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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ ป�ดในแดนบวก ฟ�้ นตัวขึ้นหลังจากรว่งลงอยา่งหนักในวันอังคาร โดยมีป�จจยัหนุนจากความหวังเรื่องการลดระดับความรุนแรงของความ

ขัดแยง้ในอิหรา่นและข้อมูลการจา้งงานท่ีแข็งแกรง่

• งบ AVGO 1FY26 ดีกว่าคาด รายได้ชปิ AI พุ่ง 106% พรอ้มเป�ารายได้ AI แตะแสนล้านดอลลารใ์นป� 2027 และประกาศซื้อหุน้คืน $1 หมื่นล้าน ด้วยภาพงบ

และแนวโน้มท่ีดีทําใหเ้ราเชื่อว่า AVGO ยงัคงมี Upside รวมถึงมองภาพนี้เป�นบวกต่อ NVDA และ AMD เชน่กัน

• CoreWeave จบัมือ Perplexity ใชช้ปิ NVIDIA GB200 รุกตลาด AI Inference ระดับโลก สะท้อนวัฏจกัร AI ขยายตัวสู่การใชง้านจรงิ เป�นบวกต่อกลุ่ม 

AI Cloud แต่ระวังความผนัผวนจากงบลงทนุ (CAPEX) ท่ีสูงและความคุ้มค่าในระยะยาว

• Apple เป�ด "Product Refresh Cycle" ป� 2026 ขนทัพสินค้าใหม่ท้ัง iPhone 17e, iPad M4 และ MacBook ราคายอ่มเยา เพ่ือขยายฐานผู้ใชแ้ละกระตุ้น

ยอดขาย หนุนด้วย Services ท่ีโต 8% และการใชช้ปิท่ีพัฒนาเองเพ่ือคุมต้นทนุ มองเป�นบวกต่อซพัพลายเชนเอเชยีท้ัง Hon Hai, TSMC และ ASE

• ความตึงเครยีดในชอ่งแคบ Hormuz กระทบ LNG ไปสู่ไต้หวัน เส่ียงทําระบบไฟฟ�าฐานผลิตชปิ TSMC ผันผวน ขณะท่ีการป�ดโรงนิวเคลียรล์ดความ

ยดืหยุน่พลังงานลง อาจบบีใหผู้้ผลิตกระจายฐานผลิตและหนุนธมีพลังงานทางเลือกอยา่งนิวเคลียร ์เชน่ CCJ, SMR, OKLO ในระยะยาว

• Beige Book เผยผู้บรโิภครายได้น้อยชะลอการใชจ้า่ย สอดคล้องกับ ANF และ BF/B คาดการณ์ป� 2026 อ่อนแอ โดย ANF กังวลภาษีนําส่วน BF/B เจอ

พิพาทการค้าสหรฐัฯ-แคนาดาฉดุยอดขาย มองกลุ่มสินค้าฟุ�มเฟ�อย 1Q26 มีแรงกดดันสูง มอง WMT และ COST ท่ีมีความทนทานมากกว่า

• งบ Adidas ป� 2025 กําไรพุ่ง 67% แต่หุน้รว่งหนักจากคาดการณ์ป� 2026 ต�ากว่าคาด เนื่องจากแรงกดดันภาษีนําเข้าสหรฐัฯ และค่าเงนิผนัผวนมองเป�น

ป�จจยัลบระดับอุตสาหกรรมท่ีกระทบ Nike ด้วย ท้ังต้นทนุขนส่งและราคาน�ามันท่ีสูงขึ้นจากความขัดแยง้ในตะวันออกกลาง



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 4 มนีาคม 2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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4Q25 Earnings Snapshot

04-Mar-26

Above expectation AVGO, ANF, Brown-Forman

Margin expansion Brown-Forman, Adidas

Revenue growth AVGO, ANF, Brown-Forman, Adidas

Consistent Growth Brown-Forman, Adidas

Strong Growth AVGO

Guidance - Positive surprise AVGO

Guidance - Negative surprise ANF, Brown-Forman, Adidas



Broadcom งบและแนวโน้มโตแรงจาก AI

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Broadcom รายงานผลประกอบการไตรมาส 1FY26 ดีกว่าคาด โดยมีรายได้

