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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ ป�ดในแดนบวก ทําสถิติสูงสุดอีกครัง้ โดยมแีรงหนนุจาก ความหวังขอ้ตกลงสหรฐัฯ-อิหรา่น รวมไปถึงแรงส่งจากหุน้กลุ่มซอฟต์แวรแ์ละ

เทคโนโลย ีนอกจากนีตั้วเลขเงนิเฟ�อ PCE ออกมาต�ากว่าคาดเล็กนอ้ย ลดแรงกดดันในการเงนิดอกเบีย้

• IBM ทุ่มหมื่นล้านดอลลารช์คูวอนตัมคอมพิวเตอรแ์ละจบัมอืรฐับาลตั้งโรงงานชปิ เรง่ส่งมอบระบบไรข้อ้ผดิพลาดป� 2029 สะท้อนกลยุทธค์มุต้นน�าเพ่ือครอง

ตลาดพาณชิย ์แมอุ้ตสาหกรรมยงัอยูใ่นชว่งเริม่ต้นและไม ่Mass Market โดยมองบวกต่อหุน้ใหญท่ี่มคีวามสามารถทางการแขง่ขนัสูงมากกว่า

• SNPS และ ADSK เผยงบโตดีกว่าคาดหนนุด้วยรายได้กลุ่มออกแบบชปิ AI และงานวิศวกรรมโครงสรา้ง พรอ้มปรบั Guidance ท้ังป�เพ่ิมขึ้น สะท้อนโมเดล

ธุรกิจแขง็แกรง่ แมร้าคาหุน้ระยะส้ันจะถกูกดดันชัว่คราวจากคา่ใชจ้า่ยดีล M&A โดยมองบวกต่อสองผูนํ้าท่ีมรีายได้ประจาํและอัตรากําไรสูงเกือบ 40% มากกว่า

• DELL เผยงบ 1Q27 โตแกรง่หนนุด้วยรายได้เซริฟ์เวอร์ AI พุ่ง 757% YoY พรอ้มปรบัเพ่ิมเป�าหมายรายได้ท้ังป�จาก Backlog ท่ีหนาแนน่ สะท้อนอานสิงส์ความ

ต้องการโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI โลกท่ีแกรง่ ด้วยภาพนีทํ้าใหเ้รามองบวกต่อแนวโนม้ระยะส้ัน-ยาว

• งบค้าปลีกสหรฐัฯ แกรง่ COST เผยยอดขายสาขาเดิมโต 9.8% หนนุจากน�ามนัประหยดั ด้าน BBY พลิกโต 2% จากหมวดไอทีเกมมิง่ ส่วน DLTR ได้แรงหนนุจาก

ยอดซื้อต่อครัง้ท่ีเพ่ิมขึ้น สะท้อนพฤติกรรมเนน้ความคุ้มคา่ เรายงับวกต่อหุน้ท่ีมคีวามได้เปรยีบเชงิโครงสรา้งอยา่ง WMT และ COST

• Waymo จบัมอื Zeekr พัฒนารถ Ojai มุง่ขยาย Fleet หนเหนอื Tesla ท่ีม ีFleet ตามหลังกว่า 13 เท่า ด้าน Uber เพ่ิมสัดส่วนใน Delivery Hero หวังขยาย

แพลตฟอรม์ มองเชงิกลยุทธ ์Waymo ได้เปรยีบด้านการสรา้งรายได้เรว็กว่า TSLA ขณะท่ีเรายงับวกต่อ UBER จากขอ้ได้เปรยีบเชงิสเกล

• Nio เป�ดตัว ES9 SUV ไฟฟ�าขนาดใหญ ่ใชก้ลยุทธร์าคาท่ีดดัุนรวมถึงระบบสลับแบตเตอรีช่ว่ยกระตุ้น Demand ระยะส้ัน ทว่าตลาดยงัเส่ียงเผชญิสงครามราคา

ท่ีรุนแรง จงึคงมุมมองบวกต่อกลุม่ต้นน�าท่ีมมีารจ์ิน้มัน่คงกว่าอยา่ง CATL (CATL23) และ Horizon Robotics (HORIZON23) 
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บทสรุป
• งบ 1Q26 กลุ่ม EV จนีกําไรต�ากว่าคาดจากสงครามราคา LI มารจ์ิน้หดเหลือ 7.9% สวนทาง XPEV ท่ีมารจ์ิน้โตแตะ 20.6% จากโครงสรา้งผลิตภณัฑ์ มอง

ผูผ้ลิตยงัเผชญิแรงกดดันราคาและเทคโนโลย ีจงึมองบวกต่อกลุ่มต้นน�าอยา่ง CATL (CATL23) และ Horizon Robotics (HORIZON23) มากกว่า

• BYD เป�ดตัวชปิ 4 นาโนเมตรและเรง่ขยายระบบชว่ยขบัอัตโนมติัสู่รถตลาดมวลชน สะท้อนกลยุทธย์กระดับเทคโนโลยเีพ่ือรกัษาส่วนแบง่ตลาด แมก้ลุ่ม EV จนียงั

เผชญิสงครามราคา โดยมองบวกต่อผูไ้ด้ประโยชนจ์ากเทคโนโลยยีานยนต์ เชน่ CATL (CATL23) และ Horizon Robotics (HORIZON23) มากกว่า

• Kingsoft (KINGSOFT23) รายงานงบ 1Q26 ดีกว่าคาดจาก WPS Office ท่ีเติบโตแรงตามกระแส AI และการใชซ้อฟต์แวรใ์นประเทศทดแทนต่างชาติ แม้

ธุรกิจเกมยงัอ่อนแอ โดยระยะกลางยงัมองบวกต่อ WPS 365 และ AI Agent แต่ระยะส้ันกําไรหลักยงัถกูกดดันจากธุรกิจเกมท่ีฟ�้ นตัวชา้

• MiniMax มรีายได้และฐานลกูคา้เติบโตอยา่งก้าวกระโดดจากความสําเรจ็ของโมเดล AI รุน่ใหม ่สะท้อนแรงส่งของอุตสาหกรรม AI จนีและหนนุ Sentiment ต่อ

