มใน 3Q26F จะทรงตัว YoY ก่อนกลับมาเติบโตใน 4Q26F โมเมนตัมกําไรของผู้ประกอบการสัตว์บกมีแนวโน้มปรบัดีข้ึน
อย่างค่อยเป็นค่อยไปตามการฟื้ นตัวของอัตรากําไรของธุรกิจสัตว์บก เราคาดว่ากําไรของ CPF, BTG และ GFPT จะทรง
ตัวหรือลดลงเล็กน้อย YoY ใน 3Q26F ก่อนพลิกกลับมาเติบโต YoY ใน 4Q26F จากอัตรากําไรที่ฟื้ นตัวต่อเนื่อง ขณะที่
ต้นทุนอาหารสัตว์ยังอยู่ในระดับที่บริหารจัดการได้ และภาวะอุปทานรวมถึงระดับราคาสัตว์บกมีแนวโน้มสมดุลมากกว่า
ในช่วง 1H26 สําหรับ TU เราคาดว่ากําไรปกติจะยังคงเติบโต YoY ในทั้ง 3Q26F และ 4Q26F โดยได้รับแรงหนุนจาก
ยอดขายที่แข็งแกร่งข้ึนและค่าใช้จ่าย SG&A ที่ลดลง เนื่องจากโครงการ transformation ยังคงช่วยให้บริษัทประหยัด
ต้นทุนได้อย่างต่อเนื่อง 

แนวโน้มกําไรปี 2027F: ท้ังตลาดและ INVX คาดกําไรฟื้ นตัว เราคาดว่ากําไรของกลุ่มอาหารจะเติบโต 14% YoY ในปี 
2027 โดยได้รับแรงหนุนจากการปรับดีข้ึนของอัตรากําไรธุรกิจสัตว์บกจากราคาสัตว์บกที่ทรงตัวในระดับที่ดีท่ามกลาง
ต้นทุนอาหารสัตว์ที่ยังอยู่ในระดับที่บรหิารจดัการได้ นอกจากนี้ เรายังคาดว่ากําไรของ TU จะเติบโตต่อเนื่อง โดยได้รับการ
สนับสนุนจากประโยชน์ที่ได้รับจากโครงการ transformation และการฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปของยอดขาย แม้ว่า
ประมาณการกําไรปี 2027F ของเราจะตํ่ากว่าประมาณการของตลาดอยู่ 9% ซึ่งสะท้อนมุมมองที่ระมัดระวังมากกว่าต่อการ
ปรับเข้าสู่ภาวะปกติของราคาสัตว์บก แต่ทั้ง INVX และตลาดยังคงคาดว่ากําไรของกลุ่มจะอยู่ในทิศทางขาข้ึนในปี 2027 
โดยคาดว่าจะเพ่ิมข้ึน 14% YoY    

Figure 25: สรุปกําไรปกติ 2Q26 ของกลุ่มอาหาร  
Core profit  1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 % YoY % QoQ Note 
(Bt mn)                   
CPF 8,537  10,979  6,099  1,159  4,317  4,574  -58% 6% เป็นไปตามคาด; -58% YoY จากราคาสัตว์บกไทยที่ลดลง 

รวมถึงราคาสุกรที่ออ่นตัวลงในเวียดนามและจนี 
BTG 1,821  2,624  1,230  913  949  725  -72% -24% เป็นไปตามที่ตลาดคาด; -72% YoY จากราคาสัตว์บกไทยที่

ลดลง ซึ่งกดดันทั้งยอดขายและอตัรากําไร 
GFPT 628  664  710  494  486  582  -12% 20% เป็นไปตามประมาณการ; -2% YoY เนื่องจากส่วนแบ่งกําไร

จากเงนิลงทุนและปรมิาณการส่งออกที่ลดลง หกัล้างผลบวก
จากอัตรากําไรขั้นต้นที่สูงขึ้น  

TU 622  1,223  1,196  966  828  1,361  11% 64% เป็นไปตามที่ INVX คาด แต่สูงกว่าทตีลาดคาด 10%; +11% 
YoY จากยอดขายทีแ่ข็งแกรง่ขึ้นและตน้ทนุ transformation 
ที่ลดลง 

Total core profit 11,608  15,490  9,235  3,531  6,580  7,241  -53% 10%   
Growth YoY (%)   

   
          