(+29%YoY) และ Adj EPS ท่ี 2.05$ สูงกว่าประมาณการเล็กน้อย 

• งบมีแรงหนุนหลักจากยอดขายชปิ AI +106%YoY จากความต้องการ custom AI 

accelerators และ networking สําหรบั Data Center ท่ียงัแขง็แกรง่ ขณะท่ี

ธุรกิจ Infrastructure software เติบโตเพียงเล็กน้อยและต�ากว่าคาดเล็กน้อย

• สําหรบัแนวโน้ม บรษัิทคาดรายได้ 2FY26 อยูท่ี่ราว $22bn สูงกว่าคาดการณ์

ตลาด และคาดรายได้ AI semiconductor จะเพ่ิมเป�น $10.7bn พรอ้มต้ังเป�า

รายได้ชปิ AI อาจแตะระดับ $100bn ต่อป�ภายในป� 2027 นอกจากน้ีบรษัิทยงั

ประกาศโครงการซื้อหุน้คืนมูลค่า $10bn

• ระยะส้ัน เราเชื่อว่า AVGO ยงัคงมี Upside จาก 1) งบและแนวโน้มท่ีออกมาเติบโต 

2) การลงทุนของกลุ่มลูกค้า Hyperscalers 3) อุปสงค์ AI ท่ีเติบโตทําใหค้วาม

ต้องการชปิ Custom AI ยงัโต โดยเฉพาะจาก Google (TPU), Meta, OpenAI 

และ Anthropic 4) นอกจากน้ีมองภาพงบ AVGO สะท้อนได้ว่าการเติบโตกลุ่ม AI 

semiconductor ยงัดี เชน่ AVGO, NVDA, และ AMD 
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CoreWeave จบัมอื Perplexity ย�าดีมานด์ AI Cloud ฝ�่ ง Inference ขยายตัวต่อเนื่อง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• CoreWeave ประกาศความรว่มมือเชงิกลยุทธร์ะยะยาวกับ Perplexity เพ่ือ

ใหบ้รกิารโครงสรา้งพ้ืนฐานสําหรบั AI inference workloads โดย 

Perplexity จะใช ้CoreWeave Cloud ท่ีติดต้ังคลัสเตอรช์ปิ AI รุน่ใหม่อยา่ง 

NVIDIA GB200 NVL72 สําหรบัรองรบัการใชง้านโมเดล AI ในระดับ 

production

• ขอ้ตกลงดังกล่าวชว่ยหนุนการกระจายฐานลูกค้าของ CoreWeave และ

สะท้อนความต้องการ AI cloud ท่ีเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะฝ�่ ง inference ซึ่งเป�น

การนํา AI ไปใชง้านจรงิหลังการฝ�กโมเดล

• เราประเมินดีลน้ีสะท้อนว่า AI infrastructure cycle ยงัขยายตัวจากชว่ง 

training ไปสู่ inference มากขึ้น ซึ่งเป�นตลาดขนาดใหญ่ในระยะยาว และเป�น

บวกต่อ ecosystem ของ AI cloud และ Data Center โดยเฉพาะผู้ใหบ้รกิาร 

GPU cloud และผู้ผลิตชปิ AI อยา่ง CoreWeave และ NVIDIA

• อยา่งไรก็ดีเราแนะติดตามความเส่ียงจากการลงทุน Data Center ท่ีสูงและ

ความคุ้มค่าของ capex ในระยะยาว ซึ่งอาจทําใหหุ้น้กลุ่ม AI infrastructure มี

ความผันผวนสูงในระยะส้ัน
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Apple เป�ดตัวสินค้าใหมดั่น ecosystem และหนุนโอกาสเติบโต Supply Chain เอเชยี

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Apple เป�ดตัวผลิตภณัฑ์ใหม่หลายรายการพรอ้มกัน ถือเป�นการเริม่ “product refresh 

cycle” ใหม่ของ Apple ในป� 2026 

• 1) iPhone 17e ราคาเริม่ต้น $599 ใชช้ปิ A19 พรอ้มเพ่ิม storage เริม่ต้นเป�น 256GB 

2) iPad Air ชปิ M4 รุน่ใหม่เรว็ขึ้นราว 30% 3) MacBook Neo ราคา $599 ซึ่งเป�น 

Mac ราคาต�าสุดของบรษัิท ใชช้ปิ iPhone A18 Pro เพ่ือลดต้นทนุและเจาะตลาดโน้ตบุก๊

ราคาประหยดั 4) MacBook Air ชปิ M5 5) MacBook Pro ชปิ M5 Pro / M5 Max 6) 

จอใหม่ 2 รุน่: Studio Display และ Studio Display XDR

• ด้านแนวโน้มเราประเมินว่า กลยุทธต้ั์งราคาท่ีแข่งขันได้และการเพ่ิมสเปก เชน่ storage 