หุน้กลุ่ม AI อยา่ง MiniMax และ Zhipu (ZAI23) แมย้งัต้องเผชญิขอ้จาํกัดด้านเทคโนโลยแีละกําลังประมวลผลเมื่อเทียบกับผูนํ้าในสหรฐัฯ ก็ตาม

• Wiwynn เตือนว่าการลงทนุ AI ของบรษัิทเทคโนโลยรีายใหญกํ่าลังทําใหช้ิน้ส่วนศูนยข์อ้มูลตึงตัวและต้นทนุสูงขึ้น สะท้อนดีมานด์ AI ท่ียงัแขง็แกรง่ในอีกหลาย

ป�ขา้งหนา้ เป�นบวกต่อ NVIDIA ผูผ้ลิตเซริฟ์เวอร์ AI และกลุ่มโครงสรา้งพ้ืนฐานไฟฟ�าสําหรบัศูนยข์อ้มูล แมอ้าจเผชญิขอ้จาํกัดด้านอุปทานในระยะส้ันก็ตาม



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 28 พฤษภาคม 2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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IBM เดิมพันครัง้ใหญ่ในเทคฯคอมพิวเตอรค์วอนตัม
1. ทุ่มงบ 10,000 ล้านดอลลาร:์ อัดฉีดเงนิทนุระยะยาว 5 ป� ท้ังในด้าน R&D, 

ขยายการผลิต และการซื้อกิจการ เพ่ือเรง่ความเป�นผูน้ําธุรกิจ

2. ไรข้อ้ผิดพลาดภายในป� 2029: เรง่พัฒนาโครงการ Starling มุ่งสรา้ง

คอมพิวเตอรค์วอนตัมท่ีเสถียรและไรข้้อผดิพลาดเพ่ือใชใ้นเชงิพาณิชย์

3. คมุต้นน�า-สรา้งโรงงานชปิเอง: จบัมือรฐับาลสหรฐัฯ สรา้งโรงงาน Anderon 

เพ่ือผลิตชปิควอนตัมเฉพาะทางในประเทศ เน้นความมั่นคงระดับชาติและ

ควบคุมหว่งโซอุ่ปทานฝ�่ งฮารด์แวร์

4. ครองตลาดและระบบนเิวศน:์ เตรยีมส่งมอบระบบควอนตัมผา่นคลาวด์กว่า 

90 ระบบ พรอ้มพันธมิตรกว่า 325 แหง่ในกลุ่มยา เคมี และการเงนิ

• ตลาดตอบสนองเชงิบวกต่อ IBM และ กลุ่ม Pure-play Quantum เชน่ IonQ, 

D-Wave, Rigetti และ Infleqtion

• เรามองว่าการลงทนุในกลุ่มควอนตัมในป�จจุบนัยงัเรว็เกินไปท่ีจะระบุผูช้นะได้

อยา่งชดัเจน เนื่องจากอุตสาหกรรมยงัอยูใ่นชว่งเริม่ต้นและยงัไม่เข้าสู่ตลาด

Mass Market ดังนั้น กลยุทธก์ารลงทนุในกลุ่มนี้ เราจงึแนะนําใหเ้น้นหุน้ของ

บรษัิทขนาดใหญ่ท่ีมีความสามารถทางการแข่งขันสูง มีกระแสเงนิสดแข็งแกรง่ 

และมีเงนิทนุมากพอท่ีจะรองรบัความเส่ียงในระยะยาวแขง่ขัน
5

200

220

240

260

280

300

320

340

IBM’s Last Price

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team



DELL เผยงบและแนวโน้มโตแกรง่
• Dell Technologies (DELL) เผยงบ 1Q27 ดีกว่าคาดและสรา้งสถิติสูงสุดใหม่ 

โดยรายได้รวม +88% YoY แตะ 43.84 พันล้านดอลลาร ์และ Non-GAAP EPS 

+214% YoY อยูท่ี่ 4.86 ดอลลาร ์

• งบมีแรงหนุนหลักมาจากกลุ่ม Infrastructure Solutions (ISG) ท่ีรายได้พุ่ง 

+181% YoY แตะ 29.0 พันล้านดอลลาร ์(คิดเป�นสัดส่วน 66% ของรายได้รวม) 

• รายได้จาก AI-Optimized Servers เติบโตแบบก้าวกระโดดถึง +757% YoY สู่

ระดับ 16.1 พันล้านดอลลาร ์

• ภาพรวมแนวโน้มการเติบโตดี หลัง 1) ใหค้าดการณ์ไตรมาส 2 เติบโตแข็งแกรง่

ต่อเนื่อง (คาดรายได้อยูท่ี่ 44.0 - 45.0 พันล้านดอลลาร ์ดีกว่าตลาดคาดมาก) 

2) ปรบัเพ่ิมเป�าหมายรายได้ป� 27 ขึ้นสู่ระดับ 167 พันล้านดอลลาร ์พรอ้มปรบั

เพ่ิมเป�าหมายรายได้เซริฟ์เวอร์ AI ท้ังป�ขึ้นเป�น 60 พันล้านดอลลาร ์จากยอด

จองซื้อ (AI Orders) ท่ียงัคงเข้ามาอยา่งหนาแน่นและส่งผลใหม้ี AI Backlog 

สูงถึง 51.3 พันล้านดอลลาร ์

• ระยะส้ัน ด้วยภาพงบและแนวโน้มท่ีโตแกรง่ ทําใหเ้ราเชื่อว่าจะยงัเป�นป�จจยั

สนับสนุนใหร้าคาหุน้ปรบัตัวต่อได้ ขณะท่ีระยะยาว มีแนวโน้มเติบโตจากการเป�น

หนึ่งในผู้นาํธุรกิจโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI 
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กลุ่ม EDA เผยงบและแนวโน้มโตดี

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Autodesk (ADSK) เผยงบ 1Q27 ดีกว่าคาด โดยรายได้รวม +18% YoY แตะ 

1.934 พันล้านดอลลาร ์และ Non-GAAP EPS อยูท่ี่ 2.99 ดอลลาร ์

• งบมีแรงหนุนหลักมาจากกลุ่ม AECO (งานสถาป�ตยแ์ละก่อสรา้ง) ท่ีรายได้พุ่ง 

+20% YoY แตะ 970 ล้านดอลลาร ์(สัดส่วน 50% ของรายได้ท้ังหมด) 