CPF 1504% 87% -8% -80% -49% -58%       
BTG -1551% 313% 35% -5% -48% -72%   

 
  

GFPT 42% 18% 26% 59% -23% -12%       
TU -31% -15% -19% -14% 33% 11%   

 
  

Total growth (%) 564% 82% -4% -58% -43% -53%       
 Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 

 
Figure 26: โมเมนตัมกําไรปกติใน 2H26F ของกลุ่มอาหาร 

โมเมนตัมกําไรปกติ  3Q26F 4Q26F   Details   
YoY QoQ YoY QoQ   

CPF ลดลง/ทรงตัว เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น ลดลง อัตรากําไรของธุรกิจสัตว์บกที่ปรบัตัวดีขึ้นจะชว่ยหนุนให้
กําไรใน 3Q26F ทรงตัวหรอืลดลงเลก็น้อย YoY กอ่น
กลับมาเติบโต YoY ใน 4Q26F 

BTG ลดลง/ทรงตัว เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น 
GFPT ลดลง/ทรงตัว เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น ลดลง 
TU เพ่ิมขึ้น ลดลง เพ่ิมขึ้น ลดลง ยอดขายที่แข็งแกรง่ขึ้นและตน้ทนุ transformation ที่

ลดลง จะเปน็ปัจจยัหนุนใหก้ําไรเตบิโต YoY 
กําไรปกติรวม ค่อนขา้งทรงตัว เพ่ิมขึน้ เพ่ิมขึน้ ลดลง   

Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

จ. 7 ก.ย. 2026  12 
 

  
  
  

 

 อาหาร 
  

Figure 27: ประมาณการกําไรปี 2026-27F ของกลุ่มอาหารท่ีคาดการณ์โดย INVX เทียบกับ consensus 
(ลบ.)         INVX Consensus % diff (INVX/consensus) 
กําไรปกต ิ 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
CPF 10,771  (17,329) 18,981  26,774  17,084  19,647  19,060  22,228  -10% -12% 
BTG 7,938  (1,398) 2,466  6,588  4,044  4,829  4,571  5,234  -12% -8% 
GFPT 2,049  1,292  1,877  2,495  2,208  2,316  2,117  2,196  4% 5% 
TU 7,123  4,796  4,953  4,007  4,459  4,857  4,762  5,082  -6% -4% 
รวม 27,882  (12,638) 28,277  39,864  27,795  31,649  30,510  34,741  -9% -9% 
เติบโต YoY (%)                   
CPF 1502% n.m. n.m. 41% -36% 15% -29% 17%     
BTG 686% n.m. n.m. 167% -39% 19% -31% 15%   
GFPT 1324% -37% 45% 33% -11% 5% -15% 4%     
TU -5% -33% 3% -19% 11% 9% 19% 7%   
รวม 200% n.m. n.m. 41% -30% 14% -23% 14%     

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research 
 
Figure 28: การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของกําไรกลุ่มอาหารต่อปัจจัยสําคัญ 

