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• ผลประกอบการ 3Q25 ของ China Terrific 10 สะท้อนการเปล่ียนผ่านเชงิโครงสรา้งของเศรษฐกิจดิจทัิลจนีจาก แพลตฟอรม์ผู้ใชง้าน ไปสู่ เศรษฐกิจท่ี

ขับเคล่ือนด้วย AI และหว่งโซอุ่ปทานภายในประเทศ อยา่งชดัเจน หุน้เด่นในรอบนี้ไม่ใชเ่พียงผูท่ี้มีเทคโนโลยลี้าหน้า แต่ต้องเป็นบรษัิทท่ีสามารถเปลี่ยนAI ให้

เป็นรายได้และก าไรเชงิพาณิชยจ์รงิได้แล้ว พรอ้มเชื่อมโยงกับนโยบาย China Self-Reliance

• ในกลุ่ม Platform ผู้ชนะเชงิโครงสรา้งคือ Tencent Holdings และ Kuaishou จากการฝัง AI ในโฆษณา เกม และคอนเทนต์จนเกิด monetization อยา่ง

เป็นรูปธรรม ขณะท่ีฝ่ังท่ียงัอยูใ่นชว่งลงทนุอยา่ง Baidu และ NetEase ก าไรยงัถกูกดดันจากโครงสรา้งรายได้เดิมและต้นทนุการขยายธุรกิจ

• กลุ่ม Hardware & EV มีจุดเปล่ียนส าคัญท่ี Xiaomi ซึ่งธุรกิจ EV พลิกมีก าไรครัง้แรกและถกูยกระดับเป็น Growth Engine หลักของบรษัิท ขณะท่ี BYD 

เผชญิวัฏจกัรยอดขายชะลอและการแขง่ขันด้านราคาท่ีรุนแรง ท าใหเ้ชงิกลยุทธย์งัแนะน ามอง EV ตัวอ่ืนในกลุ่มกลาง–บนท่ีก าลังเรง่ส่วนแบง่ตลาด

• ในกลุ่ม E-commerce การแข่งขันเข้าสู่สงครามราคาเต็มรูปแบบ แต่ Alibaba Group ยงัโดดเด่นท่ีสุดเชงิโครงสรา้งจากการเติบโตของ AI Cloud และ

การฝัง AI ในแพลตฟอรม์ค้าปลีก แม้ก าไรระยะส้ันถกูกดดันจาก Capex และเงนิอุดหนุน ขณะท่ี JD.com และ Meituan ยงัอยูใ่นชว่งแลกก าไรเพ่ือรกัษา

ส่วนแบง่ตลาด

• ฝ่ังต้นน้าของ AI Infrastructure ได้แรงหนุนชดัเจนจากนโยบาย chip self-reliance โดย SMIC และ Hua Hong เป็นแกนหลักของธมี “China Local 

Supply Chain” จากดีมานด์ชปิ AI, Power และ Industrial ภายในประเทศ ซึ่งชว่ยหนุน utilization และก าไรได้ต่อเนื่อง

• โดยสรุป INVX ใหน้ำ้หนักกับหุน้ท่ี AI Monetization เกิดขึ้นแล้ว และโครงสรำ้งก ำไรเปล่ียนจรงิ เป็นหลัก โดยหุน้ท่ีเรำแนะลงทนุระยะ กลำง-ยำว ได้แก่ 

Tencent, Kuaishou, Alibaba, Xiaomi, SMIC และ Hua Hong ขณะที่หุน้อยำ่ง NetEase, Baidu, JD.com, Meituan และ BYD มีมุมมองระมดัระวัง 

หลังยงัเผชญิแรงกดดันด้ำนมำรจ์ิน้ กำรแข่งขัน และวัฏจกัรอุตสำหกรรม

China Terrific 10 Earnings 3Q25 
บทสรุป
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China Terrific 10 Earnings in 3Q25 VS Consensus หุน้ส่วน
ใหญ่มรีำยได้เติบโตดี ในขณะบำงส่วนก ำไรหดตัวจำกกำรแขง่ขนั

3

3 ธ.ค. 2568

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025
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China Terrific 10 พัฒนำกำรในด้ำน AI ล่ำสุด
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025

หุน้ พัฒนาการ AI ล่าสุด เริม่ Monetize แล้วหรอืยัง AI ส่งผลต่อธุรกิจหลักอย่างไร นยัต่อการลงทนุ

Tencent
ฝังโมเดล Hunyuan ใน WeChat, Video 

Accounts, Ads Platform และ Game Dev
เริม่ monetize ชดัเจนแล้ว

เพ่ิม ROI โฆษณา, engagement เกม, ลด
ต้นทนุ content & coding

AI หนุนก าไร “ทันที” และยัง่ยนื ไมใ่ช่
แค่ธมี

Kuaishou
Kling AI (Text-to-Video, Image-to-

Video) ใชเ้ชงิพาณิชยเ์ต็มรูปแบบ
Monetize แล้ว (รายได้หลายรอ้ยล้าน

หยวน./ไตรมาส)
ดันรายได้โฆษณา, Creator Economy, E-

commerce
เป็น AI Content Play ที่สรา้งเงนิสด

จรงิ

Baidu
AI Cloud, Ernie Model, Apollo Go 

Robotaxi
เริม่ monetize แล้ว แต่ยงัขาดทนุรวม

Cloud โตแรง แต่ Search Ads ยงัถกู AI 
disrupt

AI แขง็เชงิเทคโนโลย ีแต่ก าไรยงัอีก
ไกล

NetEase AI ใชห้ลักใน Game Dev, NPC, Live-ops Monetize ทางอ้อม ผ่านเกม ลดต้นทนุพัฒนาเกม, เพ่ิม engagement
AI เป็นตัวเสรมิ ไมใ่ช ่Growth Engine 

หลัก

Xiaomi
AI ฝังใน HyperOS, Autonomous 

Driving, Smart EV
Monetize แล้วผ่าน EV & Premium 

Devices
AI เป็นแกนของ Smart Ecosystem + EV 

Profit
เป็น “AI + EV Consumer Platform” 