• ภาพรวมแนวโน้มเติบโตดีหลัง 1) ปรบัเพ่ิมคาดการณ์ป� 2027 ขึ้น 2) ประกาศเข้า

ซื้อกิจการ MaintainX เพ่ือรุกตลาดซอฟต์แวรแ์ละระบบ Digital Twin 

• Synopsys (SNPS) เผยงบ 2Q26 ดีกว่าคาด โดยรายได้รวม +41.9% YoY 

แตะ $2.27bn มีแรงหนุนจากกลุ่ม EDA และ Design IP หลังเทคฯใหญ่ท่ัวโลก

พัฒนาชปิ AI และระบบประมวลผลประสิทธภิาพสูง (AI HPC) ของตัวเอง 

• ภาพรวมแนวโน้มเติบโตดี หลัง 1) คาดการณ์ไตรมาส 3 โตต่อเนื่อง 2) การควบ

รวมกับ Ansys ราบรื่นและมีเทคฯใหม่อยา่ง Multiphysics Fusion และ 

Agentic AI ท่ีชว่ยเรง่ความเรว็ในการออกแบบชปิขึ้น 3 เท่า 

• ผลประกอบการของ Autodesk และ Synopsys สะท้อนอยา่งชดัเจนว่า กระแส 

AI Infrastructure และ Physical AI"ได้ขยายตัวจากการพัฒนาโครงสรา้ง

พ้ืนฐานระดับล่าง (เชน่ ชปิและเซริฟ์เวอรข์อง NVDA, MRVL, DELL) เข้าสู่ 

ซอฟต์แวรต้์นน�าเพ่ืองานวิศวกรรมอยา่งเต็มรูปแบบ ซึ่งภาพนี้ทําใหเ้ราเชื่อว่าจะ

ยงัเป�นป�จจยับวกท่ีสนับสนุนราคาหุน้ SNPS และ ADSK7
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กลุ่มค้าปลีกสหรฐัฯ ชีใ้หเ้หน็ว่าผู้บรโิภคเนน้ความคุ้มค่าสูงสุด
• งบไตรมาสล่าสุดกลุ่มค้าปลีกในสหรฐัฯ แสดงใหเ้หน็ถึงความยดืหยุน่และการปรบัตัว

ของผู้บรโิภคท่ามกลางแรงกดดันจากภาวะเงนิเฟ�อและราคาน�ามันท่ีปรบัตัวสูงขึ้น 

• โดย Costco Wholesale (COST) เผยงบดีกว่าคาด ด้วยยอดขายสาขาเดิมท่ีเติบโต

ถึง 9.8% หนุนจากความต้องการน�ามันราคาประหยดัของสถานีบรกิารในเครอื ซึ่งทบุ

สูงสุดเป�นประวัติการณ์ ควบคู่ไปกับการเติบโตของชอ่งทางดิจทัิลท่ี 21.5%

• ขณะเดียวกัน Best Buy (BBY) เผยงบดีกว่าคาด ยอดขายพลิกกลับมาเติบโตเหนือ

ความคาดหมายท่ี 2.0% โดยมีอานิสงส์สําคัญจากแรงซื้อในหมวดสินค้าความบนัเทิง

และการทํางาน เชน่ เกม คอมพิวเตอร ์และโทรศัพท์มอืถือ 

• ด้าน Dollar Tree (DLTR) แม้จะเผชญิกับจาํนวนของผูซ้ื้อท่ีลดลง 1.0% จากกําลังซื้อ

ท่ีหดตัวของกลุ่มลกูค้ารายได้ต�า แต่สามารถชดเชยได้ด้วยยอดซื้อเฉล่ียต่อครัง้ท่ี

เพ่ิมขึ้น 4.5% จากการรุกกลยุทธสิ์นค้าหลายระดับราคา และการขยายฐานสู่กลุ่ม

ผู้บรโิภคท่ีมีรายได้ระดับสูงท่ีหนัมาประหยดัมากขึ้น

• ภาพข้างต้นสะท้อนใหเ้หน็ถึง ผู้บรโิภคไม่ได้หยุดใชจ้า่ย แต่เปล่ียนพฤติกรรมไปมุ่งเน้น

ความคุ้มค่าสูงสุด เราจงึมองบวกต่อบรษัิทขนาดใหญ่ มีความได้เปรยีบเชงิโครงสรา้ง 

และฐานลกูค้าภกัดีอยา่ง WMT และ COST มากกว่าค้าปลีกอ่ืน ๆ
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Metrics Dollar Tree (DLTR) Best Buy (BBY) Costco Wholesale 
(COST)

งบดีกว่าคาดไหม? 
(EPS) ดีกว่าคาดมาก ดีกว่าคาด เป�นไปตามคาด

กําไรสุทธ ิ(YoY) เติบโต 38.1% เติบโต 11.3% เติบโต 15.2%

รายได้ (YoY) เติบโต 7.2% เติบโต 1.9% เติบโต 11.6%

ป�จจยับวกและลบ

(+) ป�จจยับวก: ยอดซื้อต่อ
ครัง้โต 4.5%, กลยุทธ์
สินค้าหลายระดับราคา

ได้รบัการตอบรบัดี

(+) ป�จจยับวก: ยอดขาย
กลุ่มเกมเพ่ิมแรง 38.1%, 

กลุ่มคอมพิวเตอรโ์ต
ต่อเนื่อง และได้อานสิงส์

จากเงนิคืนภาษีของ
ผู้บรโิภค

(+) ป�จจยับวก: ปรมิาณการ
ขายน�ามนัพทําสถิติสูงสุด
จากราคาน�ามนัท่ีถูกกว่า
คู่แขง่, ยอดขายดิจทัิลโต 