การเปลี่ยนแปลงของกําไร (%) ลดอัตราดอกเบีย้ 25 bps บาทอ่อนค่า 1 บาท/US$ ปรบัขึน้ค่าจา้งในไทย 1% 
CPF 1.1% 0% (สถานะเป็นกลาง) -0.3% (ฐานการดําเนนิงานในไทย 38%) 
BTG 0.4% -1% (ผู้นําเข้าสุทธ)ิ -0.6% (ฐานการดําเนนิงานในไทย 92%) 
GFPT 0.1% +0.5-1% (ผู้ส่งออกสทุธ)ิ -0.7% (ฐานการดําเนนิงานในไทย 100%) 
TU 1.0% +3-4% (ผู้ส่งออกสทุธ)ิ -0.6% (ฐานการดําเนนิงานในไทย 60%) 
เฉลี่ย 0.6% 0.8% -0.6% 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research  
Note * Spot exchange rate was Bt32/US$ in 2026TD (vs our assumptions at Bt32/US$ in 2026F, but our economist assumes exchange rate will be Bt33-35/US$ if US-
Iran dispute is prolonged). The US$ sales contribution from TU was 60% (export in US$ and revenue from US operations), followed by 20% from GFPT (export in US$), 
11% from CPF (export in US$ and revenue from US operations), and 11% from BTG (export in US$). 
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7. Valuation และคําแนะนํา 
Valuation กลุ่มอาหาร: การ rerating ได้รับแรงหนุนจากโมเมนตัมกําไรท่ีปรับตัวดีขึ้น Valuation กลุ่มอาหารเริ่มฟื้ น
ตัว เนื่องจากดัชนีชี้นํา (leading indicators) บ่งชี้ว่ากําไรของธุรกิจสัตว์บกเข้าใกล้จุดตํ่าสุดของวัฏจกัร และมีแนวโน้มที่
จะปรับตัวดีข้ึนต้ังแต่ช่วงปลายปี 2026 ต่อเนื่องถึงปี 2027 อัตรากําไรของธุรกิจสัตว์บกเริ่มแสดงสัญญาณฟื้ นตัว โดย
ได้รบัแรงหนุนจากราคาสุกรและไก่เนื้อที่ปรบัตัวดีข้ึนตามภาวะอุปสงค์และอุปทานที่มีความสมดุลมากข้ึน แม้ว่าต้นทุนอาหาร
สัตว์อาจปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจากระดับปัจจุบัน แต่ยังอยู่ในระดับที่สามารถบริหารจดัการได้ สําหรับผู้ประกอบการธุรกิจ
สัตว์นํ้า (TU) โมเมนตัมกําไรยังคงได้รับแรงหนุนจากเงนิบาทที่อ่อนค่าลง ยอดขายที่เติบโตแข็งแกร่ง และประโยชน์ที่ได้รับ
อย่างต่อเนื่องจากโครงการ transformation ซึ่งชว่ยสนับสนุนการฟื้ นตัวของกําไรจากปี 2026 ต่อเนื่องถึงปี 2027 

ภายใต้สถานการณ์ดังกล่าว ปัจจุบันหุน้กลุ่มอาหารซื้อขายที่ระดับ -1.5SD ถึง -1.0SD ของ PE เฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี เราเชื่อ
ว่าภาพของกําไรที่ชดัเจนมากขึ้นทั้งในธุรกิจสัตว์บกและธุรกิจสัตว์นํ้าจะสนับสนุนการ rerating valuation อย่างต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะอย่างย่ิงเนื่องจากคาดว่ากําไรของกลุ่มอาหารจะกลับมาเติบโตใน 4Q26F และปี 2027  

BTG (OUTPERFORM; ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 25 บาท) เป็นหุ้นเด่นของเรา เราชอบ BTG ในฐานะหุ้นเด่น  
เนื่องจากบริษัทจะได้รับประโยชน์อย่างมากจากการฟื้ นตัวของวัฏจกัรธุรกิจสัตว์บก ราคาสุกรและไก่เนื้อในประเทศไทยเข้า
สู่วัฏจกัรขาข้ึนรอบใหม่แล้ว โดยได้รับแรงหนุนจากอุปทานที่ตึงตัวมากข้ึนหลังจาํนวนพ่อแม่พันธุ์ลดลงจากผลกระทบของ
โรคระบาด และอุปสงค์ในประเทศที่ฟื้ นตัว เราคาดว่ากําไรจะฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปต้ังแต่ 2H26F และมีโมเมนตัมที่
แข็งแกร่งข้ึนในปี 2027 จากการขยายตัวของอัตรากําไรธุรกิจสัตว์บก แม้แรงกดดันด้านต้นทุนอาหารสัตว์จะเพ่ิมข้ึน
เล็กน้อยจากราคากากถ่ัวเหลืองที่สูงข้ึน แต่ยังอยู่ในระดับที่บริหารจัดการได้เมื่อพิจารณาจากราคาข้าวโพดในประเทศที่
ลดลง ระดับสินค้าคงคลังที่มีอยู่ และความยืดหยุ่นในการจดัหาวัตถุดิบที่ดีข้ึนจากการนําเข้าข้าวโพดจากสหรัฐฯ ในอนาคต 
เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM และราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ที่ 25 บาท อิงวิธี SOTP โดยใช้ PE ที่ 9-11 เท่าสําหรับ
ธุรกิจอาหารสัตว์ ธุรกิจฟารม์ และธุรกิจอาหาร 

