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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ป�ดในแดนลบ -2.06% ถือเป�นวันที่ย�าแยท่ี่สุดนับต้ังแต่เดือนตลุาคมที่ผ่านมา โดยมแีรงกดดันมาจากความตึงเครยีดปะทขุึ้นหลังจากประธานาธบิดีทรมัป�ขูจ่ะ

เก็บภาษีนําเขา้กับพันธมติร NATO 8 ประเทศ (รวมถึงเดนมารก์ ฝรัง่เศส เยอรมนี และสหราชอาณาจกัร) หากไมย่อมตกลงเรื่องทีส่หรฐัฯ ต้องการครอบครอง กรนีแลนด์

• NFLX เผยงบดีกว่าคาดแต่หุน้ลงหลังตลาดกังวลต่อค่าใชจ้า่ยที่เพ่ิมขึ้นจากการลงทนุคอนเทนต์, คาดการณ์ที่ต�ากว่าคาดเล็กน้อย และการเขา้ซื้อกิจการ WBD ที่ยงัไมแ่น่นอน โดย

ระยะส้ัน เราเชื่อว่าป�จจยัพ้ืนฐาน NFLX ยงัดี แต่ด้วยภาพ M&A ที่มคีวามไมแ่น่นอน ทําใหหุ้น้ยงัผันผวนได้ในระยะส้ัน เราแนะนําใหร้อราคาหุน้รบัรูก้อ่นทีจ่ะเขา้ลงทนุ

• AMZN ระยะส้ันมแีนวโน้มผันผวนหลัง CEO เผยบรษัิทเผชญิกับต้นทนุภาษีที่พุ่งขึ้นหลังสต็อกเก่าหมดลงและแผนการจดัเก็บภาษีใหมจ่ากยุโรปในชว่งครึ่งแรกของป� 2026 จน

ส่งผลใหผู้้ขายต้องขึ้นราคาและผู้บรโิภคเริม่ประหยดัขึ้น แต่เราเชื่อว่าความแขง็แกรง่ของฐานลกูค้าในระยะยาวยงัทําให ้AMZN น่าสนใจสําหรบัการเขา้สะสมเมื่อราคาหุน้ยอ่ตัว

• ผู้บรหิาร AI ชัน้นํามองว่าจนียงัตามหลังตะวันตก 6 เดือน โดย Anthropic ค้านการส่งออกชปิ H200 ไปจนีด้วยเหตผุลความมัน่คง ขณะที่ AI เริม่ส่งผลกระทบต่อตลาดงานระดับ

เริม่ต้นและโปรแกรมเมอร ์ด้านเทคโนโลยมีุง่เน้นไปที่ Physical Intelligence และอุตสาหกรรมหนัก จงึแนะนําลงทนุในหุน้ต้นน�าอยา่ง TSM, ASML, NVDA และ AMD

• Anta และ Li Ning มยีอดขายแบรนด์หลักลดลง อยา่งไรก็ตาม Anta แกรง่กว่าจากการมพีอรต์หลายแบรนด์ เชน่ FILA และ Descente ที่ยงัโตดี ขณะที่ Li Ning ซึ่งมแีบรนด์เดียว

ถกูกระทบหนักจากพฤติกรรมเน้นความคุ้มค่าของผู้บรโิภค จงึแนะนําใหเ้น้นลงทนุในหุน้ที่มสัีญญาณฟ�้ นตัวชดัเจนกว่าอยา่ง NKE และ LULU

• จนีเรง่กระตุ้นเศรษฐกจิป� 2026 ผ่านสินเชื่อ–อุดหนุนดอกเบีย้ พรอ้มต้ังกองทนุ M&A ระดับชาติ เพ่ือเรง่ปรบัโครงสรา้งอุตสาหกรรมและดันดีมานด์ในประเทศ ธมีได้ประโยชน์คือ

อุปกรณ์–โครงสรา้งพ้ืนฐาน–AI/Data Center และท่องเที่ยว เชน่ China Mobile, SMIC, Hua Hong Semiconductor, CTG Duty Free, Trip.com, H World Group