และ RAM จะชว่ยขยายฐานผู้ใชเ้ข้าสู่ ecosystem ของ Apple และหนุนการอัปเกรด

อุปกรณ์ในระยะถัดไป แม้แรงกดดันต้นทนุหน่วยความจาํจะยงัสูง 

• นอกจากนี้การเพ่ิมสัดส่วนชิน้ส่วนท่ีพัฒนาเอง เชน่ modem และ networking chip 

รวมถึงการเติบโตของ Services (+8% YoY ในเดือนก.พ.) จะชว่ยรกัษาความสามารถ

ในการทํากําไรและความได้เปรยีบด้านต้นทนุในระยะยาว

• ขณะท่ีการเป�ดตัวสินค้าใหม่มีแนวโน้มกระตุ้นรอบการเปล่ียนอุปกรณ์ (replacement 

cycle) และเพ่ิมปรมิาณการผลิต ซึ่งเป�นบวกต่อ Apple supply chain ในเอเชยี เชน่ 

Hon Hai, Largan Precision, TSMC และ ASE Technology ซึ่งคาดว่าจะได้อานิสงส์

จากคําส่ังซื้อท่ีเพ่ิมขึ้นตามการเป�ดตัวสินค้าใหม่ของ Apple7

Product Chip / 
Technology

Starting 
Price Key Upgrades Strategic 

Positioning

iPhone 17e A19 chip, 
C1X modem $599

Storage เริม่ต้น 
256GB, MagSafe, 
Ceramic Shield, 
48MP camera

เจาะตลาด mid-
range และ 
emerging 
markets เพ่ิมฐาน
ผู้ใช ้ecosystem

iPad Air 
(2026) M4 chip $599 (11”), 

$799 (13”)

Performance 
+30% vs M3, RAM 
12GB (+50%), WiFi 
7

กระตุ้น 
replacement 
cycle ใน tablet 
และรองรบั AI 
workload

MacBook 
Neo

A18 Pro 
(iPhone 
chip)

$599
Laptop ราคาต�าสุด
ของ Apple, 16hr 
battery

บุกตลาด entry PC 
แข่ง Windows / 
Chromebook

MacBook 
Air (2026) M5 chip $1,099

เพ่ิม base storage 
512GB, WiFi 7, 
graphics ดีขึ้น

Mainstream Mac 
refresh สําหรบั 
consumer

MacBook 
Pro (2026)

M5 Pro / M5 
Max $2,199+

CPU สูงสุด 18 
cores, GPU สูงสุด 
40 cores, AI 
accelerator

Professional / AI 
computing

Studio 
Display

Apple 
display 
ecosystem

$1,599
27" 5K display, 
Center Stage 
camera

Ecosystem เสรมิ
สําหรบั Mac 
creators

Studio 
Display 
XDR

Mini-LED 
display $3,299 brightness สูงขึ้น, 

120Hz refresh

ตลาด 
professional 
creators



ความเส่ียง LNG ชอ่งแคบฮอรมุ์ซอาจกระทบต่อหว่งโซผ่ลิตชปิ AI

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ความตึงเครยีดในชอ่งแคบ Hormuz ท่ีอาจทําใหก้ารขนส่งก๊าซ LNG ไปไต้หวัน

หยุดชะงกั กําลังเพ่ิมความกังวลต่อเสถียรภาพระบบไฟฟ�าของประเทศ ซึ่งเป�นฐาน

การผลิตชปิขัน้สูงของโลก โดยเฉพาะโรงงานของ TSMC และ UMC

• ในระยะยาว ความเส่ียงสําคัญไม่ใชต้่นทุนพลังงานแต่คือเสถียรภาพของระบบ

ไฟฟ�า เน่ืองจากการผลิตชปิขัน้สูงมีความอ่อนไหวต่อความผันผวนของ

แรงดันไฟฟ�า โดยเฉพาะเครื่อง EUV สําหรบัชปิขัน้สูง เชน่ 3nm ท่ีใชผ้ลิตชปิ AI 

สําหรบั NVDA

• ขณะเดียวกันโครงสรา้งพลังงานของไต้หวันท่ีพ่ึงพาก๊าซธรรมชาติสูงถึงราวสอง

ในสามของการผลิตไฟฟ�า และการป�ดโรงไฟฟ�านิวเคลียรล่์าสุด ทําใหร้ะบบไฟฟ�ามี

ความยดืหยุน่ลดลง

• ความเส่ียงด้านพลังงานกําลังกลายเป�นป�จจยัใหม่ของหว่งโซอุ่ตสาหกรรมเซมิ

คอนดักเตอร ์นอกเหนือจากประเด็นภมูิรฐัศาสตรแ์ละภาษีการค้า หากความผันผวน

ของ LNG ยดืเยื้อ อาจเพ่ิมแรงจูงใจใหผู้้ผลิตชปิกระจายฐานการผลิตหรอื

พลังงานไปยงัภมูิภาคอ่ืน ซึ่งระยะยาวเป�นบวกต่อ ธมีพลังงานสําหรบั Data 

Center และ AI infrastructure เชน่ nuclear อยา่ง Cameco, NuScale, Oklo
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กลุ่มสินค้าฟุ�มเฟ�อย เผยภาพแนวโน้มกําลังซื้อลดลง และภาษีนําเขา้กดดันกําไร

