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บทสรุป

• INVX ประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯและจีนจากข่าวการขึ้นภาษีนําเข้าสินค้าจีนเพ่ิมอีก 100% ของประธานาธิบดีทรัมป� ซึ่งจะมีผลวันท่ี 1 
พฤศจกิายน 2025 ทําใหอั้ตราภาษีรวมแตะ 130% โดยประเมินว่า GDP สหรฐัฯ อาจไม่ขยายตัวหรือหดตัวในไตรมาส 4/2025 และขยายตัวเพียง 0.9% 
ในป� 2026 จากเดิม 1.4% ส่วนจนีแม้ได้รบัแรงกระทบจากภาษี แต่ยงัพยุงเศรษฐกิจด้วยมาตรการกระตุ้นขนาดใหญ่ ทําให ้GDP จนียังคงโตได้ 4.4% ใน
ป� 2025 ก่อนชะลอลงเล็กน้อยสู่ 3.8% จากเดิมคาดท่ี 4.0% ในป� 2026

• ด้านเศรษฐกิจไทย INVX คาดได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของการค้าโลกและป�ญหา transshipment ซึ่งอาจทําใหสิ้นค้าจนีท่ีผ่านไทยถูกตรวจเข้ม
ขึ้น INVX ประเมิน GDP ไทยป� 2025 จะยังคงขยายตัว 1.8% และมีโอกาสแตะ 2% หากมาตรการ “คนละครึ่งพลัส” หนุนได้ผลเต็มท่ี แต่ในป� 2026 
เศรษฐกิจอาจชะลอลงเหลือ 1.2% จากคาดเดิมท่ี 1.4% ซึ่งการเรยีกเก็บภาษีสวมสิทธิสิ์นค้าจนีจากประเทศอ่ืน (รวมไทย) เป�นประเด็นท่ีต้องติดตามต่อไป 

• ตลาดหุน้สหรัฐฯ เมื่อคืนวันศุกร์ตอบรับข่าวความไม่แน่นอนดังกล่าว S&P500 ปรับลดลง 2.7% Nasdaq ปรับลง 3.6% ด้านดัชนีความกลัวหรือ VIX 
ปรับขึ้นเป�น 22 จุด สูงสุดในรอบ 4 เดือน ด้านตลาดหุน้เอเชยี ได้แก่ TAIEX และ HSI ลดลง -1.39% และ -1.52% ตามลําดับ(ตลาดหุน้ Nikkei ป�ดวัน
กีฬา) ในวันจนัทร์ ปรับลดลงสะท้อนความกังวลดังกล่าว ด้านตลาดหุน้สหรัฐวันจนัทร์ฟ�้ นตัวเฉล่ีย +1.29% ถึง +2.21% อย่างไรก็ตาม ท่าทีของจนีและ
สหรฐัเริม่ดปูระณีประนอมมากขึ้น โดยผู้นําท้ัง 2 ประเทศมีโอกาสท่ีจะพบกันในชว่งปลายเดือน ต.ค. ในการประชมุ APEC ท่ีเกาหลีใต้ 

• INVX ประเมิน Downside ของ SET Index ประมาณ 20 จุด อ้างอิงการลดลงของ GDP ป� 2026 ราว 0.2% หากตลาดปรับตัวลงมามากกว่าระดับ
ดังกล่าว ประเมินว่าเป�นโอกาสเก็งกําไรกลุ่มท่ีคาดได้ประโยน์จากการไหลเข้าของสินค้าจนีในช่วงส้ัน WHA FTREIT, กลุ่มนิคมในระยะกลาง WHA 
AMATA และเป�นโอกาสสะสมกลุ่มท่ีมีรายได้ภายในประเทศ รวมถึงหุน้กลุ่ม REIT ได้แก่ CPALL BJC DIF LHHOTEL และกลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากดอกเบี้ย
ขาลง แนะนํา GPSC TRUE AP

