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บทสรุป
• ตลาดหุน้ท่ัวโลกปรบัตัวลง นําโดยตลาดสหรฐัฯหลัง ปธน.ทรมัป� เพ่ิมความรุนแรงในการโจมตีนายเจอโรม พาวเวลล์ ทําใหนั้กลงทุนเริม่กังวลถึงความเป�นอิสระของเฟด ในขณะท่ีความขัดแย้งทางการค้าระหว่างจนีกับ

สหรฐัก็ยิ่งรุนแรงขึ้น หลังจนีเตือนประเทศอ่ืนไม่ใหทํ้าข้อตกลงกับสหรฐัโดยมีผลกระทบต่อจนี ซึ่งย่ิงทําใหส้ถานการณ์แย่ลง

• กระแสเงนิในวันท่ี 16 เม.ย. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหน้ีผันผวน 2) กระแสเงนิในตลาดหุน้จนีมีความผันผวน เริม่เหน็แรงซื้อ 3) มีแรงซื้อในกลุ่มโลหะมีค่าจากความเส่ียงจากสงครามการค้า 4) มีแรงซื้อในตลาด

หุน้ยุโรปหลังแนวโน้มดีขึ้นจากแนวโน้มการเจรจาท่ีชดัเจนขึ้น 5) กลุ่มสินค้าจาํเป�นมีแรงขายจากผลกระทบของ Tariff ท่ีจะส่งผลกับกําลังซื้อ 6) มีแรงขายในกลุ่ม Healthcare จากความกังวลในการขึ้นภาษีนําเขา้ยาของ

สหรฐั 7) มีแรงขายในกลุ่ม Consumer Discretionary จากความกังวลด้านกําลังซื้อต่อสินค้าฟุ�มเฟ�อย เชน่เดียวกับกลุ่มพลังงาน

• สงครามการค้าจนี-สหรฐัฯ รุนแรงขึ้น จนีขู่ว่าจะตอบโต้หากประเทศอ่ืนทําข้อตกลงท่ีกระทบผลประโยชน์ของจนี ขณะสหรฐัฯ ใชภ้าษีเป�นเครื่องมือกดดันผ่านพันธมิตร.การนําเข้าสินค้าสหรฐัฯ ของจนีลดลงแรง โดยเฉพาะ

ข้าวสาลี LNG และฝ�าย ส่วนการใชจ้า่ยภาครฐัจนีพุ่งสูงสุดในรอบ 3 ป�.ยังแนะเน้นหุน้ต้ังรบัในกลุ่ม Domestic ท่ีได้รบัผลกระทบจาก Tariff จาํกัด

• ส่งออกเกาหลีใต้ 20 วันแรก เม.ย. ลดลง 5.2% YoY โดยเฉพาะสหรฐัฯ และจนี สงครามการค้าและภาษีกดดันสินค้าเด่น เชน่ รถยนต์ เหล็ก และน�ามัน. แม้ชปิโต 10.7% แต่แนวโน้มยังเส่ียง แนะหลีกเล่ียงหุน้ส่งออก.

• Huawei เตรยีมส่งชปิ AI 910C ซึ่งมีประสิทธิภาพใกล้เคียง Nvidia H100 ใหลู้กค้าในจนี หลังสหรฐัจาํกัดการเข้าถึงชปิ AI ขั้นสูงของ Nvidia.ชปิ 910C กลายเป�นตัวเลือกหลักของนักพัฒนา AI จนี แม้ยังมีข้อจาํกัดด้าน

กําลังการผลิต.อุปทานชปิในประเทศท่ีเพ่ิมขึ้นจะชว่ยใหบ้รษัิทจนีอย่าง Alibaba, Tencent, Baidu พัฒนา AI ได้ต่อเน่ือง.

• Tesla เล่ือนการผลิตรถยนต์ไฟฟ�าราคาประหยัดรุน่ “E41” ในสหรฐัฯ ไปเป�นชว่ง 3Q25-ต้นป� 26 จากเดิม 1H25 โดยยังไม่ระบุเหตผุลชดัเจน.ความล่าชา้อาจกระทบความเชื่อม่ันต่อธุรกิจใหม่ เชน่ Robotaxi และโมเดลใหม่อ่ืน 

ๆ ท่ียังไม่เป�นไปตามเป�า.ระยะส้ันยังแนะหลีกเล่ียงหุน้ Tesla จากแนวโน้มธุรกิจอ่อนแอและแรงกดดันจาก Tariff สหรฐัฯ.