TU (OUTPERFORM; ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 16 บาท) เป็นอีกหนึ่งหุ้นเด่น เรายังคงชอบ TU จากแนวโน้มกําไร
ที่แข็งแกร่งและได้รับประโยชน์จากเงนิบาทที่อ่อนค่า เราคาดว่ากําไรจะยังเติบโต YoY อย่างต่อเนื่องในช่วง 2H26F และปี 
2027F โดยได้รับแรงหนุนจากยอดขายที่เพ่ิมข้ึน ประโยชน์ที่ได้รับต่อเนื่องจากโครงการ transformation และการควบคุม
ต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพ โดยล่าสุดผู้บริหารได้ปรับเพ่ิมเป้าหมายการเติบโตของยอดขายและอัตรากําไรข้ันต้นสําหรับปี 
2026 ซึ่งสะท้อนอุปสงค์ที่แข็งแกรง่ในธุรกิจอาหารทะเลแปรรูป อาหารทะเลแชแ่ข็ง และอาหารสัตว์เลี้ยง และยังคงมั่นใจว่า
จะสามารถบรรลุเป้าหมายได้จากคําส่ังซื้อที่แข็งแกร่งในปัจจุบันแลแนวโน้มอุปสงค์ตามฤดูกาลปกติ นอกจากนี้ การ
ปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงานอย่างต่อเนื่องและ transformation cost ที่ลดลงจะช่วยสนับสนุนให้อัตรากําไร
ขยายตัวอย่างต่อเนื่อง เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM และราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 16 บาท อิง PE ที่ 15 เท่า ซึ่ง
เท่ากับ PE เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีของบรษัิท 

CPF (OUTPERFORM; ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 27 บาท) เรามีมุมมองเชงิบวกต่อ CPF มากขึ้น หลงัราคาสุกรฟื้ น
ตัวทั้งในประเทศไทยและจนี ขณะที่ยังอยู่ในระดับที่ดีในเวียดนาม อัตรากําไรของธุรกิจสัตว์บกที่ดีข้ึนจากอุปทานที่ตึงตัวมาก
ข้ึน ภาวะอุปสงค์และอุปทานที่สมดุลข้ึน และต้นทุนอาหารสัตว์ที่ยังอยู่ในระดับที่บรหิารจดัการได้ จะเป็นปัจจยัขับเคลื่อนการ
ฟื้ นตัวของกําไรไปจนถึงปี 2027 เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM และราคาเป้าหมายกลางปี 2027 อิงวิธ ีSOTP ที่ 27 บาท 
ซึ่งประกอบด้วย 6.5 บาท/หุ้น สําหรับธุรกิจหลักของ CPF และ 20.5 บาท/หุ้น สําหรับมูลค่าเงินลงทุนใน CPALL และ 
CPAXT 

GFPT (OUTPERFORM; ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 12 บาท) เรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อ GFPT จากการท่ีราคา
ไก่เนื้อในประเทศยังคงฟื้ นตัวตามอุปทานที่ตึงตัวและการบริโภคที่ดีข้ึน ขณะที่แรงกดดันด้านต้นทุนอาหารสัตว์ยังอยู่ใน
ระดับที่บรหิารจดัการได้ การอ่อนค่าของเงนิบาทจะเป็นอีกปัจจยัสนับสนุนเนื่องจาก GFPT มีรายได้จากการส่งออก ในขณะ
ที่คาดว่าภาวะตลาดไก่เนื้ อที่ปรับตัวดีข้ึนจะช่วยหนุนการฟื้ นตัวของกําไรต่อเนื่ องไปจนถึงปี 2027 เราคงคําแนะนํา 
OUTPERFORM ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ที่ 12 บาท อิง PE ที่ 6-8 เท่า สําหรับธุรกิจอาหารสัตว์ ธุรกิจฟาร์ม และ
ธุรกิจอาหาร 

 
Figure 29: คําแนะนํา ราคาเป้าหมาย และวิธีประเมินมูลค่า แยกตามบริษัท  

บรษัิท คําแนะนํา ราคาเป้าหมาย 
(กลางปี 2024) 

วิธปีระเมนิมลูค่า 

CPF Outperform 27 Sum-of-the-parts: 6.5 บาท สําหรบัธุรกจิของ CPF (อิง PE ที ่9-11 เท่าสําหรบัธุรกจิอาหารสัตว์ ฟารม์ และ
อาหาร) และ 20.5 บาท สําหรบัเงนิลงทุนใน CPALL และ CPAXT (ใชส่้วนลด 25% จากราคาเป้าหมายที่องิวิธ ี
DCF ของเรา) 