INVX ประเมินผลกระทบหากสหรฐัขึ้นภาษีสินค้านําเข้าจากจนีอีก 100% จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยโดย GDP ป� 2026 คาดลดลง 0.2% เหลือ 1.2% 
ด้านผลกระทบต่อ SET Index จากจติวิทยาเชงิลบไม่มาก แม้ตลาดหุน้สหรฐัจะปรบัลงแรง ส่วนหนึ่งเป�นผลจากการการขายทํากําไร จาก valuation ตึงตัว 
ส่วนไทยติดลบ  YTD โดยคาดผลกระทบต่อตลาดระยะส้ันราว 20 จุด หรอื มีแนวรบัทางเทคนิคท่ีระดับ 1270/1230 การอ่อนตัวของตลาดมองเป�นโอกาส
เก็งกําไรกลุ่มท่ีอาจได้รบัผลบวกจากโอกาสยา้ยฐานการผลิตเพ่ิมขึ้น  ได้แก่ นิคม และคลังสินค้า ขณะท่ีหลีกเล่ียงกลุ่มท่ีมีความเส่ียงถูกกระทบจากการเข้า
มาแข่งของสินค้าจนีเพ่ิมขึ้น (ป�โตรเคมี อิเล็กทรอนิกส์ และยานยนต์), กลุ่มท่ีอ่อนไหวกับเศรษฐกิจ (ธนาคาร การเงนิ และท่องเท่ียว) ท้ังนี้แนะนําติดตาม
ความคืบหน้าของประเด็นความขัดแย้งดังกล่าวต่อเนื่อง โดยล่าสุดมีทิศทางท่ีดีขึ้น อย่างไรก็ตามความผันผวนของตลาดหุน้โลกในระยะถัดไปมีโอกาส
เพ่ิมขึ้น
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INVX's Global-5  Quarterly GDP growth Proj. 
(Sep'25, % YoY)

INVX Global GDP Forecast (Sep 2025) ผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ: หากการเจรจาทางการค้าล้มเหลวและประธานาธบิดี
ทรมัป�เดินหนา้ขึ้นภาษีสินค้าจนี 100% จรงิ เราประเมิน เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโน้มหดตัว
ในไตรมาส 4/2025 จากท่ีคาดว่าจะขยายตัว 0.4% และในป� 2026 คาดว่าจะเติบโตเพียง 
0.9% (จาก 1.4% เดิม) โดยการประเมินนี้ยงั ต�ากว่าหลายสํานัก เชน่ Tax Foundation, 
Deloitte และ J.P. Morgan ท่ีคาดการสูญเสีย GDP 0.8–1% และผลกระทบต่อครวัเรอืน
เฉล่ียเพ่ิมภาระภาษีป�ละ 1,300–1,600 ดอลลาร ์ส่งผลใหอั้ตราว่างงานเพ่ิมขึ้นสู่ 5% 
ภายในป� 2027
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจนี: จนีแม้ได้รบัผลกระทบโดยตรงจากการเก็บภาษี แต่
เศรษฐกิจยงัคงเติบโตได้ราว 4.4% ในป� 2025 และชะลอลง 3.8% ในป� 2026 (จาก 
4.0% เดิม) เนื่องจากรฐับาลมีมาตรการขับเคล่ือนเศรษฐกิจขนาดใหญ่ เชน่ ออก
พันธบตัรรฐับาล 1 ล้านล้านหยวน ลดดอกเบีย้ และกระตุ้นการบรโิภคภายในประเทศ 
พรอ้มกระจายตลาดส่งออกไปประเทศอ่ืนในภมูิภาค
เศรษฐกิจไทยและภมูิภาค: Goldman Sachs ประเมินว่า GDP จนีท่ีลดลง 1% จะฉดุ
เศรษฐกิจเอเชยีตะวันออกลง 0.3% ขณะท่ีไทยป�นี้ยงัพยุงได้ด้วยมาตรการ “คนละครึ่ง 
Plus” คาด GDP ป� 2025 โต 1.8–2% แต่ป� 2026 มี Downside เหลือ 1.2% จาก
ผลกระทบทางอ้อม เชน่ แรงกดดันต่ออุตสาหกรรมส่ิงทอ อิเล็กทรอนิกส์ และ EV โดย
แนวทางรบัมือคือสรา้งหว่งโซผ่ลิตครบวงจร หาตลาดใหม่ และกระตุ้นบรโิภคในประเทศ