• จนีขยายสอบ PDD Holdings หนักกว่า Trip.com เพ่ือรเีซต็กติกาแพลตฟอรม์ ลด price war/involution และบงัคับแบกรบัต้นทนุสังคม–ภาษี โดยเน้นโมเดล ultra-low price 

และ Temu ที่กระทบ SMEsเชงิความเส่ียง แพลตฟอรม์กึ่งผูกขาดใน vertical เฉพาะทางอาจถกูจบัตาเพ่ิม เชน่ Tongcheng-Elong, Meituan, Ele.me (Alibaba)



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 20 มกราคม 2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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4Q25 Earnings Snapshot
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Source: INVX Equity Strategy Team

20-Jan-26

Above expectation NFLX

Margin expansion NFLX

Revenue growth NFLX

Strong Growth NFLX

Guidance - Negative surprise NFLX



NFLX งบดีกว่าคาด แต่ทําไมหุน้ลง….?

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Netflix (NFLX) เผยงบ 4Q25 ดีกว่าคาดโดยรายได้โต 16% YoY และ EPS อยูท่ี่ $0.56 ซึ่ง

สูงกว่าท่ีคาดการณ์เล็กน้อย โดยยอดสมาชกิท่ีเพ่ิมขึ้นแตะ 325 ล้านราย

• ภาพรวมงบมีแรงหนุนจากคอนเทนต์ชว่งวันหยุดและการรุกเข้าสู่การถ่ายทอดสดกีฬา 

นอกจากนี้รายได้จากโฆษณาในป� 25 พุ่งเกิน $1.5bn (โต 2.5 เท่าจากป�ก่อน) และต้ังเป�าจะ

เพ่ิมอีกเท่าตัว เป�น $3bn ในป� 2026

• แม้งบจะดีแต่หุน้ลงหลังตลาดกังวลต่อ 

1. การเพ่ิมงบประมาณคอนเทนต์ขึ้นอีก 10% ในป� 26 เพ่ือดึงดดูผู้ชม 

2. บรษัิทคาดรายได้ป� 26 โตเพียง 11-13% ซึ่งชา้ลงกว่าป� 2025 ท่ีโต 16% ทําใหต้ลาดมองว่า

ชว่งการเติบโตแบบก้าวกระโดดอาจเริม่อ่ิมตัว 

3. Netflix ส่งสัญญาณว่าจะมีการปรบัขึ้นราคาสมาชกิในป� 2026 และบรษัิทจะหยุดการซื้อหุน้

คืนชัว่คราวเพ่ือสํารองเงนิสดไว้ใชใ้นดีลการซื้อกิจการ 

4. Netflix ปรบัข้อเสนอเป�น "เงนิสดท้ังหมด" (All-cash bid) ท่ีราคา $27.75 ต่อหุน้ เพ่ือสู้กับ 

Paramount Skydance ทําใหม้ีความกังวลหนี้สินและ CF ในระยะส้ัน

• เรามองว่าป�จจยัพ้ืนฐาน NFLX ยงัดี แต่ด้วยภาพ M&A ท่ีมีความไม่แน่นอนทําใหหุ้น้ยงัผนั

ผวนได้ในระยะส้ัน เราแนะนําใหร้อราคาหุน้รบัรู ้(Consolidated) ก่อนท่ีจะเข้าลงทนุ

• แนะอ่านมุมมองเพ่ิมเติมใน Offshore Stock Update5

ขอ้เสนอของ Netflix 
(ปรบัปรุงใหม)่

ขอ้เสนอของ Paramount 
Skydance

รูปแบบการ
ชาํระ

เงนิสดท้ังหมด (All-Cash) 
$27.75 ต่อหุน้

เงนิสดทั้งหมด $30 ต่อ
หุน้

ขอบเขตการ
ซื้อ

เฉพาะสตดิูโอ และ 
Streaming (HBO Max)

ซื้อท้ังบรษัิท (รวมชอ่ง
เคเบลิ CNN, TNT)