21.5%, กลุ่มอาหารสดโตดี 
และยา GLP-1 ชว่ยหนนุ

ธุรกิจฟารม์าซี

(-) ป�จจยัลบ: จาํนวนลูกค้า
ลดลง 1.0% จากแรง

กดดันด้านค่าครองชพี
ของลูกค้ารายได้ต�า

(-) ป�จจยัลบ: ยอดขาย
กลุ่มเครื่องใชไ้ฟฟ�าใน

บ้าน ยงัหดตัวหนกั 13.6%

(-) ป�จจยัลบ: อัตรากําไรค้า
ปลีกปกติลดลงเล็กนอ้ยจาก
การนาํกําไรไปลงทนุลดราคา

สินค้าชว่ยสมาชกิ

แนวโนม้ด้านรายได้
และกําไร ปรบัเพ่ิมเป�ากําไรท้ังป� คงเป�าหมายท้ังป�เดิม ไมไ่ด้ให ้Guidance เป�น

ตัวเลข

มุมมองผู้บรหิาร

• ลูกค้ารายได้ต�ายงั
เปราะบางและอ่อนไหวต่อ

ค่าน�ามนัท่ีแพงขึ้น จงึ
พยายามซื้อสินค้าขนาด

เล็กเพ่ือประหยดังบ

• ลูกค้ากังวลในการซื้อ
สินค้าชิน้ใหญ่

• สมาชกิมกีําลังซื้อแต่
คาดหวังสูงเรื่องความคุ้มค่า
และคณุภาพ พรอ้ม ย�าจุดยนื 
ลดราคาเป�นเจา้แรก และขึ้น

ราคาเป�นเจา้สุดท้าย

• เหน็ทิศทางบวกจากการ
ปรบัปรุงมาตรฐานรา้นค้า 
ท่ีชว่ยดึงดดูลูกค้าและลด

การสูญหายของสินค้า

• มัน่ใจในวัฏจกัรการ
อัพเกรดทีวี และ

คอมพิวเตอรส์เปกใหม่

• มอง AI Search เป�น
โอกาสครัง้ใหญ่ในการชว่ย
แสดงความคุ้มค่าใหลู้กค้า

เหน็ชดัเจน

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team



Waymo มกีอง Robotaxi สูงกว่า Tesla ถึง 13 เท่า
• Robotaxi ในสหรฐัอเมรกิากําลังเกิดการแขง่ขันเชงิโครงสรา้งและเทคโนโลยท่ีีเข้มขน้ 

• โดย Waymo. ประกาศจบัมือกับ Zeekr ในการพัฒนาและเตรยีมส่งมอบยานยนต์ไร้

คนขับรุน่ใหม่ภายใต้ชื่อ Ojai ซึ่งเป�นมินิแวนไฟฟ�า 4 ท่ีนั่งท่ีออกแบบมาเพ่ือการเป�น 

Robotaxi โดยเฉพาะ พรอ้มท้ังเริม่ส่งรถเข้าไปทําแผนท่ีดิจทัิลความละเอียดสูงในรฐั

เวอรจ์เินียเพ่ือเตรยีมความพรอ้มในการขยายบรกิารในอนาคต 

• ขณะท่ี Tesla มีรถยนต์ Robotaxi ท่ีใหบ้รกิารใน Texas เพียง 42 คัน ซึ่งตามหลัง 

Waymo ท่ีมีกองรถยนต์ไรค้นขับถึง 577 คัน หรอืคิดเป�นความหา่งถึงกว่า 13 เท่า 

สะท้อนใหเ้หน็ว่าการขยายขนาดฝงูบนิจรงิของ Tesla ยงัคงทําได้ต�ากว่าเป�าหมายเดิมท่ี

เคยต้ังไว้ค่อนข้างมาก 

• ด้าน Uber เพ่ิมสัดส่วนการถือหุน้ใน Delivery Hero SE เป�น 36.83% เพ่ือเรง่ขยาย

ขนาดแพลตฟอรม์ ซึ่งเราคาดว่าบรษัิทน่าจะหวังในการขยายธุรกิจ Robotaxi ด้วย

• ในเชงิกลยุทธก์ารลงทนุ เรามองว่าพัฒนาการท่ีจบัต้องได้ของ Waymo มีความ

ได้เปรยีบเชงิโครงสรา้งท่ีชดัเจนและมีโอกาสในการสรา้งรายได้เชงิพาณิชยจ์ากธุรกิจ

แหง่อนาคตนี้ได้รวดเรว็กว่า Tesla ขณะท่ี Uber ยงัคงเป�นแพลทฟอรม์ท่ีเรามองบวก

ต่อการขยายธุรกิจ Robotaxi มากท่ีสุดด้วยสเกลท่ีใหญ่ และพันธมิตรจาํนวนมาก
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บรษัิท ความเคล่ือนไหวล่าสุด

Waymo

• เป�ดตัว Ojai รถยนต์ไฟฟ�ามินิแวน 4 ท่ีนั่ง ซึ่งรว่มมือกับ 
Zeekr ออกแบบมาเพ่ือใชเ้ป�น Robotaxi โดยเฉพาะ ซึ่งจะเป�ด

ใหท้ดลองนัง่ฟรใีนซานฟรานซสิโก, โลสแอนเจลิส, ฟ�นิกซ์

• เริม่ส่งรถเข้าทําแผนท่ีแถบเวอรจ์เินยีตอนเหนอืดิจทัิลความ
ละเอียดสูงเพ่ือเตรยีมขยายบรกิารในอนาคต

Tesla

• จาํนวนฝูงบนิและการขยายบรกิารจรงิยังคงตามหลังคู่แข่ง มี
เพียง 42 คัน ท่ีจดทะเบยีนใชง้านในรฐัเท็กซสั (น้อยกว่า 

Waymo 13 เท่า)

• ต�ากว่าเป�าหมายเดิมท่ี Elon Musk เคยต้ังไว้ 500 คันในป� 
2025 ค่อนข้างมาก

Uber 
Technologies

• เพ่ิมสัดส่วนการถือหุน้ใน Delivery Hero แพลตฟอรม์จดัส่ง
อาหารของเยอรมน ีเพ่ือสรา้งความได้เปรยีบเชงิขนาด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team



หุน้ Nio ขึ้นแรง จากการเป�ดตัว ES9 รถ SUV ไฟฟ�าท่ีใหญ่ท่ีสุดในจนี 
• Nio เป�ดตัว SUV ไฟฟ�ารุน่เรอืธง ES9 ขนาด 6 ท่ีน่ัง ท่ีมีความยาวตัวถังถึง 5.4 