03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 03/2026 06/2026 09/2026 12/2026 yr 2023 yr 2024 yr 2025f yr 2026f
US 3.1 3.0 2.5 2.9 2.0 2.1 0.6 0.4 0.6 1.3 1.6 2.1 2.5 2.9 1.3 1.4
EZ 0.6 0.8 1.0 1.3 1.5 1.4 0.3 0.1 0.2 0.8 1.1 1.5 0.5 0.9 0.8 0.9
CN 5.3 4.7 4.6 5.4 5.4 5.2 3.8 3.2 3.8 3.8 4.0 4.4 5.2 5.0 4.4 4.0
JP -0.9 -0.5 0.7 1.4 1.8 1.2 0.5 0.1 0.5 0.4 0.7 0.8 1.9 0.2 0.9 0.6
Thai 1.6 2.3 2.9 3.4 3.2 2.8 1.0 0.1 0.4 0.6 1.6 2.9 1.9 2.5 1.8 1.4
Avg. 5 1.9 2.1 2.3 2.9 2.8 2.5 1.2 0.8 1.1 1.4 1.8 2.3 2.4 2.3 1.8 1.7

Actual Forecast

INVX New Global GDP Proj. (Sep 2025)

Source: CEIC, INVX

ทรมัป�ประกาศภาษี 100% เพ่ิมบนสินค้าจนี ผลต่อเศรษฐกิจสหรฐั จนี และไทย
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1. กลุ่มท่ี “ได้รบัผลบวก”

- กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม (WHA, FTREIT, AMATA) คาดได้อานิสงส์จากสินค้าส่งออกจากจนีท่ีทะลักเข้ามาท่ีไทยในแงข่องการจดัเก็บใน

โกดังระยะส้ัน หนุนรายได้ค่าเชา่–คลังสินค้า โดยเฉพาะ WHA FTREIT ส่วน AMATA อาจได้เพ่ิมในระยะกลางจากฐานการผลิตใหม่ในไทย

2. กลุ่มท่ี “ได้รบัผลลบจากสินค้าจนีท่ีทะลักเขา้มาแขง่ขนัมากขึ้น”

- กลุ่มป�โตรเคมี (IVL, PTTGC) สินค้าจากจนีไม่สามารถส่งเข้าไปสหรฐัฯ จะเข้ามาแข่งในตลาดเอเชยีมากขึ้น ขณะท่ีมีต้นทนุการผลิตต�ากว่า

- กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ (DELTA, HANA, KCE) คาดว่าจะมีสินค้าท่ีผลิตเหมือนหรอืใกล้เคียงกับไทย หรอืว่าในลักษณะวัตถดิุบก่ึงสําเรจ็รูป

ทะลักมาจากจนี เพ่ือติดฉลากใหม่และส่งออกต่อไปสหรฐั 

- กลุ่มยานยนต์ (AH, SAT, STANLY) ได้รบัผลกระทบจากการระบายสินค้าในตลาดอ่ืนท่ีไม่สามารถส่งออกไปสหรฐัได้รวมถึงไทย

3. กลุ่มบรกิาร–การบรโิภคท่ี “อ่อนไหวต่อเศรษฐกิจ”

- กลุ่มธนาคาร (KBANK, KTB, BAY, TTB) คุณภาพสินเชื่อ SME อาจแยล่งจากการส่งออกชะลอ แต่ BBL ได้แรงหนุนจากธุรกิจใน 

ASEAN จากโอกาสการยา้ยฐานการผลิตมา ASEAN

- กลุ่มสินเชื่อรายยอ่ย (MTC, TIDLOR) ความเส่ียงคุณภาพสินทรพัยเ์พ่ิมขึ้น จากผลกระทบทางเศรษฐกิจทางอ้อม