มูลค่ากิจการ ประมาณ 8.27 หมื่นล้าน
ดอลลาร์

ประมาณ 1.08 แสนล้าน
ดอลลาร์

สถานะ บอรด์ WBD สนบัสนนุ เป�นการเสนอซื้อแบบไม่
เป�นมติร (Hostile Bid)

เปรยีบเทียบดีลการซื้อกิจการ WBD
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สรุป Speech ของ Andy Jassy (CEO ของ Amazon) ในงาน WES 2026

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Amazon พยายามตรงึราคามานานเกือบป� ล่าสุด Andy Jassy ยอมรบัว่าราคาสินค้าบน

แพลตฟอรม์เริม่ได้รบัผลกระทบอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได้เนื่องจากสต็อกเก่าหมดลง 

• ในป� 2025 Amazon และผู้ขายได้เรง่ส่ังซื้อสินค้าล่วงหน้า (Pre-buying) เพ่ือกักเก็บสต็อกไว้

ก่อนท่ีภาษีจะประกาศใช ้แต่ "สต็อกเหล่านั้นได้หมดลงแล้วในชว่งฤดใูบไม้รว่งท่ีผา่นมา

• ภาพนี้ทําใหผู้้ขายเริม่ส่งผา่นต้นทนุผา่นพฤติกรรม 3 รูปแบบ 1) กลุ่มท่ีขึ้นราคา: ส่งผ่านต้นทนุภาษี

ไปยงัผู้บรโิภคโดยตรง 2) กลุ่มท่ียอมขาดทนุเพ่ือรกัษาฐานลกูค้าและแรงจูงใจในการซื้อ 3) กลุ่ม

ผสม: ขึ้นราคาเพียงบางส่วนและลดกําไรตัวเองลงบางส่วน

• การขึ้นราคามีส่วนสําคัญเนื่องจากธุรกิจค้าปลีกมี OPM ต�าอยูท่ี่เพียงราว 5% 

• Amazon เหน็พฤติกรรมนักชอ้ปท่ีเปล่ียนโดย 1) Trading Down: ลกูค้าเปล่ียนไปซื้อสินค้ายีห่อ้ท่ี

ถกูลง หรอืเลือกแบรนด์ทางเลือกท่ีราคาประหยดักว่า 2) ผู้บรโิภคเริม่ชะลอการตัดสินใจซื้อสินค้า

ฟุ�มเฟ�อย (Discretionary items) ท่ีมีราคาสูง

• นอกจากนี้ความกังวลเรื่องภาษียงัเพ่ิมขึ้น โดย 1) 10% Tariff: จะเริม่เก็บจาก 8 ประเทศในยุโรป 

(เชน่ เยอรมนี, ฝรัง่เศส, UK) ในวันท่ี 1 ก.พ. 26 2) 25% Tariff: จะเพ่ิมขึ้นในวันท่ี 1 ม.ิย. 26 โดย

ภาษีนี้จะถกูจดัเก็บจนกว่าจะมีการตกลงขาย "กรนีแลนด์" ใหกั้บสหรฐัฯ ได้สําเรจ็

• เราประเมินว่า AMZN ยงัมีความสามารถทางการแข่งขนัท่ีดีและมีฐานลกูค้าท่ีแกรง่โดยเชื่อว่าการ

ขึ้นราคาจะชว่ยชดเชยต้นทนุท่ีเพ่ิมขึ้นได้ อยา่งไรก็ดีระยะส้ันเชื่อว่าหุน้ยงัคงผนัผวนจากประเด็น 

Tariff ได้ ทําใหเ้ราแนะลงทนุในชว่งหุน้ยอ่ตัว6
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สรุปมุมมองต่อ AI ของ DeepMind, Anthropic และ Palantir ในงาน Davos 2026

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• ผู้บรหิาร DeepMind, Anthropic และ Palantir เหน็ตรงกันว่า AI เข้าสู่ชว่งเปล่ียน