เมตร นับเป�นรถยนต์ SUV ไฟฟ�าท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุดในตลาดประเทศ

• ชูจุดเด่นด้านนวัตกรรมความสะดวกสบายระดับหรูหรา อาทิ หน้าจอคอนโซล

ขนาด 48 น้ิว ระบบความปลอดภยัและชว่ยขบัขีอั่จฉรยิะ และระยะทางการว่ิง

สูงสุด 620 กิโลเมตรต่อการชารจ์เต็ม 

• ท้ังน้ี Nio ได้ดําเนินกลยุทธก์ารต้ังราคาท่ีดุดันด้วยราคาเริม่ต้น 498,000 หยวน 

ซึ่งต�ากว่าราคาประเมินชว่งเป�ดจอง และยงัมีทางเลือกการส่ังซื้อผ่านระบบสมัคร

สมาชกิสลับแบตเตอรี ่(Battery-Swapping Subscription Plan) ท่ีลดราคาตัว

รถเหลือเพียง 390,000 หยวน ซึ่งเรามองว่าจะชว่ยกระตุ้นยอดขายในระยะส้ัน

• อยา่งไรก็ดี ตลาดรถยนต์ไฟฟ�าในจนียงัเผชญิการแขง่ขนัท่ีรุนแรง สะท้อนจาก

ราคาขายจรงิของรุน่ ES9 ท่ีต้องปรบัลดลงจากชว่งเป�ดจอง 

• ด้วยเหตุน้ี เรามองบวกต่อกลุ่มต้นน�า เชน่ ผู้ผลิตแบตเตอรีแ่ละระบบขบัขีอั่จฉรยิะ

มากกว่า เน่ืองจากมีความสามารถในการทํากําไรท่ีมั่นคงกว่าและเติบโตไปพรอ้ม

กับอุปสงค์ในตลาดโลก โดยหุน้เด่นในกลุ่มน้ี ได้แก่ CATL (CATL23) และ 

Horizon Robotics (HORIZON23)
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Source: Company Report, INVX Equity Strategy Team



Li Auto และ Xpeng งบต�ากว่าคาด ยงัแขง่ขนัด้านราคาท่ีรุนแรง
• งบ 1Q26 ของ Li Auto และ XPeng สะท้อนถึงภาวะการแขง่ขนัท่ีทวีความรุนแรง

และป�ญหาสงครามราคาในตลาดรถยนต์ไฟฟ�า โดยท้ังสองบรษัิทต่างรายงานผล

กําไรท่ีต�ากว่าคาดและเผชญิกับการขาดทนุสุทธท่ีิขยายตัวขึ้น 

• อยา่งไรก็ตาม โครงสรา้งอัตรากําไรของท้ังคู่กลับมคีวามแตกต่างกันอยา่งส้ินเชงิ 

• โดย Li Auto พลิกมาประสบผลขาดทนุสุทธริายไตรมาสสูงเป�นประวัติการณ ์ขณะท่ี

อัตรากําไรขัน้ต้นหดตัวรุนแรงเหลือเพียง 7.9% จากความจาํเป�นในการลดราคา และ

ส่งเสรมิผลิตภณัฑ์รุน่เก่ารวมถึงรุน่ราคาต�าอยา่ง L6 และ i6 

• ขณะท่ี XPeng แม้จะมียอดส่งมอบรถยนต์และรายรบัลดลง แต่มีอัตรากําไรขัน้ต้น

เพ่ิมสูงขึ้นท่ีระดับ 20.6% โดยได้รบัอานิสงส์จากการปรบัปรุงโครงสรา้งผลิตภัณฑ์ 

และการเติบโตของรายได้ส่วนแบง่การส่งออกท่ีมีมารจ์ิน้สูง 

• เรามองว่ากลุ่มรถยนต์ไฟฟ�าในจนี ไม่ได้มีแรงกดดันเพียงด้านราคา แต่ยงัรวมไปถึง

การพัฒนาเทคโนโลย ีแม้ว่า Xpeng สะท้อนภาพการรกัษาอัตรากําไรได้ดี แต่ BYD ยงั

มีความโดดเด่นกว่าในเทคโนโลย ีโดยเฉพาะแบตเตอรี ่และชปิ 4 นาโนเมตร เป�นต้น

• เรายงัมองบวกต่อกลุ่มต้นน�าอยา่งแบตเตอรี ่CATL (CATL23) และระบบขับขี่ 

Horizon Robotics (HORIZON23) มากกว่ากลุ่มผู้ผลิตรถยนต์ท่ีมีการแข่งขันสูง
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Metrics Li Auto (LI) XPeng (XPEV) 

งบดีกว่าคาดไหม? 
(EPS) ต�ากว่าคาด ต�ากว่าคาด

กําไรสุทธิ พลิกเป�นขาดทุน (ระดับต�าสุด
นับต้ังแต่ก่อต้ังบรษัิท) ขาดทุนเพ่ิมขึ้น

รายได้ หดตัวลง 11.4% YoY หดตัวลง 17.6% YoY

ป�จจยับวกและลบ

(+): ยอดส่งมอบรถยนต์ในไตรมาส 
1 ยังเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย 2.5% YoY 

และรุน่ใหม่อย่าง Li L9 มียอดจอง
ล่วงหน้าทะลุ 10,000 คัน

(-): สงครามราคาทําใหต้้องอัดฉีด
ส่วนลดเคลียรส์ต็อกรุน่เก่า

(+):อัตรากําไรขั้นต้นเพ่ิมขึ้น
แข็งแกรง่แตะ 20.6% และการขาย

รุน่มารจ์ิน้สูงอย่าง X9 MPV

(-):ตลาดโดยรวมชะลอตัวและการ
ลดเงนิอุดหนุนจากภาครฐัฉุดยอด

ส่งมอบรว่งลง 33.3% YoY

มุมมองผู้บรหิาร

- ม่ันใจในแผนการเป�ดตัว
ผลิตภณัฑ์ใหม่ท่ีจะทยอยออกมา

อย่างต่อเน่ือง 

- ยังคงเป�าหมายการเติบโตของ
ยอดขายท้ังป�ท่ี 20%

- คาดว่าการเป�ดตัวรถยนต์ใหม่อีก 
4 รุน่ในป�น้ี โดยเฉพาะรุน่เรอืธง
ใหม่อย่าง GX SUV จะชว่ยหนุน
การเติบโตของยอดขายได้อย่าง