- กลุ่มท่องเท่ียว (AAV, AOT, CENTEL, MINT ฯลฯ) และ การแพทย ์(BCH, BDMS, BH) ชะลอตามภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีกดดันการ

เดินทางและผู้ป�วยต่างชาติ

ประเมนิกลุ่มท่ีได้รบัผลกระทบจาก สหรฐัขึ้นภาษีจนีแบง่เป�น 3 กลุ่มหลัก
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กลุ่มท่ีได้รบัผลกระทบ หุน้ท่ีได้รบัผลกระทบ มุมมองผลกระทบต่อผลประกอบการ

กลุ่มนิคมฯ WHA FTREIT AMATA (+) ในเบื้องต้นคาดการทะลักออกของสินค้าจนีในชว่งส้ันจะส่งผลบวกต่อกลุ่มโกดังสินค้า ในการรองรบัและจดัเก็บ มองบวกต่อ 
WHA FTREIT สําหรบัการยา้ยฐานการผลิตในระยะกลาง คาดส่งผลบวกต่อกลุ่มนิคม คือ WHA AMATA อยา่งไรก็ตามไทยต้อง
เพ่ิมในส่วนของ local content เพ่ือรองรบัเกณฑ์ที่อาจมปีระกาศในอนาคตเรื่อง Transshipment

กลุ่มป�โตรเคม ี IVL PTTGC (-) สินค้าจากจนีที่ไมส่ามารถส่งเขา้ไปสหรฐัฯ จะเขา้มาแขง่ในประเทศในเอเชยีมากขึ้น ขณะที่มต้ีนทนุการผลิตต�ากว่า เนื่องจากกําลัง
การผลิตใหม่

กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ DELTA HANA KCE

(-) ระยะส้ันคาดว่าจะมสิีนค้าที่ผลิตเหมอืน หรอืใกล้เคียงกับไทย หรอืว่าในลักษณะวัตถดิุบกึ่งสําเรจ็รูป ทะลักมาจากจนี เพ่ือติดฉลาก
ใหมแ่ละส่งออกต่อไปสหรฐั อาทิ Power supply transformer inverter (สินค้า DELTA) เพ่ือหลีกเล่ียงภาษี รวมถึง PCB (KCE) 
และ PCBA (HANA) ที่จนีมกํีาลังการผลิตส่วนเกินมาก หากส่งไป US ไมไ่ด้ก็จะส่งมาขายกดราคาที่ Europe/ASEAN แทน รวมถึง
ในระยะกลางหากจนีมาต้ังโรงงานในไทยมากขึ้นจะกระทบในแงคู่่แขง่ทีจ่ะเพ่ิมขึ้น หากเกณฑ์ Transshipment ยงัไมช่ดัเจน 

กลุ่มยานยนต์ AH SAT STANLY (-) คาดสินค้าประเภทรถยนต์ไฟฟ�าจะต้องหาตลาดอื่นในการระบายสินค้าอาจรวมประเทศไทย ซึ่งจะสรา้งผลกระทบเชงิลบต่อตลาด
รถยนต์ในประเทศในแงข่องการแขง่ขนัราคาและราคารถมอืสอง ตลอดจนถึงการผลิตรถยนต์รวม โดยหุน้กลุ่มยานยนต์มลีกูค้า
หลักคือค่ายรถยนต์ญี่ปุ�น

กลุ่มธนาคาร KBANK KTB BAY TTB 
BBL

(-) ความเส่ียงคณุภาพสินทรพัยเ์พ่ิมขึ้น จาก SME ที่ได้รบัจากสินค้าที่ทะลักจากจนีที่ส่งออกไปสหรฐัไมไ่ด้ 
(+) BBL ได้รบัผลกระทบทางอ้อมต่ออัตราการเติบโตของสินเชื่อ จากโอกาสการยา้ยฐานการผลิตมา ASEAN

กลุ่ม Finance MTC TIDLOR (-) ความเส่ียงคณุภาพสินทรพัยเ์พ่ิมขึ้น จากผลกระทบทางเศรษฐกิจทางอ้อม