เต็มรูปแบบ

BYD
AI ใชใ้น ADAS, Battery Mgmt, Smart 

Factory
Monetize ทางอ้อม ผ่านประสิทธภิาพ

การผลิต
ลดต้นทนุ EV, เพ่ิม safety & automation

AI เป็น efficiency tool มากกว่า 
Growth Driver

Alibaba 
Group

Qwen LLM, AI Cloud, AI ใน Taobao 
Instant Commerce

Monetize ชดัเจนแล้ว (AI Cloud โต
แรง)

Cloud โต >30%, E-commerce 
conversion สูงขึ้น

เป็น “AI Infrastructure + 
Consumption Platform”

JD.com
AI Logistics, Smart Warehouse, AI 

Forecast Demand
Monetize ทางอ้อม ผ่านลดต้นทนุ

เพ่ิม efficiency supply chain แต่ margin 
ยงัถกูบบี

AI ยงัไมส่รา้ง upside เชงิ valuation 
ชดั

Meituan
AI Dispatch, Pricing, Keeta AI 

Algorithm
ยงัไมช่ดั / ถกูกลบด้วยสงครามราคา ชว่ย operation แต่ไมพ่อชดเชย subsidy AI ยงัไมช่ว่ยแก้ปัญหาก าไรระยะส้ัน

SMIC
ผลิตชปิส าหรบั AI training, inference, 

power
Monetize เต็มรูปแบบแล้ว

Utilization สูง, Volume โตจาก AI 
Demand

เป็น Core Proxy ของ “AI Local 
Supply Chain”

Hua Hong 
Semiconduc

tor

PMIC / Power Chip ส าหรบั AI Server & 
Data Center

Monetize แล้ว และ Margin ดีขึ้น AI Power Chip >50% ของบาง Segment
เป็น AI Infrastructure ฝ่ังต้นน้าที่

ก าลังฟื้ นตัว



กลุ่มเทคโนโลย ีPlatform: ผู้ชนะจำก AI Monetization เริม่ชดั ผู้แพ้
จำกโครงสรำ้งรำยได้เดิมยงัฟื้ นยำก
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025

ผลประกอบการ 3Q25 ของกลุ่มเทคโนโลย ีPlatform จนีสะท้อนความแตกต่างเชงิคุณภาพของการเติบโตอยา่งชดัเจน โดย Tencent Holdings และ 
Kuaishou Technology ถกูจดัอยูใ่นกลุ่มท่ีสามารถน า AI มาสรา้งรายได้และก าไรได้จรงิในธุรกิจหลัก ขณะท่ี Baidu และ NetEase ยงัถกูกดดันจาก
โครงสรา้งรายได้เดิมและต้นทนุท่ีเพ่ิมขึ้น แม้จะมีธมี AI และเกมใหม่เป็นปัจจยับวกในระยะยาวก็ตาม

Tencent
• รายงานรายได้ 3Q25 เติบโต 15% YoY และก าไรสุทธเิพ่ิมขึ้นราว 19% YoY โดยมีแรงหนุนจากธุรกิจเกมท้ังในและต่างประเทศ รวมถึงธุรกิจโฆษณาท่ี

เติบโตเกิน 20% YoY จากการน า AI ไปเพ่ิมประสิทธภิาพการก าหนดกลุ่มเป้าหมายบน WeChat และ Video Accounts สะท้อนจุดแข็งของกลยุทธ ์AI 
แบบเน้นฝังในธุรกิจเดิมท่ีสรา้งผลตอบแทนได้รวดเรว็และมีเสถียรภาพ

Kuaishou 
• เป็นอีกหนึ่งผู้ชนะท่ีชดัเจน โดยรายได้ 3Q25 เติบโต 14% YoY ขณะท่ีก าไรสุทธขิยายตัวถึง 37% YoY แรงหนุนมาจากโฆษณา E-commerce และ

โดยเฉพาะ Kling AI ซึ่งสามารถสรา้งรายได้เชงิพาณิชยไ์ด้จรงิในระดับหลายรอ้ยล้านหยวนต่อไตรมาส ท าให ้Kuaishou ถกูยกระดับจากแพลตฟอรม์
วิดีโอส้ันสู่ AI Content Platform อยา่งเต็มตัว

Baidu 
• เผชญิแรงกดดันสูงสุด โดยรายได้หดตัวมากกว่า 7% YoY จากการชะลอตัวของธุรกิจ Search Ads แม้รายได้จาก AI จะโตแรงกว่า 50% YoY แต่ยงั

ไม่สามารถชดเชยการหดตัวของธุรกิจหลักได้ ท าใหก้ าไรจากการด าเนินงานปรบัลดลงอยา่งรุนแรง 
NetEase 
• แม้ยงัเติบโตจากธุรกิจเกม แต่ก าไรถกูกดดันจากค่าใชจ้า่ยการตลาดท่ีสูงขึ้นจากการรุกตลาดต่างประเทศ และท าใหผ้ลประกอบการตา่กว่าคาด

ในเชงิกลยุทธก์ำรลงทนุ กลุ่ม Platform ของ China Terrific 10 เรำยงัใหน้้ำหนักเชงิบวกกับ Tencent และ Kuaishou มำกท่ีสุด โดย Tencent เด่นใน
ฐำนะหุน้ท่ีมกีระแสเงนิสดแข็งแรงและใช ้AI เพ่ิมประสิทธภิำพก ำไรได้ต่อเน่ือง ขณะท่ี Kuaishou เป็นหุน้เติบโตท่ีเริม่เหน็ AI Monetization อยำ่งเปน็
รูปธรรมแล้ว ในทำงกลับกัน Baidu และ NetEase ยงัเผชญิแรงกดดันด้ำน Margin จำกกำรลงทนุระดับสูง ท ำใหม้มุีมมองระมดัระวัง



กลุ่มเทคโนโลย ีPlatform: Tencent และ Kuaishou มแีนวโน้มท่ี
เติบโตต่อเนื่อง จำก Earnings Call 