รวดเรว็

- มุ่งม่ันการผลิต Robotaxi และ
หุน่ยนต์ฮิวแมนนอยด์เชงิ

พาณิชย์เพ่ือขับเคล่ือนรายได้
และกําไรในอนาคต 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team



BYD เป�ดตัวชปิ 4 นาโนเมตร หวังพลิกจากสงครามราคาไปสู่การแขง่ขนัด้านเทคโนโลย ี

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• BYD เป�ดตัวเทคโนโลยใีหม่หลายรายการ โดยจุดเด่นคือชปิ Xuanji A3 ขนาด 4 

นาโนเมตรสําหรบัระบบชว่ยขบัอัตโนมัติ ซึ่งบรษัิทระบุว่าใชพ้ลังงานน้อยกว่าชปิ

ใกล้เคียงราว 20% และจะเป�นแกนหลักของระบบคอมพิวเตอรก์ลางในรถยนต์ 

ครอบคลุมหอ้งโดยสารอัจฉรยิะ ระบบชว่ยขบั และระบบขบัเคล่ือนไฟฟ�า

• ท่าทีของผู้บรหิารสะท้อนว่า BYD ต้องการยกระดับรถตลาดมวลชนใหม้ี

เทคโนโลยใีกล้เคียงรถพรเีมียม โดยเตรยีมขยายระบบชว่ยขบั “God’s Eye” ไป

ยงัรถทุกรุน่ในจนี และนําระบบท่ีมี LiDAR ไปใชกั้บรถราคาจบัต้องได้

• ขณะท่ีแพ็กเกจชว่ยขบัขัน้สูงต้ังราคา 12,000 หยวน พรอ้มใหป้ระกัน 1 ป�

ครอบคลุมความเสียหายเมื่อระบบทํางาน บรษัิทมองว่ากฎหมายจนีอาจเป�ดทาง

ใหใ้ชง้านระบบขบัขีอั่ตโนมัติในวงกว้างมากขึ้นต้ังแต่ป� 2027 และ BYD ต้องการ

เตรยีมสินค้าใหพ้รอ้มก่อนถึงจุดน้ัน

• ภาพรวม BYD กําลัง เพ่ิมเทคโนโลยเีพ่ือรกัษาส่วนแบ่งตลาด ซึ่งอาจกดดัน

คู่แขง่ใหต้้องเรง่ลงทุนหรอืปรบัลดต้นทุนตาม อยา่งไรก็ดีกลุ่ม EV จนียงัถูก

กดดันจากสงครามราคาทําให ้margin อ่อนตัว ทําใหเ้รามองบวกต่อกลุ่ม 

แบตเตอรี ่CATL (CATL23) และระบบขบัขี ่Horizon Robotics 

(HORIZON23) มากกว่า12
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Kingsoft งบ 1Q26 ดีกว่าคาดจาก WPS แต่เกมยงัเป�นจุดกดดันหลัก

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Kingsoft รายงานรายได้ 1Q26 ท่ี เพ่ิมขึ้น 3.4% YoY และดีกว่าตลาดคาด โดย

แรงหนุนหลักมาจากธุรกิจ WPS Office ท่ีโต 24% YoY จากการใช ้AI ในงาน

เอกสาร การขยาย WPS 365 และความต้องการซอฟต์แวรจ์นีทดแทนต่างชาติ

• อยา่งไรก็ดี ธุรกิจเกมยงัอ่อนแอ รายได้ลดลง 22% YoY จากเกมเดิมท่ีชะลอตัว 

ทําใหกํ้าไรจากการดําเนินงานลดลง 34% ขณะท่ีกําไรสุทธพุ่ิง 284% เป�น 1.1 

พันล้านหยวน เพราะมีกําไรพิเศษจากเงนิลงทุนราว 1.9 พันล้านหยวน ไม่ใช่

กําไรหลักของธุรกิจ

• แนวโน้มจากผู้บรหิารยงัเน้น 2 ทาง คือ WPS จะเดินหน้าลงทุน AI, Agent, 

WPS 365 โดย WPS 365 ยงัเป�นตัวขบัเคล่ือนหลัก โดยผู้บรหิารระบุว่าบาง

กลุ่มยงัโตมากกว่า 60% จากการเจาะลูกค้าองค์กรและรฐัวิสาหกิจท้องถ่ินและ

ขยายตลาดต่างประเทศ ส่วนเกมจะเพ่ิมการลงทุนในเกมหลัก

• เรามีมุมมองบวกต่อระยะกลางของ Kingsoft (KINGSOFT23) จาก WPS 

Office ท่ีได้อานิสงส์จากกระแส AI และนโยบายจนีลดพ่ึงพาซอฟต์แวร์

ต่างชาติ แต่ระยะส้ันยงัมีความเส่ียงท่ีประมาณการกําไรอาจถูกปรบัลง เพราะ

ธุรกิจเกม Seasun ยงัฟ�้ นยากและไม่มีเกมใหม่ท่ีโดดเด่นมากพอ
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MiniMax รายได้เรง่ตัวก่อนเป�ดตัว M3 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• MiniMax เผยรายได้ประจาํต่อป�เพ่ิมขึ้นมากกว่า 2 เท่าในชว่ง 2 เดือน แตะอยา่งน้อย 

300 ล้านดอลลาร ์สูงกว่าท่ีบรษัิทคาดไว้ หลังรุน่ M2.7 ท่ีเป�ดตัวกลางเดือน มี.ค. 