• Amazon ระงบัการเจรจาเชา่พ้ืนท่ีศูนย์ข้อมูลในบางประเทศ แต่ยืนยันไม่มีการเปล่ียนแปลงแผนขยายธุรกิจหลัก.ความไม่แน่นอนด้านเศรษฐกิจและต้นทุน AI สูงอาจกระทบการลงทุน Data Center ท่ัวท้ังกลุ่มเทคฯ.เรา

ประเมินหุน้กลุ่มเซมิฯ และเทคฯ ใหญ่ยังผันผวนจากแรงกดดัน CAPEX, Trade War และ Tariff แนะเน้นหุน้ต้ังรบัในตลาดสหรฐัฯ.

• หุน้ Meituan และ JD.com รว่งจากความกังวลเรื่องการแข่งขันเดลิเวอรท่ีีรุนแรงในจนี ซึ่งอาจกดดันกําไรจากต้นทุนท่ีสูงขึ้น.JD.com เรง่รุกตลาดด้วยแผนจา้งไรเดอร์ 50,000 คนและแจกคูปองลดราคา ส่วน 

Meituan ตอบโต้ด้วยงบลงทุน 1 แสนล้านหยวน.แม้ระยะส้ันมีแรงกดดัน แต่ระยะยาวกลุ่ม China Internet ยังได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นและฐานะการเงนิท่ีแข็งแกรง่

• CATL เป�ดตัวเทคโนโลยีแบตเตอรีใ่หม่ ท้ังรุน่ Shenxing ชารจ์ 5 นาทีว่ิงได้ 520 กม., โซเดียมไอออนต้นทุนต�า, และรุน่พลังงานคู่ว่ิงได้ 1,000 กม.เทคโนโลยีล�าหน้ากว่า BYD และพรอ้มผลิตเชงิพาณิชย์ โดยมี Tesla, 

Ford เป�นพันธมิตรหลัก.เรามองว่า CATL มีแนวโน้มเติบโตระยะกลาง-ยาวแข็งแกรง่ โดยเฉพาะหากกําไรต่อหน่วยฟ�้ นตัวในชว่ง 2H25.

• เราคาดตลาดยังคงผันผวนในระยะส้ันจากป�จจยั Macro อย่าง Trade war มากกว่า Micro ซึง่เป�นส่ิงท่ียากท่ีจะประเมนิท่าทีทรมัป� ทําใหเ้ราแนะติดตามทิศทางและเน้นต้ังรบัเป�นสําคัญโดยแนะ 1) PM (TP: 157.1 

USD) คาดงบดีกว่าคาดจากแรงซื้อเฉพาะตัวและมองผลกระทบ Tariff จาํกัด 2) VZ (TP:157 USD) มองผลกระทบ Tariff จาํกัดและมคีวามผันผวนกับเศรษฐกิจน้อย



4

สรุปผลตอบแทนรายชั้นสินทรัพย์

Source: Bloomberg, InnovestX

Stock Bond Currency %Chg %Chg %Chg
Index (Local currency) 10-year Yield %DoD (bps) (vs USD) %DoD Commodities Price DoD Sector DoD Crypto Assets DoD