6

3 ธ.ค. 2568

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025

หุน้ ผลประกอบการ 3Q25 Outlook ในระยะถัดไป สรุปใจความจาก Earnings Call / ผู้บรหิาร

Tencent

(+) รายได้ 3Q25 โตระดับ mid-teens % YoY และ
ก าไรสุทธริาวเกือบ 20% YoY ดีกว่าคาดเล็กน้อย แรง
หนุนจากเกมในและต่างประเทศ และโฆษณาออนไลน์ที่
โตเกิน 20% YoY โดยเฉพาะบน WeChat และ Video 
Accounts

(+) แนวโน้มยงัเป็นการเติบโตระดับสองหลักจาก 
pipeline เกมใหม ่การฟื้ นตัวของโฆษณา และการฝัง
โมเดล Hunyuan ในผลิตภณัฑ์หลัก ซึ่งชว่ยเพ่ิม ROI 
โฆษณาและ engagement บนแพลตฟอรม์ ขณะท่ีธุรกิจ 
Fintech/Cloud ยงัถกูกดดันแต่ค่อย ๆ ฟื้ น

(+) ผู้บรหิารย้ากลยุทธ ์AI แบบ “ฝังในธุรกิจเดิม” ไม่
เรง่ลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐานขนาดใหญ่ แต่ใช ้AI เพ่ือ
เพ่ิมประสิทธภิาพโฆษณา เกม และการท างานภายใน ท า
ใหส้ามารถสรา้งผลตอบแทนจาก AI ได้จรงิต้ังแต่วันน้ี 
ไมใ่ชแ่ค่ธมีระยะยาว

Kuaishou

(+) รายได้โต ~14% YoY ใกล้เคียงคาด แต่ก าไรสุทธโิต 
~37% YoY ดีกว่าคาดอยา่งมนีัย จากการควบคมุ
ต้นทนุ บวกกับการเติบโตของโฆษณาและ E-
commerce ขณะที่ Kling AI สรา้งรายได้มากกว่า 
300 ลบ.หยวนในไตรมาสเดียว

(+) Outlook ยงัสดใสจากการเติบโตของโฆษณาและ E-
commerce ที่เรว็กว่าอุตสาหกรรม โดย Kling AI ถกู
ยกระดับเป็น growth engine ใหม ่ควบคู่กับการลงทนุ
โครงสรา้งพ้ืนฐาน AI ที่ยงัด าเนินต่อ แต่ไมก่ระทบ 
margin มากนัก

(+) บนสายคอล ผู้บรหิารเน้นว่า AI ยกระดับ ad 
targeting และ conversion อยา่งมนีัยส าคัญ ท าให้
เติบโตรายได้ควบคู่กับ margin expansion ได้ พรอ้ม
ย้าว่ายงัรกัษาวินัยด้านค่าใชจ้า่ยการตลาด และจะต่อ
ยอด Kling AI ไปสู่ use case ระดับโลก

Baidu

(-) รายได้ 3Q25 หดตัวราว mid-single digit % YoY 
ถือเป็นการหดตัวแรงสุดเป็นประวัติการณ์ แมร้ายได้
จาก AI โต ~50% YoY แต่โดยรวมยงัถกูกดดันจาก 
Search Ads ที่อ่อนแอ ก าไรจากการด าเนินงานลดลง 
~70% YoY แยก่ว่าที่ตลาดคาด

(-) ระยะถัดไป Baidu ยงัอยูใ่นเฟสลงทนุหนักใน AI 
Cloud และ Robotaxi ท าให ้margin ถกูกดต่อเนื่อง 
ขณะที่ธุรกิจ Search core โตชา้ลง จงึคาดว่าการฟื้ นตัว
ของก าไรจะใชเ้วลาอีกหลายปี แมธ้มี AI ระยะยาวยงัดดูี

(-) ผู้บรหิารใชค้อลเพ่ือเน้น positioning เชงิ “AI-first 
company” ย้าสัดส่วนรายได้จาก AI ที่เพ่ิมขึ้นและการ
ขยาย Apollo Go แต่ก็ยอมรบัตรงไปตรงมาว่ารายได้ 
AI ในปัจจุบนัยงัชดเชยการชะลอตัวของธุรกิจ Search 
ไมไ่ด้เต็มที่ และก าไรจะยงัผันผวนในชว่งลงทนุ

NetEase

(0) รายได้โต high-single digit % YoY ใกล้เคียง
คาด แต่ก าไรจากการด าเนินงานและ margin ต่ากว่า
คาด จากค่าใชจ้า่ยการตลาดและการขยายตลาด
ต่างประเทศที่สูงขึ้น แมก้ าไรสุทธริวมยงัโต YoY จาก
ฐานปีก่อนและรายได้เกมหลักที่ยงัแขง็แรง

(0) Outlook ผูกกับความส าเรจ็ของเกมใหม ่(เชน่ 
Ananta, Marvel Rivals) และการ monetize live-ops 
ของเกมเดิม ขณะที่ความเส่ียงมาจากการแขง่ขนัด้านเกม
ในจนีและตลาดต่างประเทศ รวมถึงนโยบายก ากับดแูล
เกมของจนี

(+) ผู้บรหิารเน้นใหม้องค่าใชจ้า่ยการตลาดที่สูงใน 3Q 
เป็น “การลงทนุล่วงหน้า” เพ่ือสรา้งฐานผู้เล่นระยะยาว 
และคาดว่าความเขม้ขน้ของการใชจ้า่ยจะทยอยลดลง
เมื่อฐานผู้เล่นมัน่คงขึ้น พรอ้มย้าว่าบรษัิทยงัให้
ความส าคัญกับคณุภาพ IP และการขยายสู่ตลาด
ต่างประเทศเป็นหลัก