กลุ่มท่องเที่ยว AAV AOT AWC 
CENTEL ERW MINT (-) ผลกระทบทางเศรษฐกิจทางอ้อม ทําใหค้วามต้องการเดินทางท่องเที่ยวลดลง

กลุ่มการแพทย์ BCH BDMS BH CHG (-) ผลกระทบทางเศรษฐกิจทางอ้อม อาจทําใหผู้้ป�วยชาวต่างชาติชะลอการรกัษา

Source:  InnovestX Research

มุมมองหุน้ท่ีคาดได้รบัผลกระทบจากสหรฐัขึ้นภาษีจนี 100% หรอืจนีขึ้นภาษีโต้กลับรอบใหม่
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ระดับ SET Index ท่ีคาดว่าจะสามารถรองรบัการปรบัตัวลงจากความเส่ียงภาษีได้

INVX ประเมินผลกระทบหากสหรัฐขึ้นภาษีสินค้านําเข้าจากจนีอีก 100% จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยโดย GDP ป� 2026 จะลดลง 0.2% เหลือ 1.2% 
โดยผลกระทบต่อ SET Index จากจติวิทยาเชงิลบไม่มาก แม้ตลาดหุน้สหรัฐจะปรับลงแรง แต่ส่วนหนึ่งเป�นผลจากการการขายทํากําไรจาก valuation ตึง
ตัว ส่วนไทยติดลบ  YTD โดยคาดผลกระทบต่อตลาดระยะส้ันราว 20 จุด หรือ มีแนวรับทางเทคนิคท่ี 1270/1230 หากปรับลดลงต�ากว่าเป�นโอกาส การ
อ่อนตัวของตลาดมองเป�นโอกาสเก็งกําไร กลุ่มท่ีอาจได้รบัผลบวกจากโอกาสยา้ยฐานการผลิตเพ่ิมขึ้น  ได้แก่ นิคม และคลังสินค้า ขณะท่ีหลีกเล่ียงกลุ่มท่ี
มีความเส่ียงถูกกระทบจากการเข้ามาแข่งของสินค้าจนีเพ่ิมขึ้น (ป�โตรเคมี อิเล็กทรอนิกส์ และยานยนต์), กลุ่มท่ีอ่อนไหวกับเศรษฐกิจ (ธนาคาร การเงนิ 
และท่องเท่ียว) ท้ังนี้แนะนําติดตามความคืบหน้าของประเด็นความขัดแย้งดังกล่าวต่อเนื่อง โดยล่าสุดมีทิศทางท่ีดีขึ้น หลัง 2 ประเทศยังมองเหน็โอกาสใน
การเจรจา

Source:  SETSMART, InnovestX Research
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P/E band - SET Index is trading near 1SD below long term 
average Implied SET Index

(FY26)
1,750

1,600

1,450

1,300

1,150

+2SD : 18.4x

+1SD : 16.8x

10Y Avg : 15.3x

-1SD : 13.7x

-2SD : 12.1x

ระดับ PE ท่ี 12 เท่าสามารถรองรบัวิกฤตในอดีตท่ีผา่นมาได้ • โดยกรณีเลวร้ายท่ีผ่านมา PE ท่ี 12 เท่า สามารถรองรับการปรับตัวลง
วิกฤตในอดีตได้ ทําใหท่ี้ระดับ PE ท่ี 12 เท่าของกําไรป� 2026 หรือ 1150 
จุด เชื่อว่าจะเป�นกรณีเลวร้ายสุดและยังสามารถรองรับการปรับตัวลง
ของตลาดได้ 