BTG Outperform 25 Sum-of-the-parts: อิง PE ที่ 9-11 เท่าสําหรบัธุรกิจอาหารสัตว์ ฟารม์ และอาหาร 
GFPT Outperform 12 Sum-of-the-parts: อิง PE ที่ 6-8 เท่าสําหรบัธุรกิจอาหารสัตว์ ฟารม์ และอาหาร  
TU Outperform 16 PE ที่ 15.0 เท่า (ค่าเฉลี่ย PE ย้อนหลัง 10 ปี) 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research  
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 Figure 30: Historical core PE band ของ CPF  Figure 31: Historical core PE band ของ BTG 
 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research (Note* Starting from its 1st trading 
day) 

Figure 32: Historical core PE band ของ GFPT  Figure 33: Historical core PE band ของ TU 
 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 34: Regional peers 
    Mkt Cap   Core PE (x)   Core EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country  (US$mn)    26F 27F   26F 27F   26F 27F   26F 27F   26F 27F   26F 27F 
Thailand peers                     
Betagro PCL Thailand            1,193   8.5 7.7  (29.6) 10.5  1.1 1.0  4.7 5.3  14.4 14.4  5.6 5.1 
GFPT PCL Thailand              393  6.1 5.9  (13.5) 4.0  0.6 0.5  2.0 2.0  9.6 9.2  3.6 3.5 
Charoen Pokphand Foods PCL Thailand          5,804   9.9 8.7  (24.6) 15.0  0.8 0.7  4.4 4.8  8.2 8.9  11.0 10.9 
Thai Union Group PCL Thailand           1,535   11.8 10.5  (26.8) 11.5  1.1 1.1  5.6 6.0  10.0 10.2  9.7 9.2 
Thaifoods Group PCL Thailand           1,735   8.0 7.3  (2.9) 10.0  2.4 2.0  6.4 6.9  34.3 32.4  5.2 4.8 
I-TAIL Corp PCL Thailand           1,587   15.1 13.5  16.1 12.0  2.1 2.0  5.5 6.1  14.3 15.5  10.1 9.0 
Thai Union Feedmill PCL Thailand               188  9.5 8.8  (10.3) 7.6  2.2 2.1  3.4 3.9  24.0 23.4  6.8 6.1 
  Average     9.8 8.9   (13.1) 10.1   1.5 1.4   4.6 5.0   16.4 16.3   7.4 6.9 
Regional peers                     
Feed Companies       8.2 10.5   28.8 6.2   1.7 1.4   4.6 5.2   9.5 16.5   13.0 7.2 
New Hope Liuhe Co Ltd China          5,695   n.m 20.2  83.4 n.m.  1.5 1.4  n.m. 0.8  1.1 7.1  22.7 12.8 
Muyuan Foods Group Co Ltd China        37,344   n.m 9.1  n.m. n.m.  3.2 2.4  0.1 5.0  (1.9) 28.9  25.4 7.3 
Japfa Comfeed Indonesia Tbk PT Indonesia           1,538   5.9 5.6  16.0 5.5  1.2 1.1  5.9 6.4  21.2 19.6  5.2 4.8 
Charoen Pokphand Indonesia Tbk PT Indonesia          2,989   8.4 8.0  10.8 5.8  1.4 1.3  5.6 6.3  17.2 16.6  5.8 5.6 
Universal Robina Corp Philippines           1,997   10.3 9.6  5.0 7.3  1.0 1.0  6.9 7.3  9.7 10.1  6.0 5.6 
Farm Companies       17.3 14.1   12.1 21.9   2.0 1.9   3.5 4.1   8.1 12.4   8.7 7.7 
Mowi ASA Norway         11,449   21.4 16.7  27.7 28.3  3.0 2.9  2.9 3.8  10.9 16.4  9.8 8.4 
Tyson Foods Inc United States        18,090   13.2 11.4  (3.4) 15.4  1.0 1.0  4.1 4.4  5.4 8.3  7.5 7.1 
Wens Foodstuff Group Co Ltd China         15,233   n.m 9.0  n.m. n.m.  2.6 2.1  0.7 4.2  (1.7) 24.2  28.1 6.9 
Food Companies       13.2 12.3   0.4 6.8   1.8 1.7   4.7 5.0   15.5 16.6   8.3 8.0 
Henan Shuan-A China          12,481   16.0 15.5  2.6 3.2  3.8 3.7  6.1 5.6  23.9 24.3  10.4 10.3 
Uni-President China Holdings Ltd China           4,104   12.6 11.9  6.4 6.3  2.0 2.0  8.0 8.4  16.0 16.9  5.8 5.5 
Uni-President Enterprises Corp Taiwan         13,576   18.7 16.7  17.2 11.9  3.0 2.9  4.2 4.8  16.7 17.9  7.9 7.6 
Nissui Corp Japan          2,406   13.0 11.9  7.6 8.9  1.2 1.1  2.6 2.9  9.5 9.8  9.5 8.8 
Toyo Suisan Kaisha Ltd Japan           7,331   14.4 13.8  3.3 4.8  1.8 1.7  2.1 2.3  12.8 12.6  8.6 8.2 
NH Foods Ltd Japan          3,679   15.1 13.5  20.1 11.4  1.1 1.0  2.8 3.0  7.0 7.5  7.6 7.4 
WH Group Ltd Hong Kong         11,888   7.6 7.5  0.0 1.6  1.1 1.0  8.0 8.4  13.8 13.6  4.6 4.5 
Indofood Sukses Makmur Tbk PT Indonesia          3,602   5.5 4.9  8.8 11.5  0.8 0.7  5.3 5.7  14.4 14.9  4.3 4.0 
Minerva SA/Brazil Brazil               771   7.7 7.8  (25.9) (1.0)  2.1 1.8  3.6 4.9  16.2 20.4  3.9 3.9 
Maple Leaf Foods Inc Canada          2,393   16.8 14.5  44.8 16.0  1.2 1.1  3.2 3.4  18.9 20.3  8.5 7.8 
Danone SA France       50,600   16.2 15.1  3.3 7.6  2.3 2.2  3.7 3.9  14.2 14.2  10.6 10.0 
Aker ASA Norway         12,874   n.m. n.m.  n.m. n.m.  1.8 0.6  3.4 3.7  n.m. n.m.  n.m. n.m. 
Nestle SA Switzerland     248,608  17.6 16.5 3.4 6.5 n.m. n.m. 4.0 4.1 32.2 32.5 14.0 13.7 
Conagra Brands Inc United States           7,431   9.7 10.4  (20.7) (6.8)  1.0 1.1  7.0 4.9  10.1 10.7  8.8 9.2 
General Mills Inc United States        20,436   11.5 12.2  (14.5) (5.1)  2.3 2.6  6.4 6.4  20.7 21.7  10.5 10.8 
Hormel Foods Corp United States         11,855   14.4 13.7  6.9 5.6  1.5 1.4  5.5 5.7  9.9 10.4  10.1 9.7 
Pilgrim's Pride Corp United States           7,258   13.5 10.7  (56.2) 26.4  1.8 1.6  n.m. 6.9  11.4 17.2  7.1 6.4 
  Average     12.8 12.0   6.6 8.2   1.8 1.6   4.6 5.0   13.5 16.2   9.3 7.8 
Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research 
 