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Beige Book ของธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) เผยใหเ้หน็ถึงสัญญาณผูบ้รโิภคท่ีมี

รายได้น้อยชะลอการใชจ้า่ยเนื่องจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและความอ่อนไหว

ต่อราคาสินค้า (เป�นข้อมูลในชว่ง ม.ค. - ก.พ. ก่อนท่ีจะเกิดสงครามตะวันออกกลาง)

• สอดคล้องกับ งบไตรมาสล่าสุดของ Abercrombie & Fitch (ANF) และ Brown-

Forman (BF/B) สะท้อนถึงภาพรวมอุตสาหกรรมค้าปลีกและสินค้าอุปโภคบรโิภคท่ี

เผชญิความท้าทายจากกําลังซื้อท่ีลดลง

• แม้ท้ังสองบรษัิทจะทํากําไรได้ดีกว่าคาดในไตรมาสล่าสุด แต่ราคาหุน้กลับปรบัตัวลดลง

อยา่งรุนแรงจากการประกาศแนวโน้มธุรกิจท่ีอ่อนตัวลงในป� 2026

• โดย ANF คาดว่าจะเผชญิกับยอดขายท่ีชะลอตัว จากการเปล่ียนผ่านระบบ ERP รวมไป

ถึงผลกระทบจากภาษีนําเข้าท่ีคาดว่าจะกระทบ Gross Margin 290 bps ใน 1Q26

• ขณะท่ี Brown-Forman ประสบป�ญหาความขัดแยง้ทางการค้าระหว่างสหรฐัฯ และ

แคนาดาท่ีทําใหย้อดขายในภมูิภาคดังกล่าวลดลงเกือบ 60% และเตือนถึงต้นทนุการ

ผลิตสูงขึ้น จะกดดันกําไรไปอีกประมาณ 2 ป�

• เรามองว่ากลุ่มสินค้าฟุ�มเฟ�อยใน 1Q26 มีแรงกดดันสูง จาก 1) ต้นทนุภาษีนําเข้า 2) 

ผู้บรโิภคระมัดระวังใชจ้า่ย และ 3) ผลกระทบจากความขัดแยง้ในตะวันออกกลาง ด้วย

เหตนุี้ เรายงัเชื่อ WMT COST มีความน่าสนใจมากกว่า
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Adidas หุน้ด่ิงต�าสุดในรอบ 3 ป� จากแนวโน้มกําไรท่ีน่าผิดหวัง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Adidas รายงานผลการดําเนินงานป� 2025 ท่ีแขง็แกรง่ด้วยกําไรสุทธ ิเพ่ิมขึ้น

ถึง 67% และรายได้ (Currency-neutral) เติบโตถึง 13%

• แม้ว่างบดี แต่หุน้ปรบัตัวลงสูงสุดถึง 7.6% เน่ืองจากบรษัิทใหแ้นวโน้มกําไรจาก

การดําเนินงานในป� 2026 ต�ากว่าคาด โดยมีสาเหตุหลักจาก 1) แรงกดดันด้าน

ภาษีนําเขา้ของสหรฐัฯ 2) ความผันผวนของค่าเงนิ ซึ่งรวมเป�นผลกระทบเชงิลบ

กว่า 400 ล้านยูโร

• แม้ในระยะส้ันจะมีความกังวล แต่บรษัิทได้วางเป�าหมายระยะกลางป� 2027-2028 

ใหร้ายได้เติบโตในระดับ High-single-digit และมุ่งสู่อัตรากําไรจากการ

ดําเนินงานท่ีสูงกว่า 10% ภายในป� 2028

• เรามองว่าความท้าทายท่ี Adidas เผชญิสะท้อนถึงประเด็นระดับอุตสาหกรรมท่ี

ส่งผลต่อคู่แขง่สําคัญอยา่ง Nike เชน่กัน โดยเฉพาะประเด็น ภาษีนําเขา้ของ

สหรฐัฯ (Tariffs) และค่าเงนิ รวมไปถึงต้นทุนค่าขนส่งท่ีมีแนวโน้มสูงขึ้นจาก ค่า

ระวางเรอื และราคาน�ามันท่ีสูงขึ้น ซึ่งจะกดดันอัตรากําไรใน 1Q26

• เราประเมินว่า ควรรอใหส้ถานการณ์ความขดัแยง้ในตะวันออกกลางมีความ

ชดัเจนมากขึ้นมากกว่าน้ี จงึค่อยประเมินการเขา้ลงทุน
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้