ผ่านสําคัญ โดยเฉพาะในด้านการแข่งขันระหว่างประเทศและผลกระทบต่อแรงงาน

• โดย DeepMind ประเมินว่าบรษัิท AI ของจนียงัคงตามหลังตะวันตกอยูป่ระมาณ 6 

เดือน และยงัไม่สามารถสรา้งนวัตกรรมท่ีก้าวข้ามขดีจาํกัดสูงสุด (Frontier AI) ได้

• ขณะท่ี Anthropic เตือนว่าการผ่อนปรนใหส่้งออกชปิ Nvidia H200 ไปยงัจนีเป�น

ความผิดพลาดท่ีเส่ียงต่อความมัน่คงของชาติอยา่งรุนแรง

• สําหรบัประเด็นด้านแรงงาน ท้ังสามบรษัิทเริม่เหน็สัญญาณการชะลอตัวในการจา้ง

งานระดับเริม่ต้น และงานด้าน Software Coding โดย Palantir มองว่า AI จะเข้ามา

แทนท่ีงานจนทําใหค้วามต้องการแรงงานยา้ยถ่ินฐานลดลง 

• ในด้านการพัฒนาเทคโนโลย ีDeepMind กําลังมุ่งเป�าไปท่ี Physical Intelligence 

ส่วน Palantir ขยายการใชแ้พลตฟอรม์ Foundry และ AIP เข้าสู่อุตสาหกรรมหนักผา่น

ความรว่มมือกับ HD Hyundai เพ่ือเพ่ิมประสิทธภิาพในการตัดสินใจและซพัพลายเชน

• สําหรบัการมุมมองการลงทนุในกลุ่ม AI เราแนะมองกลุ่มต้นน�าเชน่ TSM ASML NVDA 

AMD ได้ประโยชน์มากท่ีสุด แม้จะมีนโยบายควบคมุการส่งออกแต่ความต้องการใน

ตลาดตะวันตกยงัคงแขง็แกรง่ ขณะเดียวกัน PLTR เป�นหนึ่งในหุน้ท่ีเราชื่นชอบ โดย

แนะลงทนุเมื่อยอ่ตัว
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Anta Sport ทําผลงานได้โดดเด่นกว่า Li Ning ใน 4Q25

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• ในชว่ง 4Q25 อุตสาหกรรมเครื่องกีฬาในจนีเผชญิกับสภาพแวดล้อมท่ีท้าทายจาก

อุปสงค์ท่ีอ่อนตัวและอากาศอุ่นกว่าปกติ กระทบต่อยอดขายเส้ือผ้ากันหนาว

• โดยท้ัง Anta และ Li Ning ต่างรายงานยอดขายของแบรนด์หลักลดลงในระดับ 

LSD เมื่อเทียบกับชว่งเดียวกันของป�ก่อน (ยอดขาย Anta ลดลงครัง้แรกต้ังแต่โค

วิด)

• อยา่งไรก็ตาม Anta ทําผลงานได้ดีกว่า Li Ning ในภาพรวม เนื่องจากกลยุทธห์ลาย

แบรนด์ท่ีแข็งแกรง่ ท่ีชว่ยกระจายความเส่ียง โดยแบรนด์ FILA ยงัคงสามารถ

เติบโตได้ในระดับ MSD ซึ่งถือเป�นเซอรไ์พรส์ในเชงิบวก และแบรนด์อ่ืนๆ ในเครอื 

เชน่ Descente และ Kolon ยงัคงมีแรงส่งการเติบโตท่ีสูงถึง 35-40%

• ในขณะท่ี Li Ning พ่ึงพาแบรนด์เดียวและมียอดขายออฟไลน์ท่ีลดลงถึงระดับเลข

หลักเดียวกลาง (MSD) เนื่องจาก พฤติกรรมการใชจ้า่ยของผู้บรโิภคท่ีเน้นความ

คุ้มค่ามากขึ้น ส่งผลใหร้า้นค้าประเภท Outlet ทําผลงานได้ดีกว่ารา้นราคาปกติ 

• ภาพข้างต้นสะท้อนใหเ้หน็ถึงการบรโิภคในจนีท่ียงัอ่อนตัว แม้ Anta ทําผลงานได้

ดีกว่า Li Ning เนื่องจากมีสินค้าหลากหลายแบรนด์ชว่ยกระจายความเส่ียง แต่การ

ลงทนุสําหรบักลุ่มเส้ือผ้าเราแนะมองในหุน้ท่ีเริม่เหน็การฟ�้ นตัวอยา่งชดัเจน เชน่ 

NKE LULU
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Brand / Segment 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