กลุ่มเทคโนโลย ีPlatform: Tencent ยงัคงเป็นผู้น ำควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไร ขณะท่ีอุตสำหกรรมยงัมแีนวโน้มลงทนุเพ่ิมต่อเน่ือง 
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กลุ่มเทคโนโลย ีPlatform: Tencent และ Kuaishou มรีำยได้ที่เติบโต
ดีหนุนโดยกำรผสำน AI ใน Ecosystem
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กลุ่ม Hardware & EV: Xiaomi เด่นจำก EV พลิกก ำไร ขณะท่ี BYD 
เผชญิวัฏจกัรชะลอตัว
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025

กลุ่ม Hardware และ EV ซึ่งประกอบด้วย Xiaomi และ BYD โดยภาพรวมผลประกอบการไตรมาส 3 ปี 2025 สะท้อนทิศทางท่ีแตกต่างกันอยา่งชดัเจน
ระหว่างบรษัิทท่ีใช ้EV เป็น “ตัวเรง่การเติบโตตัวใหม่” กับบรษัิทท่ีก าลังเผชญิชว่งชะลอตัวของวัฏจกัรยอดขายรถ หลังจากชว่งขยายตัวแรงในปก่ีอนหน้า

Xiaomi 
• ผลประกอบการ 3Q25 ถือว่า “ดีกว่าคาดอยา่งชดัเจน” ท้ังรายได้และก าไร โดยรายได้เติบโต 22% YoY ขณะท่ีก าไรสุทธปิกติปรบัขึ้นถึงประมาณ 81% 

YoY สูงกว่าประมาณการตลาด และเป็นไตรมาสท่ีธุรกิจ Smart EV, AI และ New Initiatives พลิกมีก าไรจากการด าเนินงานครัง้แรก ชว่ยดันอัตรา
ก าไรขั้นต้นรวมของกลุ่มขึ้นมาท่ีราว 22.9% แม้ธุรกิจสมารต์โฟนยงัเผชญิแรงกดดันจากการแขง่ขันและราคาชปิหน่วยความจ าท่ีปรบัขึ้นก็ตาม

• มองไปข้างหน้า จุดเด่นของ Xiaomi คือการเปล่ียนโครงสรา้งการเติบโตจาก “มือถืออยา่งเดียว” ไปสู่การมี EV และ AI เป็น Growth Engine ตัวใหม่
อยา่งจรงิจงั โดยฝ่ายบรหิารคาดว่า EV จะเป็นตัวขับเคล่ือนหลักของรายได้ในชว่ง 4Q25 เป็นต้นไป ขณะท่ีธุรกิจ IoT เริม่ชะลอลง และสมารต์โฟนมี
แนวโน้มเติบโตเพียงระดับเลขหลักเดียวตา่ ๆ แต่ได้แรงหนุนจากการยกระดับราคาเฉล่ียและการเดินหน้ากลยุทธพ์รเีมียมต่อเนื่อง

BYD
• ในทางตรงกันข้าม BYD รายงานผลประกอบการ 3Q25 “ต่ากว่าคาด” ท้ังรายได้และก าไร โดยรายได้หดตัวราว 3% YoY และ QoQ และต่ากว่าประมาณ

การนักวิเคราะหร์าว 11% ขณะท่ียอดขายรถ NEV รวมลดลงเล็กน้อยราว 2–3% YoY/QoQ แม้บรษัิทจะยงัคงมีส่วนแบง่ตลาดในจนีระดับสูงก็ตาม 
ปัจจยักดดันส าคัญมาจากการเปล่ียนผสมผลิตภณัฑ์ไปยงัรุน่ราคาตา่ ส่งผลใหร้าคาเฉล่ียต่อคันลดลงราว 12% QoQ แม้ว่าอัตราก าไรขั้นต้นจะปรบัดีขึ้น 
QoQ เป็นราว 17.6% จากการลดต้นทนุและคุมค่าใชจ้า่ยได้ดี แต่ภาพรวมก าไรยงัสะท้อนแรงกดดันจากการแข่งขันด้านราคา

ในเชงิกลยุทธก์ำรลงทนุ กลุ่ม Hardware และ EV ของ China Terrific 10 จงึใหน้้ำหนักเชงิบวกกับ Xiaomi เป็นหลัก จำกกำรที่ธุรกิจ EV เริม่สรำ้งก ำไร
จรงิและเปิด Upside กำรเติบโตระยะกลำง–ยำว ขณะที่ BYD แนะน ำใหใ้ชมุ้มมองเชงิระมดัระวัง และหนัไปมองหุน้ EV ตัวอ่ืนท่ีอยูใ่นชว่งเรง่ส่วนแบง่
ตลำดมำกกว่ำ เชน่ Geely Automobile, Zeekr และ XPeng ซึ่งได้อำนิสงส์จำกกลุ่มลกูค้ำระดับกลำง–บนและเทคโนโลยขีับขีอั่ตโนมติัที่พัฒนำเรว็กว่ำ
ในรอบกำรแข่งขันปจัจุบนั



กลุ่ม Hardware & EV: Xiaomi มแีนวโน้มเติบโตเด่นจำก EV ขณะท่ี 
BYD อำจเสียส่วนแบง่ตลำดเพ่ิม
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025

หุน้ ผลประกอบการ 3Q25 Outlook ในระยะถัดไป สรุปใจความจาก Earnings Call / ผู้บรหิาร

Xiaomi

(+) รายได้ 3Q25 โต 22.3% YoY มาที่ 113.1 พันลบ.หยวน 
ขณะที่ก าไรปรบัปรุงโต 81% YoY แตะระดับสูงสุดใหม ่โดย 

segment Smart EV, AI และธุรกิจใหมพ่ลิกมกี าไรครัง้แรก 
(EV ท าก าไร 700 ลบ.หยวน) จากยอดขายรถ 108,796 คัน 
และรายได้ EV+AI+new initiatives ที่เพ่ิมเป็น 29 พันลบ.