Thailand 1,134.7 -1.4% 1.9 -1.0 33.1 -1.0% Natural Gas 3.0 -7.1% IT -2.3% Cronos -2.1%
Singapore 3,759.2 1.0% 2.6 0.4 1.3 -0.5% Oil - Brent 66.3 -2.5% REIT -1.7% Ethereum -1.0%
Malaysia 1,499.5 0.0% 3.8 9.7 4.4 -1.0% Coffee 366.8 -2.3% Cons Disc -1.7% Cardano -0.8%
Indonesia 6,446.0 0.1% 7.0 1.6 16,805.0 -0.1% Wheat 538.5 -1.9% ICT -1.6% Dogecoin 0.2%
Philippines 6,138.0 0.1% 5.4 1.5 56.6 -0.2% Palm oil 4,070.0 -1.1% Real Estate -1.2% XRP 0.5%
Vietnam 1,207.1 -1.0% 3.0 0.0 25,894.0 -0.1% Soybean meal 292.9 -0.9% Energy -1.2% Bitcoin Cash 0.5%
India 34,609.7 1.5% 6.4 -3.8 85.1 -0.3% Cotton 65.8 -0.8% Healthcare -1.1% Binance Coin 0.9%
China 3,291.4 0.4% 1.7 1.4 7.3 -0.1% Soybean 1,029.5 -0.7% Utilities -0.9% TRON 2.1%
Hong Kong 21,395.1 Closed 3.1 Closed 7.8 0.0% Sugar 17.8 -0.7% Industrials -0.9% Litecoin 2.2%
Japan 34,279.9 -1.3% 1.3 -0.8 140.9 -0.9% Copper 472.9 -0.2% Cons Staples -0.4% Solana 2.3%
South Korea 2,488.4 0.2% 2.6 -2.0 1,420.4 -0.2% Corn 481.8 -0.1% Materials -0.1% Bitcoin 3.4%
Taiwan 19,106.2 -1.5% 1.6 0.0 32.4 -0.5% Aluminium 2,347.8 0.0% Financials 0.0% Polkadot 3.9%
Australia 8,021.9 Closed 4.3 Closed 1.6 -0.6% Rubber 291.8 0.3% Chainlink 4.0%
UK 8,275.7 Closed 4.6 Closed 0.7 -0.6% Silver 32.7 0.4% %Chg Avalanche 5.0%
Germany 21,205.9 Closed 2.5 Closed 1.7 -1.1% Rice 13.5 0.6% Style/Basket DoD Polygon 5.6%
France 7,285.9 Closed 3.2 Closed 5.7 -1.1% Gold 3,424.0 2.9% High Beta -0.9%
Switzerland 11,661.0 Closed 0.4 Closed 0.8 -0.9% EU Coal 107.9 Closed Global Cyclical -0.8% ETF %Chg
Italy 35,980.4 Closed 3.6 Closed 1,681.6 -1.1% Baltic Dry Index 1,261.0 Closed Growth -0.7% Thematics DoD
Spain 12,918.0 Closed 3.1 Closed 144.5 -1.1% EU Gas 35.7 Closed Defensive -0.7% Cloud & Big Data -3.7%
Greece 1,642.2 Closed 3.4 Closed 295.9 -1.1% Asset Sensitive -0.7% Semiconductor -2.7%
US 5,158.2 -2.4% 4.4 8.6 98.3 -1.0% Fixed Income %Chg Commodities -0.6% Cybersecurity -2.7%
Canada 24,008.9 -0.8% 3.2 10.3 1.4 0.0% DoD Rate Sensitive -0.6% ESG -1.6%
Mexico 53,758.8 1.4% 6.6 11.2 19.7 0.1% Global Inflation-linked -0.5% Domestic -0.6% Innovation -1.5%
Brazil 129,650.0 Closed 10.5 Closed 5.8 Closed U.S. Treasury -0.4% Low vol -0.6% Metaverse -1.4%
Argentina 2,045,707.4 -6.1% 7.2 -7.2 1,096.4 -3.7% Global Investment Grade -0.3% Large -0.5% EV -0.9%
World -1.5% Global HY 0.1% High Dividend -0.4% Gaming -0.9%
DM -1.3% Global Treasury 0.4% Value -0.4% Clean Energy -0.4%
EM 0.3% Thai Govt bond - 10yr 1.0% Small -0.2% Genomic 0.8%
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Tesla เล่ือนการผลิต EV ราคาประหยัด...ผิดจากเป�าท่ี Elon Musk สัญญาไว้

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• Reuters เผย Tesla เตรยีมเล่ือนการเป�ดตัวและการผลิตรถยนต์ไฟฟ�าราคาประหยัดรุ่นท่ีผลิต

ในสหรฐัฯ  อย่างไรก็ดียังไม่มีการระบุเหตุผลท่ีแน่ชดัสําหรับการเล่ือนการผลิตในครัง้นี้

• รุน่รถยนต์ท่ีเล่ือนเป�น Model Y รุน่ราคาประหยัด ภายใต้รหสั “E41” ซึ่งมีขนาดเล็กลงและมี

ต้นทุนการผลิตต�ากว่า Model Y รุน่ปรบัปรุงใหม่ถึง 20%

• ด้านกําหนดการใหม่คาดว่าจะเริ่มผลิตในสหรัฐฯชว่ง 3Q25 - ต้นป� 26 (เป�าหมายเดิมคือ 1H25)

• Tesla ยังต้ังเป�า 1) ผลิต Model Y รุน่ราคาประหยัด 250,000 คันในสหรฐัฯ ภายในป� 26 2) มี

แผนท่ีจะผลิตรถยนต์รุน่นี้ในจนี (คาดเริม่ป� 26) และยุโรป (ยังไม่มีกําหนดการ)

• เราแนะติดตามทิศทางงบ 1Q25 ในชว่งคืนนี้ โดยมองว่าตลาดจะโฟกัสท่ี Guidance มากกว่า

ทิศทางของงบท่ีคาดว่าจะออกมาอ่อนแอหลังแนวโน้มธุรกิจหลักอย่าง EV ยังมีแรงกดดัน

จาก 1) ยอดขายท่ีชะลอตัวลงในยุโรปและจนี 2) การแขง่ขนัในอุตฯ โดยเฉพาะจากคู่แขง่จนี 3) 

Tariff ในกลุ่มธุรกิจยานยนต์ท่ีส่งผลต่อต้นทุน

• ขณท่ีหากมองท่ีความคาดหวังต่อแนวโน้มธุรกิจใหม่ ในป�จจุบนั Tesla ไม่สามารถทําได้ตามเป�า