ชว่ยดึงผู้ใชง้านและลกูค้าองค์กรเพ่ิมขึ้นอยา่งรวดเรว็ 

• ฐานลกูค้าองค์กรและนักพัฒนาท่ัวโลกทะล ุ1 ล้านราย เพ่ิมขึ้น 5 เท่าในครึ่งป� ขณะท่ี

ฐานผู้ใชง้านท่ัวโลกอยูท่ี่ราว 300 ล้านราย สะท้อนว่า AI จนียงัมีแรงเติบโตสูง

• ทิศทางของผู้บรหิารยงัเน้นลงทนุท่ี “ชัน้โมเดล” เป�นหลัก โดยระบุว่าโมเดลคือสินค้า

หลักของบรษัิท และเตรยีมเป�ดตัว M3 ซึ่งถกูวางตําแหน่งเป�นโมเดลหลายรูปแบบ

แบบเป�ดรุน่ใหม่ พรอ้มกลไกท่ีชว่ยลดต้นทนุประมวลผลและเพ่ิมประสิทธภิาพ

• ประเด็นนี้สะท้อนว่าหุน้ AI จนียงัมีแรงเก็งกําไรจากการเติบโตของผูใ้ช ้รายได้ท่ีเรง่ตัว 

และการเป�ดตัวโมเดลใหม่ โดย MiniMax และ Zhipu (ZAI23) ถกูมองเป�นตัวแทน

กลุ่ม AI จนีรุน่ใหม่ท่ีตลาดใหค้วามสนใจ รวมถึงมีป�จจยับวกจากการเข้าดัชนี Hang 

Seng 

• อยา่งไรก็ดี บรษัิท AI จนียงัตามหลังหอ้งแล็บสหรฐัฯ เชน่ OpenAI และ Anthropic 

ในด้านความสามารถเชงิเทคนิค และยงัเผชญิข้อจาํกัดด้านกําลังประมวลผล รวมถึง

ความเส่ียงแรงขายจากหุน้ท่ีพ้นชว่งหา้มขายในเดือน ก.ค. จงึควรเน้นเก็งกําไรอยา่ง

ระมัดระวังในหุน้ AI จนีมากขึ้น
14

ประเด็น รายละเอียดสําคัญ

การเติบโตของ
รายได้

รายได้ประจาํต่อป�เพ่ิมขึ้นมากกว่า 2 เท่าใน 2 เดือน แตะ
อยา่งน้อย 300 ล้านดอลลาร ์จากแรงหนุนของโมเดล 
M2.7

ฐานลกูค้าองค์กร/
นกัพัฒนา

ลกูค้าองค์กรและนักพัฒนาทั่วโลกทะล ุ1 ล้านราย เพ่ิมขึ้น 
5 เท่าใน 6 เดือน

ฐานผู้ใชท่ั้วโลก ผู้ใชง้านทั่วโลกอยูร่าว 300 ล้านราย

โมเดลใหม ่M3
เตรยีมเป�ดตัว M3 ซึ่งบรษัิทระบุว่าเป�นโมเดลหลาย
รูปแบบแบบเป�ดรุน่ใหม ่และมแีนวทางลดต้นทนุ
ประมวลผล

โครงสรา้งรายได้ รายได้แบง่ใกล้เคียงกันระหว่างผลิตภณัฑ์ AI โดยตรง
และบรกิารองค์กร จากเดิมพ่ึงพาผลิตภณัฑ์ AI ราว 70%

ความสามารถทํา
กําไร

M2.7 ชว่ยใหม้ารจ์ิน้ขัน้ต้นดีขึ้น แต่ป� 2025 ยงัขาดทนุ
รวม 1.87 พันล้านดอลลาร ์แมร้ายได้โตเกือบ 159% YoY

ป�จจยับวกต่อหุน้
MiniMax และ Zhipu จะถกูเพ่ิมเขา้ Hang Seng Index 
หลังป�ดตลาดวันที่ 5 ม.ิย. และหุน้ MiniMax พุ่งเกือบ 
500% ต้ังแต่ IPO เดือน ม.ค.

ความเส่ียงหลัก
บรษัิท AI จนียงัตามหลัง OpenAI และ Anthropic ใน
ความสามารถเชงิเทคนิค และมคีวามเส่ียงแรงขายจาก
หุน้พ้นชว่งหา้มขายในเดือน ก.ค.



Wiwynn ชีค้อขวด AI Server ลามไปถึงชิน้ส่วนสําคัญในศูนยข์อ้มูล

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Wiwynn ผู้ผลิตเซริฟ์เวอรร์ายใหญ่ให ้Nvidia เตือนว่าแรงขบัจากการลงทุน 

AI ของบรษัิทเทคโนโลยขีนาดใหญ่ เชน่ Meta และ Microsoft กําลังทําให้

ชิน้ส่วนศูนยข์อ้มูลตึงตัวมากขึ้น 

• ไม่ได้จาํกัดแค่หน่วยความจาํ แต่รวมถึงชิน้ส่วนสําคัญอ่ืน เชน่ ชปิเครอืขา่ยและ

อุปกรณ์ท่ีจาํเป�นต่อการประกอบระบบ AI ขนาดใหญ่ ส่งผลใหร้าคาฮารด์แวรข์ึ้น

สู่ระดับสูงเป�นประวัติการณ์ และอาจทําใหก้ารขยายโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI ท่ัว

โลกชา้ลงหรอืมีต้นทุนสูงขึ้น

• ผู้บรหิาร Wiwynn มองว่าอุปสงค์ฮารด์แวรศู์นยข์อ้มูลจะยงัแขง็แกรง่

ต่อเน่ือง 3-5 ป�ขา้งหน้า ขณะท่ีป�ญหาขาดแคลนอาจเริม่ผ่อนคลายได้ชว่ง

ปลายป� 2027 หรอื 2028 บรษัิทจงึเรง่ขยายกําลังผลิต

• ประเด็นน้ีสะท้อนว่าหว่งโซอุ่ปทาน AI ยงัอยูใ่นภาวะตึงตัวและเป�นบวกต่อ 1) 

กลุ่มผู้ผลิตเซริฟ์เวอร์ AI และผู้รบัจา้งผลิตในไต้หวัน เชน่ Wiwynn, Hon Hai, 

Quanta รวมถึง Nvidia ในฐานะเจา้ของระบบนิเวศหลัก 2) Electrification 

ของศูนยข์อ้มูล AI ได้แก่ Schneider Electric, Eaton, ABB, Siemens 

Energy, GE Vernova, Vertiv, Delta Electronics 
15
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ภาพรวมอุปสงค์ AI 
Server