หยวน หรอืราว 3 เท่าของปีก่อน

(0) ระยะถัดไป EV ถกูมองเป็น growth engine หลัก
ของรายได้และก าไร โดยผู้บรหิารคาดว่ายงัรกัษา

โมเมนตัมการเติบโตสองหลักต่อได้จากการเพ่ิมก าลัง
ผลิตและเปิดรุน่ใหม ่แมเ้ตือนว่ามารจ์ิน้ EV ปี 2026 จะ
หดตัวจากภาษีซื้อที่สูงขึ้นและการแขง่ขนัในจนีที่รุนแรง 
ขณะท่ีสมารต์โฟนโตระดับ low-single digit และ IoT 

เริม่ชะลอ

(0) ในคอล ผู้บรหิารย้าว่าเป้าหมายส่งมอบ EV 350k 
คันในปี 2026 จะถกูท าส าเรจ็ก่อนก าหนด พรอ้มระบุ
ชดัว่าบรษัิทจะยงัเพ่ิม R&D และ Capex ด้าน EV/AI 
ต่อไป แมก้ดดัน margin บางส่วน แต่ถือเป็นการ
ลงทนุเพ่ือวางฐาน “from smartphone to smart 

EV+AI company” ระยะยาว

BYD

(-) 3Q25 รายได้ -3% YoY/-3% QoQ ต่ากว่าคาดราว 11% 
จากยอดขาย NEV ลดลง ~2–3% YoY/QoQ และ product 
mix ขยบัไปสู่รุน่ราคาต่ากว่า แม ้gross margin ฟื้ น QoQ 
เป็น 17.6% สูงกว่าที่ตลาดคาด จากการลดต้นทนุ BOM และ
คมุ Opex ได้ดี ท าให ้operating/net margin ดีขึ้น QoQ แต่

ภาพรวมยงั “below expectation”

(-) ระยะส้ันยงัถกูกดดันจากการแขง่ขนัด้านราคาที่สูง 
ส่วนแบง่ตลาด NEV ในจนีอ่อนตัว และดีมานด์ใน

ประเทศที่ไมแ่รงเท่าชว่งพีก แต่ระยะกลาง–ยาวยงัได้
แรงหนุนจาก premium brands และการขยายตลาด
ต่างประเทศ แมต้้องจบัตาความเส่ียงด้านภาษีน าเขา้ใน

ยุโรป

(0) ฝ่ังอินเวสเตอรค์อล โฟกัสที่ค าถามเรื่องดีมานด์
ปลายปีและปี 2026 กลยุทธรุ์น่ใหม–่product mix 
การรุกตลาดต่างประเทศ และผลกระทบจากดีลภาษี 

EV EU–จนี ผู้บรหิารเน้นว่าบรษัิทจะเน้นคมุต้นทนุและ
ใชจุ้ดแขง็ด้านสเกลและเทคโนโลยแีบตเตอรีใ่นการ

รกัษาความสามารถแขง่ขนั



กลุ่ม Hardware & EV: Xiaomi EV ชว่ยหนุนกำรเติบโต และมี
แนวโน้มกลำยเป็นแหล่งรำยได้หลัก
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025
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กลุ่ม Hardware & EV: BYD ยอดขำยและ Margin ลดลงแรง
โดยเฉพำะในตลำดจนี หลังเผชญิกำรแขง่ขนั
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025
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กลุ่ม E-commerce: Alibaba Group เด่นจำก AI & Cloud ขณะท่ี 
JD.com และ Meituan ถกูกดดันจำกสมรภมูกิำรแข่งขนั
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025

กลุ่ม Ecommerce สะท้อนภาพการแข่งขันท่ีรุนแรงมากในจนี โดยเฉพาะในธุรกิจ Food Delivery และ Quick Commerce แต่ในภาพรวม Alibaba 
Group ยงัโดดเด่นกว่าเพ่ือนกลุ่มเดียวกันจากจุดยนืด้าน AI และ Cloud ในขณะท่ี JD.com และ Meituan ต้องยอมแลกก าไรเพ่ือรกัษาส่วนแบง่ตลาด

Alibaba
• รายงานรายได้ไตรมาสกันยายนเติบโต 5% YoY สูงกว่าคาดเล็กน้อย โดยรายได้อีคอมเมิรซ์จนีขยายตัวถึง 16% และธุรกิจ Cloud เติบโตโดดเด่น 34% 

YoY หนุนจากดีมานด์ด้าน AI ท่ีเรง่ขึ้นอยา่งชดัเจน แม้ก าไรสุทธจิะลดลงมากกว่าครึ่งจากแรงกดดันของเงนิอุดหนุนด้าน Food Delivery และการ
ลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI ท่ีสูงขึ้นก็ตาม ภาพรวมสะท้อนว่า Alibaba ก าลังใชช้ว่งนี้เป็น “เฟสลงทนุ” เพ่ือวางฐานระยะยาวให ้AI และ Cloud เป็น
เครื่องยนต์การเติบโตหลัก ขณะท่ี Quick Commerce เริม่มีสัญญาณ Unit Economics ดีขึ้นเมื่อเทียบกับชว่งสงครามราคาในไตรมาสก่อน

JD.com
• รายงานรายได้เติบโตแรง 15% YoY ดีกว่าคาด แต่ก าไรสุทธลิดลงถึง 55% YoY จากต้นทนุการบุกตลาด Food Delivery และการลงทนุในธุรกิจใหม่

และต่างประเทศ ท าใหอั้ตราก าไรด าเนินงานหดตัวลงอยา่งมาก สะท้อนภาพ “โตเรว็แต่เจบ็หนัก” ท่ีท าใหแ้นวโน้มก าไรในระยะ 12–24 เดือนข้างหน้ายงัมี
ความไม่แน่นอนสูง ท้ังจากการแข่งขันในประเทศและความเส่ียงด้านการขยายต่างประเทศท่ีต้องใชเ้งนิลงทนุมาก

Meituan
• ได้รบัผลกระทบชดัเจน โดยรายได้ 3Q25 เติบโตเพียง 2% YoY และต่ากว่าคาด ขณะท่ีธุรกิจ Core Local Commerce กลับหดตัว และบรษัิทพลิกเป็น