ท่ี Elon Musk สัญญาในชว่ง 4Q24 ไปหลายประเด็น เชน่ การเล่ือนผลิตรถยนต์ราคาประหยัด 

ซึ่งภาพนี้ทําใหเ้ราคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อแนวโน้มธุรกิจใหม่อ่ืน เชน่ Robotaxi และ New 

model ได้ด้วยเชน่กัน 

• ระยะส้ันเรายังแนะหลีกเล่ียงหลังมองแนวโน้มธุรกิจอ่อนแอ รวมถึงได้รบัผลกระทบจาก Tariff 

ของทรมัป� ทําใหร้าคาหุน้ยังคงผันผวนและปรับตัวลงได้ในระยะถัดไป

เป�าที่เคยใหไ้ว้
ตอนเผยงบ 4Q24 สถานการณ์ป�จจุบนั

FSD (Full Self-Driving) 
แบบชาํระเงนิในออสติน ม.ิย.-25 เป�นไปตามแผน

FSD ในยุโรปและจนี ป� 2025
On Plan

(จนี-กําลังขอใบอนุญาต, ยุโรป-
ยงัไมม่คีวามคืบหน้า)

รถยนต์รุน่ราคาประหยดั
เริม่ผลิต 1H25 ล่าชา้

(คาดเริม่ 3Q25 - ต้นป� 26)
Cybercab 

มกีารผลิตจาํนวนมาก ป� 2026 NA

Cybercab 
เตรยีมทดสอบ ปลายป� 2025 NA

ธุรกิจจดัเก็บพลังงานโต 50% YoY ในป� 2025 บรรลเุป�าหมายแล้ว 
(โตกว่า 150% ใน Q1)
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AMZN ปรับเปล่ียนแผน CAPEX Data Center…คล้ายกันกับ MSFT

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• Wells Fargo เผย Amazon.com (AMZN) ได้ระงบัการเจรจาเชา่พ้ืนท่ีศูนย์ขอ้มูลบางส่วน โดยเฉพาะ

อย่างยิ่งในตลาดต่างประเทศ อย่างไรก็ดีขนาดของการระงบัการลงทุนยังไม่ชดัเจน

• ขณะท่ี AMZN ปฏิเสธรายงาน โดย Kevin Miller รองประธานฝ�ายของ AWS เผยเป�นเพียงการ 

digesting capacity (ชว่งเวลาประเมินสถานการณ์ เชน่ ประเมินความต้องการและประสิทธภิาพการ

ลงทุนท่ีเคยทําไป) และไม่มีการเปล่ียนแปลงพ้ืนฐานหรอืแผนขยายธุรกิจแต่อย่างใด

• เรามองว่าการระงบัการเจรจาของ AMZN มีลักษณะคล้ายกับ MSFT มีการปรบัแผน Data Center 

ขณะท่ีบรษัิทอย่าง Meta, Google (Alphabet) และ Oracle ยังคงมีความเคล่ือนไหวในการเชา่พ้ืนท่ี

ศูนย์ขอ้มูลและคงเป�าหมายการลงทุนในป� 2025 ท่ีระดับเดิม

• นอกจากนี้ เรามองว่าความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึ้นอาจเป�นป�จจยัใหบ้รษัิททบทวนแผนการใช้

จา่ยเงนิจาํนวนมากท่ีต้ังไว้สําหรับ Data center AI รวมถึงชปิ Nvidia ท่ีมีราคาสูงได้ 

• การปรบัลด CAPEX ของกลุ่มเทคฯนี้สรา้งความกังวลต่อ 1) แนวโน้มอุปสงค์ AI ท่ีชะลอตัวลง 2) การ

ปรบัลดการลงทุนส่งผลใหก้ลุ่มเซมิฯและโรงไฟฟ�ามีความต้องการในการประมวลผลท่ีน้อยลง เชน่ 

NVDA 3) Peers อาจทบทวนแผนการใชจ้า่ยด้านทุนในด้านเดียวกัน

• ระยะส้ัน เราประเมินว่าราคาหุน้กลุ่มเซมิฯและกลุ่มเทคฯใหญ่ยังคงมีความผันผวนและฟ�้ นตัวได้ชา้โดยมี

แรงกดดันหลักจากสงครามการค้า, Tariff ของทรมัป� รวมถึงการปรบัลด CAPEX

• ทําใหเ้ราแนะหลีกเล่ียงกลุ่มเทคฯใหญ่และเน้นต้ังรบัมากขึ้นในตลาดสหรัฐฯเราแนะมอง 1) Domestic: 

VZ CVS 2) Defensive: PFE UNH COST 3) Software: PANW 4) Stable Growth: PEP CL
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จีนเดินเกมรุก สู้ศึกการค้า-กระตุ้นเศรษฐกิจภายใน