Wiwynn มองว่าอุปสงค์ฮารด์แวรศ์นูยข์อ้มลูจะยงั
แขง็แกรง่ต่อเนื่อง 3-5 ป� จากการลงทนุของบรษัิท
เทคโนโลยขีนาดใหญ่ เชน่ Meta และ Microsoft

คอขวดชิน้ส่วน ป�ญหาขาดแคลนไมไ่ด้จาํกัดแค่หน่วยความจาํ แต่รวมถึง
ชิน้ส่วนสําคัญอื่น เชน่ ชปิเครอืขา่ยและอุปกรณ์ศนูยข์อ้มลู

ราคาฮารด์แวร์ การแยง่ชิน้ส่วนสําคัญทําใหร้าคาฮารด์แวรแ์ตะระดับสูงเป�น
ประวัติการณ์

ระยะเวลาคล่ีคลาย ผู้บรหิารคาดว่าคอขวดอาจเริม่ผ่อนคลายในชว่งปลายป� 
2027 หรอื 2028

การขยายกําลังผลิต โรงงานแรกในเอลพาโซ รฐัเท็กซสั เริม่ดําเนินงานแล้ว และ
มแีผนเพ่ิมอีก 3 แหง่ภายใน 2 ป�

ความต้องการเงนิ
ลงทนุ

เงนิกู้แปลงสภาพ 2 พันล้านดอลลารท์ี่ออกในเดือน ม.ีค. 
ยงัไมพ่อสําหรบัแผนลงทนุหลายป� และอาจระดมทนุเพ่ิมป�
หน้า

หุน้ท่ีเก่ียวขอ้ง
Wiwynn, Hon Hai, Quanta, Nvidia รวมถึงกลุ่ม 
Electrification เชน่ Vertiv, Schneider Electric, Eaton, 
ABB, GE Vernova, Delta Electronics

ความเส่ียงหลัก คอขวดชิน้ส่วนอาจทําใหส่้งมอบล่าชา้ ต้นทนุสูงขึ้น และ
ต้องใชเ้งนิลงทนุมากขึ้น
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ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้
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
International Business Machine USD 264.2 0.9 248,336.49           4.2 286.0 8% 9% -11% 90% 8% 23.3 8.1 2.5 1.5 204.2 260.8
Synopsys Inc USD 480.6 1.3 92,032.62             4.5 565.3 18% 21% 2% 0% 16% 37.4 2.7 0.0 0.4 478.3 532.7
Autodesk Inc USD 241.0 1.0 50,875.45             4.8 326.5 36% 1% -19% 194% 14% 23.5 16.6 0.0 -0.1 230.5 251.3
Dell Technologies Inc USD 317.1 1.7 205,945.63           4.3 306.7 -3% 93% 152% 179% 16% 31.9 NA 0.7 NA 186.5 312.3
Costco Wholesale Corp USD 995.2 0.6 441,523.01            4.3 1102.5 11% 0% 15% 24% 11% 55.0 15.3 0.5 -0.2 971.2 1083.0
Best Buy Co Inc USD 74.7 1.0 15,747.36              3.1 74.9 0% 16% 12% 14% 7% 11.9 5.2 5.1 0.8 51.8 68.1
Dollar Tree Inc USD 113.0 0.8 21,715.73               3.3 120.7 7% 3% -8% 250% 10% 19.5 5.9 0.0 1.7 83.7 104.4
Walmart Inc USD 118.9 0.7 947,750.77           4.8 140.6 18% -4% 7% 52% 13% 45.2 9.3 0.8 0.5 117.8 138.7
Tesla Inc USD 442.1 1.5 1,660,405.52        3.6 404.8 -8% 19% -2% -16% 30% 275.5 18.2 0.0 -0.4 378.6 458.8
Uber Technologies Inc USD 70.9 1.2 144,364.68           4.7 104.6 48% -1% -13% -31% 36% 28.5 5.1 0.0 0.2 70.0 78.6
NIO Inc USD 5.6 0.9 13,906.45             4.5 7.7 38% -8% 9% 95% NA NA 30.0 0.0 -0.4 5.2 6.5
Contemporary Amperex Technolog RMB 423.1 0.9 13,906.45             5.0 561.3 33% 6% 0.2 80% NA 27.8 6.2 1.6 -0.5 397.4 460.3
Horizon Robotics HKD 6.1 1.6 1,996,504.24        4.8 11.3 84% -7% -0.3 -140% 66% NA 6.9 0.0 -1.5 5.6 7.8
Li Auto Inc USD 15.5 0.9 16,688.47              3.8 19.9 28% -13% -8% -97% 2023% 48.4 2.0 0.0 -1.1 14.9 19.9
XPeng Inc USD 16.4 1.0 15,736.82              4.4 23.3 0.4 -4% -19% NA 233% NA 3.5 0.0 -0.5 14.9 16.8
BYD Co Ltd HKD 92.4 1.0 946,128.84            4.6 123.7 34% -13% -3% 194% 25% 20.1 3.1 1.4 0.1 88.7 108.5
Kingsoft Corp Ltd HKD 21.4 1.2 29,598.47             4.6 32.1 50% -5% -25% 2% 2% 17.8 1.0 0.6 -0.8 20.5 25.3
Tencent Holdings Ltd HKD 198.0 0.5 15,171.75                4.6 222.9 13% 1% 5% 34% 1% 9.4 0.7 6.7 -0.4 111.3 130.7
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt EUR 229.0 1.1 274,800.00          3.6 216.9 -5% 11% 25% -28% 33% 16.3 0.8 2.3 0.7 122.9 140.3
Airbus SE EUR 172.7 1.1 136,859.08           4.4 208.7 21% 7% -13% 37% 18% 27.2 6.1 1.6 -0.6 5.6 7.8

Div Yield กรอบราคาจากมุมมองด้านGrowth P/E P/B

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team
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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
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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, 
BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, 
ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, 
KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, 
PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, 
SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, 
STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, 
TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, 
COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, 
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, 
KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, 
NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, 
PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, 
SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UNIX, 
UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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