ขาดทนุสุทธริาว 16–19 พันล้านหยวน เป็นการขาดทนุครัง้แรกต้ังแต่ปี 2022 จากค่าใชจ้า่ยด้านส่วนลดและการตลาดท่ีพุ่งขึ้นเกือบเท่าตัว บรษัิทเองยงั
ประเมินว่าขาดทนุมีโอกาสยดืเยื้อต่อใน 4Q25 แม้จะมีสัญญาณบวกจากการขยาย Keeta ต่างประเทศท่ีเริม่มีก าไรในฮ่องกงแล้วก็ตาม ซึ่งสะท้อนว่า
การฟื้ นตัวด้านมารจ์ิน้จะต้องใชเ้วลาและขึ้นกับความ “เยน็ลง” ของการแข่งขันอยา่งมีนัยส าคัญ

เมื่อมองเชงิกลยุทธใ์นกลุ่ม Ecommerce เรำจงึใหน้้ำหนักเชงิบวกกับ Alibaba เป็นหลัก จำกจุดแข็งด้ำน AI และ Cloud ท่ีเริม่เหน็แรงส่งต่อรำยได้จรงิ 
ควบคู่กับ Ecosystem อีคอมเมริซ์และ Quick Commerce ที่ยงัรกัษำกำรเติบโตได้แมต้้องแลกกับมำรจ์ิน้ท่ีผันผวนในระยะส้ัน ในขณะท่ี JD.com และ 
Meituan กำรแข่งขันท่ีสูงและแรงกดดันด้ำนก ำไรท่ีอำจยดืเยื้อ ท ำใหม้มุีมมองระมดัระวังกำรลงทนุในสองตัวหลัง



กลุ่ม E-commerce: Alibaba Group มีแนวโน้มท่ีดีจำก AI + Cloud 
ขณะท่ี JD และ Meituan อำจยังเผชญิแรงกดดันจำก Margin

14

3 ธ.ค. 2568

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025

หุน้ ผลประกอบการ 3Q25 Outlook ในระยะถัดไป สรุปใจความจาก Earnings Call / ผู้บรหิาร

Alibaba

(0) งบไตรมาสกันยายน (2QFY26) รายได้รวมโต ~5% 
YoY และสูงกว่าคาด จาก Cloud โต 34% และ China 

commerce โต 16% หนุนจาก AI cloud demand และ 
quick commerce บน Taobao แมก้ าไรสุทธถิกูกดดัน
อยา่งมากจาก Capex ด้าน Cloud และเงนิอุดหนุน 

Taobao Instant Commerce/food delivery

(+) Outlook เน้นสองเสาหลักคือ AI + Cloud และ 
consumption โดย Cloud ยงัโตตามดีมานด์

compute และ foundation models (Qwen) ส่วน 
consumption ได้แรงส่งจาก quick commerce 

และ MAU บน Taobao ที่เพ่ิมขึ้น บรษัิทมองตนเองอยู่
ใน investment cycle จงึยอมใหก้ าไรระยะส้ันผันผวน

แลกกับ value ระยะยาว

(+) ในคอล CEO Eddie Wu และ CFO Toby Xu ย้าว่า 
AI-related cloud revenue โต triple-digit ต่อเนื่อง 9 
ไตรมาส และ Alibaba Cloud ครองส่วนแบง่ AI cloud 
จนีสูงสุด พรอ้มระบุว่าจะน ากระแสเงนิสดส่วนใหญ่
กลับไปลงทนุใน AI infra และ unified consumption 

platform ซึ่งเป็นเหตใุห ้free cash flow อ่อนตัวในระยะ
ส้ัน

JD.com

(0) 3Q25 รายได้โต 15% YoY มาที่ ~299 พันลบ.หยวน 
สูงกว่าคาด แต่ก าไรสุทธแิละก าไรปรบัปรุงหดตัว ~55–
56% YoY จากต้นทนุการบุก food delivery และธุรกิจ
ใหม ่ท าให ้non-GAAP operating profit และ EBITDA 

margin หดตัวแรง แม ้EPS โดยรวมยงั beat 
consensus เล็กน้อย

(-) Outlook ปี 2026 ยงั “มวั” จากภาระลงทนุใน 
food delivery, overseas expansion และการ
ยกระดับ supply-chain แม ้JD มจุีดแขง็ด้าน 

fulfillment/logistics และสามารถเติบโตเรว็กว่า 
online retail จนีโดยรวม แต่ margin upside ใน 12–

24 เดือนขา้งหน้าดจู ากัดจากการแขง่ขนัและ 
marketing intensity ที่ยงัสูง

(0) บนสายคอล ผู้บรหิารชีว่้า JD Food Delivery เริม่
เหน็ unit economics ดีขึ้นและสามารถลด intensity 
การลงทนุได้ พรอ้มย้าเป้าการรุกยุโรปผ่าน Ceconomy 
และการสรา้ง Asia-Pacific super supply chain แต่ก็
ยอมรบัความไมแ่นน่อนของค่าใชจ้า่ยและเส้นทางก าไร

ในธุรกิจใหมน่ี้ในชว่ง 1–2 ปีขา้งหน้า

Meituan

(-) 3Q25 รายได้โตเพียง 2% YoY ต่ากว่าคาด และพลิก
เป็นขาดทนุสุทธ ิ~16–19 พันลบ.หยวน เป็นครัง้แรก

ต้ังแต่ปี 2022 โดย core local commerce revenue 
หดตัว และ food delivery revenue ติดลบถึง ~17% 

YoY จากสงครามราคากับ Alibaba และ JD ท าให ้CLC 
margin และกระแสเงนิสดถกูกดดันหนัก

(-) บรษัิทเองคาดว่าจะยงัขาดทนุใน 4Q จากการ
แขง่ขนัที่รุนแรงในจนี แมก้ารขยาย Keeta 

ต่างประเทศเริม่เหน็สัญญาณบวก (ก าไรในฮ่องกง) 
แต่การฟื้ นตัวของ EBITDA margin ใหก้ลับสู่ระดับ
เดิมก่อนสงครามราคาน่าจะใชเ้วลาถึงราว 2026 เป็น
ต้นไป และขึ้นอยูก่ับการ “เยน็ลง” ของการแขง่ขนัใน