Source: Bloomberg, InnovestX

• สงครามการค้าระหว่างจนีและสหรฐัฯ รุนแรงขึ้นหลังล่าสุดจนีเตือนประเทศอื่นๆ ไมใ่หทํ้าขอ้ตกลง

การค้ากับสหรฐัฯ ที่อาจส่งผลเสียต่อผลประโยชน์ของจนี โดยขูว่่าจะใช ้"มาตรการตอบโต้" หาก

เกิดกรณีดังกล่าว

• ขณะที่ประเทศต่าง ๆ เตรยีมเขา้เจรจากับสหรฐัฯ เพ่ือขอลดหรอืยกเว้นภาษีศลุกากร ส่วนรฐับาล

สหรฐัฯ วางแผนที่จะใชก้ารเจรจาภาษีเป�นเครื่องมอืในการกดดันจนีผ่านประเทศที่เขา้มาเจรจา 

• นอกจากนี้ ตัวเลขนําเขา้สินค้าโภคภณัฑ์ของจนีจากสหรฐัฯ ในเดือน ม.ีค. ลดลงอยา่งมนีัยสําคัญ

ในสินค้าบางกลุ่ม โดยไมม่กีารนําเขา้ขา้วสาลีและก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) อีกทั้งยอดนําเขา้ฝ�าย

ปรบัตัวลดลงถึง 90% 

• ทั้งนี้ การใชจ้า่ยของรฐับาลจนีในไตรมาสแรกเพ่ิมขึ้น 5.6% YoY เป�น 9.26 ล้านล้านหยวน นับเป�น

การเพ่ิมขึ้นสูงสุดในไตรมาสแรกในรอบ 3 ป�

• แนะนําจบัตาการประชุมโปลิตบูโรในเดือนนี้ โดยนายกรฐัมนตรจีนี Li Qiang เรยีกรอ้งใหร้กัษา

เสถียรภาพตลาดหุน้และส่งเสรมิการพัฒนาตลาดอสังฯ รวมไปถึงการรกัษาเสถียรภาพการจา้ง

งานและการค้าต่างประเทศ ตลอดจนส่งเสรมิการบรโิภคในประเทศ

• เรายงัคงเน้นต้ังรบัและแนะมองกลุ่ม Domestic ที่มผีลกระทบจาก Tariff ของทรมัป�ที่จาํกัด โดย 

ตลาดหุน้สหรฐัแนะนํา Verizon, CVS, Pfizer, UnitedHealth, Costco, Pepsico, Colgate 

Palmolive , ตลาดหุน้ยุโรปแนะนํา Siemens, Carrefour, Metro, Deutsche Telekom, BNP 

Paribas, Enel, Iberdrola, ตลาดหุน้จนีแนะนํา Xiaomi, JD.com, Hong Kong Exchange, 

Trip.com, China Mobile, Tencent, Alibaba
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การส่งออกของเกาหลีใต้ซบเซา เซ่นพิษสงครามการค้า 

Source: Bloomberg, InnovestX

• ข้อมูลการค้าเบื้องต้น (20 วันแรกของเดือน) ของเกาหลีใต้ในเดือน เม.ย. ชีก้ารส่งออก

ลดลง 5.2%YoY โดยการส่งออกไปยงัสหรฐัฯและจนีลดลง 14.3% และ 3.4% ตามลําดับ 

ขณะท่ีการส่งออกไปยงัสหภาพยุโรปและไต้หวันเพ่ิมขึ้น 13.8% และ 22%

• ท้ังนี้ เกาหลีใต้มียอดขาดดลุการค้าอยูท่ี่ 100 ล้านดอลลารใ์นเดือน เม.ย. โดยการนําเข้า

ท้ังหมดลดลง 11.8% YoY และธนาคารกลางเกาหลีได้เตือนว่าการเติบโตติดลบในไตรมาส

แรกเกิดจากนโยบายการค้าของสหรฐัฯ และความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศ

• Bloomberg เตือน การส่งออกของเกาหลีใต้อาจเผชญิแรงกดดันจากสงครามการค้าท้ัง

ทางตรงกับสหรฐัฯ และจนีท่ีเป�นคู่ค้าหลักของเกาหลีใต้ และผลกระทบทางอ้อมท่ีเกิดขึ้นใน

หว่งโซอุ่ปทานท่ัวโลก เนื่องจากคู่ค้าต้องแบกรบัภาระภาษีศุลกากรของตนเอง อาจส่งผล
กระทบต่อการส่งออกของเกาหลีใต้ได้เชน่กัน