• ท้ังนี้กลยุทธ์ลงทุนสําหรับนักลงทุนท่ีรับความเส่ียงได้ แนะนําหาจังหวะ
ซื้อสะสม 1) กลุ่มท่ีมีรายได้ภายในประเทศเป�นหลักท่ีต้านทานความผัน
ผวนของเศรษฐกิจโลกได้ รวมถึงหุน้กลุ่ม REIT ได้แก่ CPALL BJC DIF 
LHHOTEL 2) หุน้กลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาลง แนะนํา GPSC 
TRUE AP 3) หุน้กลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากการทะลักของสินค้าจนีในชว่งส้ัน
บวกต่อกลุ่มโกดังสินค้า WHA FTREIT และกลุ่มนิคมในระยะกลางอย่าง 
WHA AMATA



ธมีการลงทนุ หลังสหรฐัประกาศขึ้นภาษีนําเขา้จนีอีก 100%

*หมายเหต ุ: ใชร้าคาเป�าหมาย Consensus และไม่ได้อยู่ภายใต้ Coverage ของ INVX
Source:  InnovestX Research

นกัลงทนุท่ีรบัความเส่ียงได้ : ธมีหุน้กลุ่มท่ีมรีายได้ภายในประเทศเป�นหลักท่ีต้านทานความผันผวนของเศรษฐกิจโลกได้ รวมถึงหุน้กลุ่ม REIT 

นกัลงทนุท่ีรบัความเส่ียงได้ : ธมีหุน้ท่ีคาดได้อานสิงส์จากดอกเบีย้ขาลง

นกัลงทนุท่ีรบัความเส่ียงได้สูง : ธมีหุน้ท่ีคาดได้อานสิงส์จากการทะลักของสินค้าจนีในชว่งส้ันและกลุ่มนคิมในระยะกลางหลักทรพัย์ Target 
Price (Bt.)

SET ESG 
Rating

Core EPS (Bt.) Core EPS Growth (%YoY) Core PER (เท่า) PBV (เท่า) Div. Yield
2024 2025F 2024 2025F 2025F Band 2025F Band 2024 2025F

AMATA 23.20 AAA 2.16 2.32 31.7 7.4 6.56 -2SD 0.77 Below -2SD 7.0% 5.1%
WHA 4.70 AAA 0.29 0.33 (1) 12 11.2 -2SD 1.48 -1SD 5.21 5.82
FTREIT 12.60 - 0.78 0.83 (4) 6 12.4 -1SD 0.94 -1SD 7.26 7.39

หลักทรพัย์ Target 
Price (Bt.)

SET ESG 
Rating

Core EPS (Bt.) Core EPS Growth (%YoY) Core PER (เท่า) PBV (เท่า) Div. Yield
2024 2025F 2024 2025F 2025F Band 2025F Band 2024 2025F

GPSC 43.50 AAA 1.53 1.81 26 18 22.8 -1SD 39.2 -2SD 2.18 3.15
TRUE 16.00 - 0.27 0.51 n.m. 85 21.7 -2SD 2.5 +1SD 0.00 2.19
AP 10.50 AA 1.60 1.48 (17) (8) 5.9 +2SD 14.8 -1SD 6.42 5.94

หลักทรพัย์ Target 
Price (Bt.)

SET ESG 
Rating

Core EPS (Bt.) Core EPS Growth (%YoY) Core PER (เท่า) PBV (เท่า) Div. Yield
2024 2025F 2024 2025F 2025F Band 2025F Band 2024 2025F

BJC 22.00 AA 1.15 1.23 (5) 7 16.5 -2SD 0.63 -2SD 3.51 3.64
CPALL 63.00 AAA 2.76 3.17 39 15 15.3 -2SD 3.03 Below -2SD 2.78 3.26
DIF 10.00 - 1.10 1.11 (2) 1 8.2 -1SD 0.59 +2SD 9.77 9.66
LHHOTEL 14.00 - 1.71 1.53 8 (11) 8.2 +2SD 0.95 +2SD 10.66 8.79
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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 ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, 
BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, 
EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, 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, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, 
KCE, KCG, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, 
NYT, OCC, OR, ORI, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, 
SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, 
STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, 
TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, 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.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

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
24CS, 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, 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, BSRC, 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, 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, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, 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, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, 
NNCL, NOVA, NPK, 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, PSG, PSP, PTL, 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, 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, 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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