ตลาด on-demand

(+) ในคอล CFO ใชค้ าว่า “irrational competition” ว่า
บดิเบอืนความสามารถท าก าไรของทั้งอุตสาหกรรม แต่
ย้าความเชื่อมัน่ว่าระยะกลางสามารถกลับมาท า margin 
ที่ “เหมาะสมและยัง่ยนื” ได้ ด้าน CEO เน้นว่า Keeta เริม่
ก าไรในฮ่องกงและจะขยายต่างประเทศแบบมวิีนัยด้าน

เงนิลงทนุ ไมเ่รง่ burn เกินจ าเป็น



กลุ่ม E-commerce: Alibaba มี Margin และ Market Share สูง
ท่ีสุดในฝ่ัง Ecommerce แม้เผชญิกำรแข่งขนั
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025
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กลุ่ม E-commerce: Cloud เป็นตัวน ำกำรเติบโตหลักใหกั้บ Alibaba 
ขณะท่ีรำยได้ Ecommerce ภำยในประเทศเริม่ฟื้ นตัว  

16
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025
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กลุ่ม Semiconductor: SMIC และ Hua Hong เด่นรบัคล่ืน 
Localized AI Supply Chain

17

3 ธ.ค. 2568

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025

ผลประกอบการไตรมาส 3 ปี 2025 ของกลุ่ม Semiconductor จนีสะท้อนภาพการฟื้ นตัวท่ีแข็งแกรง่ตามนโยบาย “Chip Self-Reliance” อยา่งชดัเจน

SMIC 
• รายงานก าไรสุทธเิพ่ิมขึ้นราว 29–43% YoY และรายได้เติบโตเกือบ 10% YoY ดีกว่าคาดท้ังรายได้และมารจ์ิน้ จากอัตราการใชก้ าลังการผลิตท่ีพุ่งขึ้น

ใกล้ระดับเต็ม (เกือบ 96%) และค าส่ังซื้อท่ีเพ่ิมขึ้นจากลกูค้าภายในประเทศในกลุ่ม AI, Power และ Analog แม้ราคาเฉล่ียต่อ wafer ยงัถกูกดดันจาก
ตลาด Consumer และ Automotive อยูบ่า้ง แต่ภาพรวมสะท้อนว่า “ปรมิาณชนะราคา” ในรอบนี้

• มองไปข้างหน้า SMIC ยงัมีแนวโน้มได้อานิสงส์โดยตรงจากการเรง่ใชช้ปิภายในประเทศแทนชปิสหรฐัฯ ท้ังใน AI Training, Inference และ Edge 
Device ขณะท่ีก าลังการผลิตใหม่และ fab ขนาด 12 นิ้วจะชว่ยยกระดับ Product Mix ระยะกลาง

Hua Hong Semiconductor
• รายได้ 3Q25 เติบโตแรงกว่า 20% YoY ใกล้เคียงคาด ขณะท่ีอัตราก าไรขัน้ต้นออกมาสูงกว่าคาดอยา่งมีนัยส าคัญ และผลขาดทนุจากการด าเนินงาน

แคบลงมาก สัญญาณส าคัญคือการฟื้ นตัวของราคาขายและ Product Mix จากธุรกิจ Power Management Chip ส าหรบั AI Server และ Data 
Center ซึ่งกลายเป็นแหล่งรายได้ใหม่ท่ีมีมารจ์ิน้สูงขึ้น แม้ Guidance รายได้ 4Q จะต่ากว่าคาดเล็กน้อย แต่ Guidance มารจ์ิน้กลับดีกว่าตลาด
ประเมิน สะท้อนแนวโน้ม Bottoming ของรอบอุตสาหกรรม Mature Node

• Hua Hong มีจุดเด่นในกลุ่ม Power, PMIC และ NOR Flash ซึ่งเชื่อมโยงกับ AI Server, รถยนต์ไฟฟา้ และอุตสาหกรรมอัตโนมัติ ท าใหแ้นวโน้มก าไรมี
โอกาสพลิกเป็นบวกเต็มรูปแบบเรว็ขึ้นในป ี2026

ในเชงิกลยุทธก์ำรลงทนุ กลุ่ม Semiconductor จงึใหน้้ำหนักเชงิบวกท้ัง SMIC และ Hua Hong โดย SMIC เด่นในฐำนะ “แกนหลักของกำรผลิตชปิจนี” 
ที่ได้ประโยชน์โดยตรงจำกนโยบำย Local Supply Chain และดีมำนด์ AI ภำยในประเทศ ขณะที่ Hua Hong เป็นตัวแทนของกำรฟื้ นตัวในฝ่ัง Mature 
Node ที่ได้ Upside จำก AI Power Chip และกำรปรบัดีขึ้นของมำรจ์ิน้ ท ำใหท้ั้งสองบรษัิทเหมำะกับกำรลงทนุในธมี “China Semiconductor Self-
Reliance”



กลุ่ม Semiconductor: SMIC และ Hua Hong ยังมแีนวโน้มท่ีท่ี
สดใสจำกธมี “China Local Supply Chain”
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025

หุน้ ผลประกอบการ 3Q25 Outlook ในระยะถัดไป สรุปใจความจาก Earnings Call / ผู้บรหิาร

SMIC

(+) 3Q25 รายได้และก าไรสุทธโิต YoY ในระดับสอง
หลัก โดย net income ออกมาดีกว่าคาดจากการ
ฟื้ นตัวของ utilization rate และค าส่ังซื้อจากลกูค้า
ในจนีในกลุ่ม smartphone, auto, industrial และ
งานที่เกี่ยวกับ AI; ภาพรวมถือว่า “beat” ในฝ่ังก าไร 
แมร้าคาเฉลี่ยยงัถกูกดดันจากบาง end-market