• ภาพดังกล่าวสะท้อนถึงผลกระทบของสงครามการค้าต่อพลวัตการค้าโลก โดยการ

ส่งออกรถยนต์ลดลง 6.5% YoY ซึ่งรถยนต์และชิน้ส่วนรถยนต์เป�นสินค้าส่งออกท่ีใหญ่

ท่ีสุดของเกาหลีใต้ไปยงัสหรฐัฯ การส่งออกเหล็กลดลง 8.7% YoY และการขายผลิตภณัฑ์

น�ามันลดลง 22% YoY 

• ด้านการส่งออกเซมิคอนดักเตอร์ ถึงแม้จะเพ่ิมขึ้น 10.7% YoY แต่ในระยะถัดไป เราประเมิน

ว่าแนวโน้มยงัคงมแีรงกดดันจากผลกระทบทางภาษีท้ังทางตรงและทางอ้อม รวมถึง

ความไม่แน่นอนในการเจรจาทางภาษีกับสหรฐัฯ ทําใหเ้รายงัคงแนะหลีกเล่ียง
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Huawei วางแผนท่ีจะผลิตชิป AI 910C ใหกั้บลูกค้าในจีน 

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• Huawei เตรยีมเริม่การจดัส่งชปิ AI รุน่ 910C ใหล้กูค้าในจนีต้ังแต่เดือนหน้า โดยมีการ

จดัส่งบางส่วนไปแล้ว โดยชปิ 910C เป�นการพัฒนาต่อยอดจากสถาป�ตยกรรมเดิม 

ไม่ใชก่ารพัฒนาเทคโนโลยท่ีีก้าวกระโดด ชปินี้มีประสิทธภิาพทัดเทียมกับ Nvidia H100 

โดยประกอบชปิ 910B สองตัวเข้าด้วยกัน ทําใหม้ีกําลังประมวลผลและความจุ

หน่วยความจาํเป�นสองเท่าของ 910B

• รฐับาลสหรฐัประกาศว่าการขาย Nvidia H20 ในจนีจะต้องมีใบอนุญาตส่งออกสหรฐัฯ 

ตัดการเข้าถึงผลิตภณัฑ์ AI ขั้นสูงของ Nvidia เพ่ือจาํกัดการพัฒนาเทคโนโลยขีองจนี

บรษัิท AI ของจนีจาํเป�นต้องหาทางเลือกในประเทศทดแทน Nvidia H20 ซึ่งเคยเป�นชปิ 

AI หลักท่ีขายได้อยา่งเสรใีนตลาดจนี

• เรามองว่าชปิ 910C ของ Huawei จะกลายเป�นฮารด์แวรตั์วเลือกสําหรบันักพัฒนา

โมเดล AI จนี แต่ยงัมีป�ญหาเรื่องปรมิาณในการผลิตของ SMIC

• ประเด็นนี้ไม่ใชป่ระเด็นใหม่แต่เป�นป�จจยัท่ีสรา้งแรงกดดันใหกั้บผูผ้ลิตชปิ AI อยา่ง 

NVDA, AMD, AVGO ซึ่งจนีคิดเป�นมากกว่า 10% ของรายได้ท้ังนี้ Ant Group ได้มีการ

ใชช้ปิท่ีผลิตภายในประเทศท่ีราคาต�ากว่า 20% ไปแล้วเพ่ือลดการพ่ึงพิงชปิจากสหรฐั

• เรามองว่าการเพ่ิมขึ้นของอุปทานชปิ AI ในจนีจะชว่ยให ้Alibaba, Tencent, Baidu 

สามารถพัฒนา AI ได้ต่อเนื่อง แม้จะเผชญิกับข้อจาํกัดจากสหรฐั

Specification Nvidia H20 Nvidia H100 Huawei 910B Huawei 910C

Relative 
Performance

Less powerful 
than H100

High-end 
benchmark

Approx. half 
of 910C

Comparable 
to H100

Computing 
Power

Lower than 
H100

High (specific 
measure not 
provided)

Base unit 2× the 910B

Memory 
Capacity Not specified

High (specific 
measure not 
provided)

Base unit 2× the 910B

Market Status
Recently 
restricted in 
China

Banned in 
China since 
2022

Previous 
generation

Current 
flagship

AI Workload 
Support Not specified Advanced Standard

Enhanced 
compared to 
910B

Market 
Position

Previously 
primary chip 
for Chinese 
market

Flagship 
product (pre-
B200)

Entry-level AI 
GPU

Positioned as 
H100 
alternative for 
Chinese 
market

Manufacturin
g Process Not specified Not specified Not specified

Some 
components 
using SMIC 
N+2 7nm 
process

Technology 
Advance Not specified Revolutionary 

when released Standard
Evolutionary 
(not 
breakthrough)
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การแข่งขันธุรกิจจัดส่งอาหารในจีนรุนแรงขึ้น

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• หุน้ของ Meituan และ JD.com ในตลาดฮ่องกงปรบัตัวลดลงเนื่องจากความกังวล