Li Ning +LSD +LSD -MSD -LSD

Retail (dir. 
operation) -LSD -MSD -MSD -LSD

Wholesale +LSD +LSD -HSD -MSD

e-commerce +L-teens +MSD +HSD flat

Anta brand +HSD +LSD +LSD -LSD

e-commerce +low DD +LSD +HSD +LSD

Fila +HSD +MSD +LSD +MSD

Fila by channel: 
online +mid-teens +low-DD +HSD +LDD

Other brands +65-70% +50-55% +45-50% +35-40%

Descente +55-60% +40-45% 30% 25%-30%

Kolon +90-95% +70-75% 70% 55%

MAIA >30% >30% 45% 25%-30%

Quarterly sales trend, Li Ning Vs. Anta Sports



จนีเรง่อัดนโยบายกระตุ้น เรง่ M&A วางฐานเศรษฐกิจใหม่

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• จนีเรง่ใชน้โยบายเศรษฐกิจเชงิรุกในป� 2026 ผ่านมาตรการสินเชื่อและอุดหนุน

ดอกเบีย้ขนาดใหญ่ เพ่ือกระตุ้นการลงทนุและการบรโิภคภายในประเทศ โดยเน้น

ชว่ยภาคเอกชนและ SMEs พรอ้มขยายงบไปสู่การยกระดับอุปกรณ์และ

เทคโนโลย ีสะท้อนความพยายามพยุงเศรษฐกิจท่ียงัฟ�้ นตัวไม่ท่ัวถึง และ

ผลักดันดีมานด์ในประเทศ ใหเ้ป�นแรงขับหลักในระยะกลาง

• ควบคู่กัน จนีเดินหน้าปรบัโครงสรา้งเศรษฐกิจผา่นแนวคิดต้ังกองทนุ M&A 

ระดับชาติ เพ่ือเรง่ควบรวมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีลดความซ�าซอ้น และสรา้งผู้

เล่นท่ีแข็งแกรง่ขึ้นแข่งขนักับสหรฐัฯ 

• ขณะท่ีภาคท่องเท่ียว–ค้าปลีก เริม่เหน็สัญญาณการทําดีลเชงิกลยุทธ ์M&A 

ของ China Duty Free กับ DFS ในฮ่องกง–มาเก๊า พรอ้มดึง LVMH มาเป�น

พันธมิตรเชงิกลยุทธ ์สะท้อนการใช ้M&A เป�นเครื่องมือฟ�้ นการเติบโต

• เราประเมินธมีหลักระยะยาว ท่ีคาดได้ประโยชน์จากนโยบายรฐั และดีล M&A คือ 

กลุ่ม เชน่ อุปกรณ์ โครงสรา้งพ้ืนฐาน พลังงาน AI/Data Center และ

ท่องเท่ียว อยา่ง China Mobile, SMIC, Hua Hong Semiconductor, 

China Tourism Group Duty Free,  Trip.com Group,  H World Group
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มาตรการ รายละเอียด เป�าหมายเชงินโยบาย กลุ่มท่ีได้อานิสงส์

1) กองค�าประกัน
สินเชื่อ

วงเงนิ 500 พันล้านหยวน 
หนุนเอกชนกู้ลงทุน–ขยาย
กิจการ

กระตุ้น investment 
ภาคเอกชน

Industrial, 
Equipment, SMEs

2) อุดหนุนดอกเบีย้
Subsidy 1.5% ต่อป� นาน 
2 ป� สําหรบั SMEs (วงเงนิ
กู้ ≤ 50 ลบ.หยวน)