Figure 35: Valuation summary (price as of Sep 4, 2026)    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F
BTG Outperform 20.60 25.00 25.9 6.0 9.9 8.3  177 (39) 19  1.2 1.2 1.1  22 12 14  7.3 4.6 5.5  4.2 4.9 4.4 
CPF Outperform 23.40 27.00 19.2  7.0 11.3 9.7 44 (38) 16 0.7 0.7 0.7 10 7 8 5.3 3.8 4.1 8.0 8.9 8.5 
GFPT Outperform 10.30 12.00 18.4  5.2 5.8 5.6  33 (11) 5  0.6 0.5 0.5  12 10 9  1.9 1.9 1.9  3.6 3.2 2.7 
TU Outperform 13.10 16.00 27.5  13.0 11.3 10.4 (6) 15 9 1.0 0.9 0.9 7 8 9 5.3 5.3 5.3 10.2 9.3 8.7 
Average         7.8 9.6 8.5  62 (18) 12  0.9 0.8 0.8  13 9 10  5.0 3.9 4.2  6.5 6.6 6.1   
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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ข้อสงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิทั 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่านั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรพัย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชั่น (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กาํหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทาํซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไมว่่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 

© สงวนลิขสิทธิ ์2026 บรษิัทหลักทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 
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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 
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. 
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล 
CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย   
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการ
จดทะเบียนหลักทรพัย์กับ 
 
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, PHAT, 
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. 