เก่ียวกับการแขง่ขนัท่ีรุนแรงในธุรกิจจดัส่งอาหารและสินค้าแบบด่วนในจนี 

• JD.com เพ่ิมความรุกในตลาดส่งอาหาร 1) แผนจา้ง ไรเดอรป์ระจาํ 50,000 คน ในไตร

มาสนี้ 2) รบัผิดชอบค่า ประกันสังคม ใหไ้รเดอร ์3) ต้ังเป�ารายได้สุทธต่ิอธุรกิจเดลิเวอรี

ไม่เกิน 5% จาํนวนคําส่ังซื้อของ JD เพ่ิมขึ้นกว่า 5 เท่าในชว่งท่ีผ่านมา โดยแจกคูปอง

ลดราคา 66% จาํนับแสนใบ

• ฝ�่ งของ Meituan โต้กลับ ด้วยการขยายโปรฯ ซื้อ 1 แถม 1 เป�น 3 วัน และทุ่มงบ 

100,000 ล้านหยวน ภายใน 3 ป� เพ่ือสนับสนุนรา้นอาหารและผู้บรโิภค

• เราประเมินในระยะส้ัน การแขง่ขนัราคาระหว่างแพลตฟอรม์อาจทําใหต้้นทุนดําเนินการ

สูงขึ้น กดดัน ส่วนต่างกําไร (margin) ของท้ังกลุ่มอีคอมเมิรซ์จนีอย่าง JD, Meituan 

และ Ele.me (ของ Alibaba) ในป� 2025 ประกอบกับยังความเส่ียงเพ่ิมเติมจากสงคราม

การค้าและความไม่แน่นอนจากต่างประเทศ

• แต่อย่างไรก็ดีในระยะยาว กลุ่ม China Internet ยังมีป�จจยับวกจาก 1) มาตรการ

สนับสนุนการบรโิภคของจนี 2) กลุ่มบรษัิทชัน้นําในจนีมีสถานะทางการเงนิท่ีไม่ได้

อ่อนแอเมื่อเทียบกับชว่งก่อนหน้านี้ ซึ่งถือว่าเป�นแรงชว่ยในการลดผลกระทบจาก

ป�จจยัภายนอกได้ เรายังแนะสะสมหุน้อย่าง JD.com, Alibaba, และ Xiaomi ในชว่งท่ี

ราคาปรบัตัวลง
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CATL เป�ดตัวนวัตกรรมแบตเตอรี่ EV ล่าสุดในงาน Tech Day ท่ีเซี่ยงไฮ้

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• CATL ผู้ผลิตแบตเตอรีสํ่าหรบัยานยนต์ไฟฟ�า (EV) รายใหญ่ที่สุดของโลก ได้เป�ดตัวเทคโนโลยี

แบตเตอรีรุ่น่ล่าสุดในงาน Tech Day ที่จดัขึ้นที่เซีย่งไฮ้เมื่อวันจนัทร์

• แบตเตอรี ่Shenxing รุน่อัพเกรด: ใหร้ะยะทางขบัขี ่520 กิโลเมตร (323 ไมล์) จากการชารจ์

เพียง 5 นาทีเหนือกว่าระบบของ BYD ที่เพ่ิงเป�ดตัวซึ่งใหร้ะยะทาง 400 กิโลเมตรจากการชารจ์

ในเวลาใกล้เคียงกัน มเีป�าหมายเป�นมาตรฐานใหมข่องแบตเตอรีร่ถยนต์ไฟฟ�า

• แบตเตอรีโ่ซเดียมไอออน Naxtra: พรอ้มสําหรบัการผลิตเชงิพาณิชย ์ใหร้ะยะทาง 200 

กิโลเมตรสําหรบัรถไฮบรดิ และ 500 กิโลเมตรสําหรบัรถ EV ซึ่งต้นทนุต�าและปลอดภยัสูงกว่า

แบตเตอรีลิ่เธยีม

• แบตเตอรีพ่ลังงานคู่ (Dual-Power Batteries): ที่มรีะยะทางสูงสุดถึง 1,000 กม. ต่อการ

ชารจ์หนึ่งครัง้

• แบตเตอรีข่อง CATL ใชใ้นรถ EV หลากหลายยีห่อ้ โดยม ีTesla เป�นลกูค้ารายใหญ่ และมี

ขอ้ตกลงการอนุญาตใชเ้ทคโนโลยกีับ Ford

• ภาพรวม CATL แสดงใหเ้หน็ถึงความสามารถในการพัฒนานวัตกรรมที่อาจขยายไปสู่อุตฯอื่น

ได้ เชน่ อากาศยานขึ้นลงแนวด่ิง (eVTOL) ซึ่งบรษัิทกล่าวว่าสามารถบนิได้ไกลถึง 250

กิโลเมตร ด้วยความเรว็ 200 กิโลเมตรต่อชัว่โมง

• เรายงัคงมองว่า CATL เป�นหุน้ที่มแีนวโน้มระยะกลางถึงยาวที่แขง็แกรง่ โดยเฉพาะหากเหน็