ลดต้นทุนการเงนิ Manufacturing, 
Services

3) ขยายงบการคลัง

เพ่ิม spending เพ่ือ 
consumption + 
wellbeing และอัปเกรด
อุปกรณ์/เทคโนโลยี

ดัน domestic 
demand

Consumer-linked, 
Equipment

4) Loan discount 
ผู้บรโิภค

ต่ออายุมาตรการลด
ดอกเบี้ยเงนิกู้ผู้บรโิภค พยุงการบรโิภค Retail, Services

ประเด็น รายละเอียด นัยเชงิโครงสรา้ง

แนวคิดกองทนุ ศึกษาต้ัง National M&A Fund เพ่ือหนุน 
tech innovation เรง่ consolidation

บทบาทรฐั เงนิรฐัรบั timeline ลงทุนยาว สรา้ง national champions

เป�าหมาย Tech, AI, Robotics, Semiconductors ลด fragmentation

ความเส่ียง รฐัรบัความเส่ียงต�า อาจกด innovation 
บางส่วน Selective M&A

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจนี (Fiscal & Credit Easing) ป� 2026

กองทนุ M&A ระดับชาติเครื่องมอืเรง่ Tech Consolidation



จนีคมุแพลตฟอรม์เขม้อีกระลอก โดยการตรวจสอบ PDD

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ทางการจนีขยายการสอบสวน PDD หลังเกิดเหตพุนักงานปะทะกับผูต้รวจจาก

หน่วยงานกํากับ โดยเพ่งเล็งพฤติกรรมท่ีกระทบระบบเศรษฐกิจจรงิ เชน่ price 

war รุนแรง การคุมรา้นค้า คุณภาพสินค้า และโครงสรา้งภาษี โดยเฉพาะโมเดล 

ultra-low price และการขยายข้ามพรมแดนผา่น Temu ซึ่งเริม่สรา้งแรง

กดดันต่อ SMEs และภาพลักษณ์การกํากับดแูลของจนี

• เมื่อเทียบกับคดี Trip.com จะเหน็ว่าแม้เป�าหมายคล้ายกันคือแพลตฟอรม์ท่ีมี 

market power สูง แต่ PDD ถกูจบัตาหนักกว่า เพราะโมเดลธุรกิจเชงิ

พฤติกรรมท่ีเส่ียงต่อ involution ขณะท่ี Trip.com เป�นลักษณะการเตือนเชงิ

โครงสรา้งตลาดมากกว่า ไม่ได้ต้ังคําถามด้านธรรมาภบิาลองค์กรโดยตรง

• จนีทําแบบนี้ทําไมกับ PDD และ TCOM? เป�าหมายหลักไม่ใชทํ่าลาย แต่เพ่ือรี

เซต็กติกา ลดพฤติกรรมเอาเปรยีบรา้นค้า, คุม price war/involution และ

บงัคับใหแ้พลตฟอรม์ขนาดใหญ่แบกรบัต้นทนุทางสังคม–ภาษีมากขึ้น

• ใครคือรายถัดไป? นอกจากยกัษ์ใหญ่แล้ว กลุ่มแพลตฟอรม์ก่ึงผูกขาด ขนาด

กลางท่ีครอง vertical เฉพาะทาง ท่ีอาจมีความเส่ียง เชน่ online travel อันดับ

รอง (Tongcheng-Elong) , food delivery/quick commerce บางเมือง 

(Meituan, Ele.me), หรอืแพลตฟอรม์ท่ีคมุ traffic และ pricing พรอ้มกัน มี

ความเส่ียงถกูตรวจสอบมากขึ้น10

ประเด็น PDD Holdings Trip.com Group

ลักษณะคดี การสอบสวนเชงิลึกหลายหน่วยงาน Antitrust probe แบบประกาศ
ส้ัน

หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง SAMR + หน่วยงานภาษี + หน่วยงาน
ท้องถ่ิน SAMR

Trigger เหตปุะทะกับผู้ตรวจสอบ → ขยายการ
ตรวจสอบ จงัหวะก่อน peak travel

ขอบเขต การจดัส่งสินค้า, คุมรา้นค้า, ภาษี, 
ข้อมูลธุรกรรม การใช ้market power

ความรุนแรง สูง (behavior + governance) ปานกลาง (structure)