(+) ระยะถัดไป SMIC ยงัได้แรงหนุนจากนโยบาย chip self-
reliance และดีมานด์จากลกูค้าโลคัลที่ยา้ยการผลิตกลับจนี 
รวมทั้งการ ramp-up fab 12 นิ้ว และ node ที่ก้าวหน้า ซึ่ง
ชว่ยยกระดับ mix แมย้งัเผชญิขอ้จ ากดัจาก US export 

control และการแขง่ขนัด้านราคาใน mature node

(+) ผู้บรหิารเน้นโอกาสจากดีมานด์ “China for 
China” และการ optimize product mix ไปสู่ชิ

ประดับมูลค่าเพ่ิมสูงขึ้น พรอ้มบรหิาร Capex และการ
ขยายก าลังการผลิตใหส้อดคล้องกับแนวโน้มวัฏจกัร 

และย้าว่าจะโฟกัสการสรา้ง ecosystem 
ภายในประเทศใหแ้ขง็แรงเพื่อลดการพึ่งพาต่างชาติ

Hua Hong

(0) 3Q25 รายได้ 635 ล้านดอลลาร ์โต 21% YoY / 
12% QoQ ใกล้เคียง guidance แต่ gross margin 

13.5% สูงกว่าคาดและสูงกว่ากรอบที่บรษัิทใหไ้ว้ 
(10–12%) อยา่งมนีัย ขณะที่ operating loss แคบ
ลงดีกว่าที่ตลาดกังวล แมก้ าไรสุทธยิงัลดลง YoY 

จากฐานสูงและภาษีที่สูงกว่าคาด

(+) Guidance 4Q บรษัิทคาดรายได้โตต่อ QoQ 2–4% และ 
gross margin 12–14% สูงกว่าตลาด ซึ่งยนืยนัภาพ 

recovery ของราคาและ mix โดย management มองว่า 
2026 demand จะดีกว่า 2025 หนุน ASP, mix จาก 12 นิ้ว 
และ node 40/55nm รวมถึงดีมานด์ PMIC/Power ส าหรบั 

AI server และ industrial จากลกูค้า China-for-China

(+) ในคอล ผู้บรหิารเน้น tailwind จาก AI power 
management (PMIC ส าหรบั data center/AI 

server ที่ตอนนี้เกิน 50% ของรายได้ power 
discrete), การยา้ยค าส่ังซื้อของลกูค้า global มา
ผลิตในจนี และแผน ramp fab 12 นิ้วแหง่ที่สองให้

เต็มก าลังกลางปี 2026 พรอ้มวางแผน fab ใหมถั่ดไป 
สะท้อนความมัน่ใจในดีมานด์ระยะยาว



Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025
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SMIC: ASP และ UT Rate มแีนวโน้มปรบัตัวขึ้น
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Hua Hong Semi: ASP และ UT Rate มแีนวโน้มปรบัตัวขึ้นเชน่กัน

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025
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China Terrific 10: แนวโน้มผลประกอบกำรใน 4Q25 กำรเติบโตคำด
ว่ำจะน ำโดย Semiconductor fabrication plant
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025

5
%

6
%

-3
%

9
%

5
%

-5
%

8
% 12

%

10
%

18
%

13
%

9
% 2

3
%

-2
14

%

-9
0

%

-4
6

%

-3
7
%

-3
6

%

-3
0

%

-5
%

3
% 15

%

17
%

19
%

6
6

%

2
3

7
%

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

Meituan JD.com Baidu Lenovo Alibaba BYD NetEase PDD Kuaishou Xiaomi Tencent SMIC Hua Hong

Revenue and Net Income in 4Q25E

Revenue Growth Net Profit Growth



22

China Terrific 10 Earnings 3Q25

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/12/2025

3 ธ.ค. 2568

ตารางเปรยีบเทียบ Valuation และขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้ง

Company Name Ticker Industry INVX Rec.
Forward 

P/B (x)
P/E AVG 

5Y (x)
Forward 

P/E (x)
FY25 EPS 

Growth (%)
last price 

(HKD)
BBG target 
price (HKD)

Upside 
(%)

Div. Yield 
(%)

TENCENT HOLDINGS 700 Interactive Media & Services Y 4.3 19.9 19.8 19.1 617 753 22.0 0.7 

KUAISHOU TECHNOLOGY 1024 Interactive Media & Services Y 3.3 10.8 13.0 18.1 69 88 27.0 0.7 

BAIDU INC 9888 Interactive Media & Services N 1.0 13.9 15.6 -30.6 116 157 35.6 N/A 

NETEASE INC 9999 Entertainment N 3.8 17.1 16.2 17.4 224 261 16.4 2.1 

XIAOMI CORP 1810 Technology Hardware, Storage & Y 3.9 40.8 22.3 49.3 41 56 37.2 N/A 

BYD 1211 Automobiles N 3.4 77.6 22.6 -14.3 100 128 27.8 1.5 

ALIBABA GROUP HOLDING 9988 Broadline Retail Y 2.3 12.9 19.7 -31.9 157 202 28.4 1.3 

JD.COM 9618 Broadline Retail N 1.2 19.9 11.2 -39.5 116 164 41.2 3.4 

MEITUAN 3690 Hotels, Restaurants & Leisure N 3.3 17.9 60.0 -133.8 97 119 22.8 N/A 

SMIC 981 Semiconductors & Semiconductor Y 3.3 31.1 102.2 43.3 69 77 12.6 N/A 

HUA HONG SEMICONDUCTOR 1347 Semiconductors & Semiconductor Y 2.6 45.5 211.7 32.4 73 82 12.9 N/A 
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป็นขอ้มูลท่ีมกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป็นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จ าเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัท าขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“INVX”) เป็นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จ ากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัท าโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จ ากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป็นท่ีปรึกษาทางการเงนิส าหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธกิารเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีก าหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้ีการท าซ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ้า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัส าคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอค าแนะน าจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีก าหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดน าขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปท าซ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จ าหนา่ย คัดลอก น าออกแสดง หรือน าไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีาร

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด
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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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลส ารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระท าผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป็นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการก ากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย 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
24CS, 88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, 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, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, 
COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, 
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, 
KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, 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, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, PTL, 
QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, 
SMD100, 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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