11

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 317.5 2.0 1,503,696 4.8 454.0 43% -0.6% -8.3% 708% 41% 47.0 19.8 0.7 0.6 307.3 347.4
NVIDIA Corp USD 183.0 1.8 4,447,872 4.8 267.9 46% 3.3% -1.9% 582% 32% 39.0 29.1 0.0 -0.3 173.5 197.3
Advanced Micro Devices Inc USD 202.1 1.6 329,457 4.5 293.8 45% 0.9% -5.6% 564% 60% 50.8 5.3 0.0 -0.1 190.2 217.9
Meta Platforms Inc USD 667.7 1.2 1,689,595 4.8 863.3 29% 3.0% 1.2% 30% 16% 22.0 7.5 0.3 0.0 630.9 679.3
Crowdstrike Holdings Inc USD 407.7 1.6 102,775 4.2 492.9 21% 9.6% -13.0% 1208% 27% 109.8 23.5 0.0 -1.1 349.1 441.7
Apple Inc USD 262.5 1.1 3,854,093 4.2 298.1 14% -0.6% -3.4% 39% 10% 35.5 60.9 0.4 -0.3 255.6 281.0
Cameco Corp USD 120.2 1.3 52,368 4.6 129.8 8% 31.4% 31.4% 355% N/A 116.8 10.3 0.1 0.0 110.5 124.9
NuScale Power Corp USD 12.5 2.5 52,368 3.6 19.0 52% -11.5% -11.5% 66% N/A N/A 5.9 0.0 -1.1 11.2 17.5
Oklo Inc USD 65.7 1.8 4,239 4.1 116.3 77% -8.5% -8.5% 16% -11% N/A 35.3 0.0 -1.1 60.3 72.6
Abercrombie & Fitch Co USD 95.7 1.4 4,386 4.2 122.9 28% -24.0% -24.0% 60% 7% 9.8 3.1 0.0 0.0 89.4 102.5
Brown-Forman Corp USD 26.3 0.7 12,262 2.6 29.4 12% 0.8% 0.8% -22% 2% 14.4 3.1 3.4 0.6 27.3 31.2
Walmart Inc USD 127.8 0.8 1,018,667 4.7 137.1 7% 14.7% 14.7% 53% 13% 48.5 10.0 0.7 0.5 122.4 133.1
Costco Wholesale Corp USD 1,006.7 0.7 446,861 4.2 1,061.2 5% 16.7% 16.7% 23% 10% 55.6 15.5 0.5 -0.2 971.0 1019.8
NIKE Inc HKD 58.6 0.9 86,810 4.2 76.0 30% -8.0% -8.0% -58% 48% 27.1 6.6 2.7 0.1 59.3 66.7
adidas AG EUR 141.8 1.1 25,524 4.5 215.3 52% -16.1% -16.1% 144% 18% 18.9 4.0 2.1 0.6 145.8 163.9
Taiwan Semiconductor Manufactu TWD 1,905.0 1.2 49,531,122 4.9 2,319.6 22% 22.9% 22.9% 97% 35% 29.4 9.1 1.1 -0.4 1686.2 2022.8
Hon Hai Precision Industry Co TWD 223.0 1.1 3,114,022 4.8 300.1 35% -3.3% -3.3% 34% 21% 19.5 1.8 2.7 -0.2 207.1 243.1
Largan Precision Co Ltd TWD 2,345.0 0.9 312,983 3.6 2,684.4 14% -6.0% -6.0% -7% 5% 15.0 1.6 3.7 -0.7 2256.4 2514.6
ASE Technology Holding Co Ltd TWD 351.0 1.4 1,560,907 5.0 352.9 1% 40.1% 40.1% 98% 38% 40.2 4.6 1.6 0.3 265.2 396.3
United Microelectronics Corp TWD 61.7 0.7 776,689 2.9 65.5 6% 25.3% 25.3% 2% 20% 18.3 2.1 4.1 -0.1 55.8 73.8

กรอบราคาจากมุมมองด้านDiv 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, 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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