เปรยีบเทียบลักษณะการสอบสวน PDD vs Trip.com

มติิ รายละเอียดจากไฟล์แนบ นัยเชงินโยบาย

โมเดลธุรกิจ Ultra-low price / aggressive subsidies กระตุ้น involution

ผลกระทบ SMEs กด margin รา้นค้า / quality issues เสถียรภาพเศรษฐกิจฐานราก

ภาษี โครงสรา้งภาษีซับซ้อนจาก marketplace 
+ Temu Tax leakage risk

Cross-border Temu ขยายเรว็ กระทบภาพลักษณ์จนี Regulatory credibility

สาเหตท่ีุ PDD ถกูเพ่งเล็งหนักกว่า Trip.com



Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้
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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

Netflix Inc USD 87.3 1.1 398,734              4.2 122.4 40% -7% -7% 66% 58% 34.2 13.6 0.0 0.2 86.7 96.0
Amazon.com Inc USD 231.0 1.3 2,469,440          4.9 297.5 29% 0% 0% 92% 52% 34.0 8.7 0.0 0.2 223.2 248.6
NVIDIA Corp USD 178.1 1.9 4,327,101            4.8 257.1 44% -5% -5% 585% 289% 61.3 47.8 0.0 -0.4 180.3 192.1
Advanced Micro Devices Inc USD 231.9 1.6 377,575              4.5 289.3 25% 8% 8% 91% 293% 69.9 6.5 0.0 -0.1 201.4 232.5
NIKE Inc USD 63.6 0.9 94,197                 4.2 76.1 20% 0% 0% 15% -58% 29.4 7.2 2.5 0.1 57.3 68.5
Lululemon Athletica Inc USD 188.8 1.0 22,143                 3.1 214.1 13% -9% -9% 83% 7% 13.1 4.9 0.0 -0.1 197.0 220.1
PDD Holdings Inc USD 104.5 0.9 148,296              4.3 145.6 39% -8% -8% 83% -8% 8.8 3.3 0.0 -1.0 103.8 124.4
ASML Holding NV EUR 1,140.0 1.8 442,488             4.4 1,158.1 2% 24% 24% -3% 29% 59.8 25.7 0.6 -0.4 833.8 1210.6
ANTA Sports Products Ltd HKD 78.0 1.0 218,139               4.9 107.8 38% -3% -3% 50% -15% 15.1 3.2 3.4 -0.1 79.6 83.1
Li Ning Co Ltd HKD 21.0 1.2 54,126                4.2 21.8 4% 12% 12% -5% -13% 15.6 1.8 3.0 -0.2 18.0 20.9
Hua Hong Semiconductor Ltd HKD 105.2 1.5 202,168              4.1 82.5 -22% 42% 42% -82% 32% 207.6 3.6 0.0 -0.3 62.1 108.9
China Tourism Group Duty Free HKD 88.7 1.3 218,416               4.3 88.3 0% 12% 12% -36% -14% 33.8 2.9 1.5 -0.5 72.1 90.5
Trip.com Group Ltd HKD 476.4 1.1 327,489              4.8 671.7 41% -14% -14% 72% 75% 16.5 2.0 0.0 -0.3 463.4 653.6
Yankuang Energy Group Co Ltd HKD 11.0 0.6 136,872               3.6 10.3 -6% 14% 14% -4% -34% 6.2 1.0 9.8 0.6 9.2 11.5
Meituan HKD 97.2 1.4 593,748              4.2 116.9 20% -6% -6% 162% -147% 12.4 2.9 0.0 -0.6 97.7 107.5
Alibaba Group Holding Ltd HKD 161.7 1.4 3,088,351           4.9 194.5 20% 13% 13% N/A N/A 17.6 2.5 0.5 -0.5 135.3 168.4

Div Yield กรอบราคาจากมุมมองGrowth P/E P/B
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, 
BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, 
EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, 
JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, 
OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, 
SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, 
TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, 
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, 
PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, 
WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, 
KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-
ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
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, 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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