การฟ�้ นตัวของกําไรต่อหนว่ย (Unit GP) ใน 2H25 อาจเหน็ผลประกอบการเรง่ตัวได้ดี

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

CATL Revenue Trends

Revenue Revenue Growth (YoY)

-100.00%

0.00%

100.00%

200.00%

300.00%

400.00%

500.00%

600.00%

0
2,000
4,000
6,000
8,000

10,000
12,000
14,000
16,000

CATL Net Profit Trends

Net Income Net Income Growth

Millions CNY

Millions CNY



12

Source: Bloomberg, InnovestX

ข้อมูลหุน้ท่ีเก่ียวข้องในฉบับนี้
Currency Current price Beta Market cap Analyst Average Upside QTD MTD

(Local Currency) USD Rating Target Price Performancerformanc FY24 FY25F FY25F FY25F FY25F Net D/E แนวรับ แนวต้าน
Tesla Inc USD 227.5 1.6 731,758 3.6 314.0 38% -12.2% -12.2% 18% 37% 93.9 10.5 0.0 -0.3 220.7 293.5
Amazon.com Inc USD 167.3 1.2 1,775,661 4.8 253.4 51% -12.1% -12.1% 23% 21% 24.1 6.3 0.0 0.2 162.1 209.0
Verizon Communications Inc USD 42.9 0.6 184,170 3.8 47.0 10% -5.4% -5.4% 12% 3% 9.4 1.9 6.3 1.6 42.0 45.9
CVS Health Corp USD 65.2 0.8 82,270 4.4 75.5 16% -3.8% -3.8% 61% 17% 12.6 1.1 4.0 0.9 64.2 70.8
Pfizer Inc USD 22.0 0.5 124,999 3.8 29.5 34% -13.0% -13.0% 108% 3% 7.5 1.4 7.6 0.5 20.5 26.5
UnitedHealth Group Inc USD 425.3 0.5 387,145 4.7 574.9 35% -18.8% -18.8% 67% 20% 15.4 3.9 1.9 0.5 447 623
Costco Wholesale Corp USD 957.8 0.8 424,947 4.2 1,055.6 10% 1.3% 1.3% 9% 10% 59.0 17.1 1.3 -0.1 901 998
Palo Alto Networks Inc USD 160.1 1.2 105,969 4.3 213.1 33% -6.2% -6.2% -20% 14% 57.4 24.3 0.0 -1.0 150.2 189.4
PepsiCo Inc USD 142 0.5 194,356 3.6 161.5 14% -5.5% -5.5% 19% 7% 17.4 9.4 3.7 2.1 139 153
Colgate-Palmolive Co USD 95 0.4 76,810 3.8 97.0 2% 1.1% 1.1% 4% 8% 26.5 94.2 2.1 13.3 88.5 96.9
Alibaba Group Holding Ltd HKD 110 1.3 2,101,351 5.0 161.7 47% -14.0% -14.0% N/A 13% 13.3 1.9 0.7 -0.5 93.7 143.9
Tencent Holdings Ltd HKD 455 1.1 4,189,375 4.8 618.4 36% -8.5% -8.5% 26% 12% 19.1 4.1 1.0 0.0 418.6 540.9
Baidu Inc HKD 82 1.2 229,291 4.4 106.5 0.3 -9.1% -1.1% N/A 8% 8.6 0.8 0.0 -0.7 73.6 99.1
J D . c o m  In c HKD 1 3 0 1 . 5 2 2 9 , 2 9 1 4 . 9 2 1 1 . 5 6 3 % -1 9 . 2 % -4 . 5 % N/A 8 % 8 . 2 1 . 4 2 . 7 -0 . 6 1 2 7 . 5 1 7 7 . 0

X ia o m i C o rp HKD 4 3 . 5 1 . 0 3 7 7 5 6 5 . 9 4 . 8 6 3 . 3 0 . 5 -0 . 1 0 . 3 N/A 0 . 3 4 3 . 5 5 . 5 0 . 3 -0 . 5 3 5 . 1 5 8 . 8

C o n te m p o ra ry  A m p e re x  T e c h n o lo g R M B 2 2 8 . 5 0 . 9 1 0 0 6 2 1 9 . 8 4 . 9 3 3 7 . 7 0 . 5 -0 . 1 -0 . 1 0 . 3 0 . 2 1 9 . 6 4 . 2 1 . 7 -0 . 3 2 0 3 . 5 2 6 9 . 7

กรอบราคาจากมุมมองDiv 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 ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



16

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, 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, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, 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, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, 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, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, 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, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, 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, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, 
NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, 
RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, 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, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, 
UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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