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คาดกําไรเติบโตต่อเนื่องใน 3Q67   
  

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะปรับตัวดีข้ึน QoQ ใน 3Q67 แม้ว่าจะได้รับผลกระทบจาก
เงินบาทที่แข็งค่าเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ เนื่องจากเป็นช่วงไฮซีซั้นและมีปัจจัยสนับสนุนจากความ
ต้องการชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์โดยรวม รวมถึงวงจรการเปลี่ยนสมาร์ทโฟนและพีซีที่ได้รับแรงขับเคลื่อน
จาก AI ประกอบกับการขยายกําลังการผลิตในอุตสาหกรรมชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เราคงคําแนะนํา
OUTPERFORM สําหรับ KCE และ HANA เนื่องจากกําไรปกติมีแนวโน้มเติบโตดีใน 2H67 และ valuation 
ยังอยู่ในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับ PE เฉลี่ย 5 ปี และผู้ผลิตชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์รายอ่ืนๆ ทั่วโลก เราคง
คําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ DELTA เนื่องจาก valuation สูง และบริษัทอาจได้รับผลกระทบจากการเก็บ
ภาษีเงนิได้นิติบุคคลข้ันตํ่าจากบรษัิทข้ามชาติ 

แนวโน้มอุตสาหกรรมชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ท่ัวโลกใน 2H67 ยังคงแข็งแกร่ง SIA IDC และ Gartner 
คาดว่ายอดขายเซมิคอนดักเตอร์ทั่วโลกจะเติบโต 17-20% สู่ US$624 พันล้าน ในปี 2567 ปัจจัยขับเคลื่อน
การเติบโต คือ การฟื้ นตัวของตลาดสินค้าอิเล็กทรอนิกส์สําหรบัผู้บรโิภคและอุตสาหกรรม AI ที่กําลังเฟื่ องฟู
รวมถึงวงจรการเปลี่ยนสมารท์โฟน AI และพีซ ีAI  

คาดตลาดสมาร์ทโฟนจะเติบโต YoY ต่อเน่ืองใน 2H67 Canalys คาดการณ์ว่ายอดจัดส่งสมาร์ทโฟนทั่ว
โลกจะเติบโต 4-5% YoY ใน 2H67 โดยได้รับแรงหนุนจากการใช้ AI ในสมาร์ทโฟน ซึ่งจะนําไปสู่การอัพเกรด
สมาร์ทโฟนรอบใหม่ใน 2H67 เหตุการณ์สําคัญที่ต้องจับตา คือ การเปิดตัว iPhone 16 ท่ีจะมีข้ึนในวันที่ 10
ก.ย. โดยนักลงทุนคาดว่า iPhone 16 จะเป็นสมาร์ทโฟนรุ่นที่มีการอัพเกรดครั้งใหญ่ที่สุดโดยใช้เทคโนโลยีที่
ขับเคลื่อนด้วย AI 

คาดยอดขายรถยนต์ท่ัวโลกเติบโตเล็กน้อย โดยได้แรงหนุนจาก EV S&P Global Mobility และ ING 
Research คาดการณ์ว่ายอดขายรถยนต์ใหม่ทั่วโลกจะเติบโต 2.6-2.8% ในปี 2567 โดยได้แรงหนุนจาก
ยอดขาย EV โดย NEF คาดการณ์ว่ายอดขาย EV ทั่วโลกจะเติบโต 25-30% YoY ในปี 2567 ซึ่งจะช่วย
สนับสนุนยอดขายของบริษัทที่ผลิตชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เกี่ยวข้องกับยานยนต์ เช่น KCE (70% ของ
ยอดขายรวม) DELTA (29%) และ HANA (23%) 

DELTA จะได้รับผลกระทบจากการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลขั้นตํ่าจากบริษัทข้ามชาติ เมื่อวันที่ 1 มี.ค. 
2567 กรมสรรพากรได้เผยแพร่ร่างกฎหมายเก่ียวกับการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลข้ันตํ่า (GMT) จาก
บริษัทข้ามชาติ เราคาดว่าการจดัเก็บภาษีข้ันตํ่านี้จะส่งผลกระทบต่อกําไรสุทธิของ DELTA โดยจะทําใหกํ้าไร
สุทธิลดลงประมาณ 12% ต่อปีหากมีการบังคับใช้ข้อตกลง GMT  อย่างไรก็ตาม เราไม่คิดว่า KCE หรือ
HANA จะได้รับผลกระทบจากข้อตกลง GMT เนื่องจากผู้ถือหุน้รายใหญ่ของ KCE มีสัญชาติไทย และรายได้
ของ HANA ยังตํ่ากว่าเกณฑ์ที่กําหนด 

คาดกําไรของกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ไทยปรับตัวดีขึ้นต่อเน่ืองใน 3Q67 แม้ว่าผลการดําเนินงานของ
กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะได้รับผลกระทบจากเงินบาทที่แข็งค่าข้ึน 6.9% QTD เมื่อเทียบกับดอลลาร์
สหรัฐ แต่ในเบ้ืองต้นเราคาดการณ์ว่ากําไรปกติของบริษัทในกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 3 รายหลักที่อยู่
ภายใต้การวิเคราะห์ของเราจะเติบโต 5.6% QoQ โดยกําไรของทั้งสามบริษัทจะเติบโต QoQ: DELTA ท่ี
5.5%, HANA ท่ี 7.0% และ KCE ท่ี 5.0% ขณะที่เมื่อเทียบ YoY เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่มฯ จะปรับตัวดี
ข้ึน 13.2% โดยจะเพ่ิมข้ึนที่ DELTA (17.8%) และ KCE (18.4%) หลักๆ เกิดจากอุปสงค์ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์
โดยรวมที่ดีข้ึน แต่ธุรกิจ IC ที่อ่อนแอลง YoY จะส่งผลกระทบทําให้กําไรปกติของ HANA ปรับตัวลดลง
23.9% YoY 

Valuation และคําแนะนํา เราแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ KCE (ราคาเป้าหมายปี 2568 ที่ 55 บาท) และ 
HANA (ราคาเป้าหมายปี 2568 ที่ 56 บาท) เนื่องจากกําไรปกติจะเติบโตใน 2H67 และ valuation ยังอยู่ใน
ระดับตํ่าเมื่อเทียบกับ PE เฉลี่ย 5 ปี และผู้ผลิตชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์รายอื่ นๆ ทั่วโลก เราคงคําแนะนํา
NEUTRAL สําหรับ DELTA (ราคาเป้าหมายปี 2568 ที่ 109 บาท) เนื่องจาก valuation สูง และบริษัทอาจ
ได้รบัผลกระทบจากการเก็บภาษีเงนิได้นิติบุคคลข้ันตํ่าจากบรษัิทข้ามชาติ 

ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ คือ การเปลี่ยนแปลงในกําลังซื้อของลูกค้า สถานการณ์ความขัดแย้งทางภมูิรัฐศาสตร์
ที่ ยืดเย้ือ สงครามเทคโนโลยีระหว่างสหรัฐฯ กับจีนกลับมาปะทุอีกครั้ง และความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน ความเส่ียง ESG ที่สําคัญ คือ การบรหิารจดัการแรงงาน และซพัพลายเออร ์(S) 

 Valuation summary   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 24F 25F 24F 25F
DELTA Neutral 106.5 109.0 2.8  63.8 57.4 16.1  13.5 
HANA Outperform 39.5  56.0 45.7 17.9 16.4 1.2 1.2 
KCE Outperform 38.0  55.0  46.8 19.8 18.5 3.0  2.7 
Average         33.8 30.8 6.8  5.8  
Source: InnovestX Research 

Price performance    
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
DELTA 11.8 45.4 (2.3)  4.4 42.5 10.9 
HANA (4.8) 0.0 (36.0) (11.1) (2.0) (27.4)
KCE (8.4) (5.6) (24.4)  (14.5) (7.5) (14.2) 
Source: SET and InnovestX Research  
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SET ETRON index Close: 3/9/2024 12,685.84 +5.00 / +0.04% Bt1,339mn  
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ยอดขายเซมคิอนดักเตอรท์ั่วโลกเติบโต YoY อย่างต่อเน่ือง SIA รายงานยอดขายเซมิคอนดักเตอรท่ั์วโลก
ท่ี US$149.9 พันล้าน ใน 2Q67 เพ่ิมข้ึน 18.3% YoY และ 6.5% QoQ โดยยอดขายในเดือนมิ.ย. อยู่ท่ี 
US$50.0 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 1.7% MoM SIA เป็นตัวแทนของ 99% ของอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ของ
สหรฐัอเมรกิาในแงข่องรายได้ และเกือบสองในสามของบรษัิทชปิท่ีไม่ใชข่องสหรฐัฯ 

World Semiconductor Trade Statistics คาดการณ์ว่าตลาดเซมิคอนดักเตอร์ท่ัวโลกจะเติบโต 13.1% ในปี 
2567 ในขณะท่ี SIA คาดว่ายอดขายเซมิคอนดักเตอร์จะเติบโตเป็นตัวเลขสองหลักในปี 2567 IDC และ 
Gartner คาดการณ์ว่ารายได้เซมิคอนดักเตอร์ท่ัวโลกจะเติบโต 17-20% ในปี 2567 สู่ US$624 พันล้าน โดย
ได้รับแรงหนุนจากการฟื้ นตัวของตลาดสินค้าอิเล็กทรอนิกส์สําหรับผู้บริโภคและอุตสาหกรรม AI ท่ีกําลัง
เฟื่ องฟู 

โมเมนตัม 2H67 ท่ีแข็งแกร่งสําหรับยอดขายเซมิคอนดักเตอร์ ท่ัวโลกจะส่งผลดีต่อกลุ่มชิ้น ส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ของไทย เนื่องจากจะทําให้ความต้องการชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ปรับตัวเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะ
ผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับ AI 

Figure 1: ยอดขายเซมคิอนดักเตอรท์ั่วโลกเติบโต 18.3% YoY 
ใน 2Q67  

 Figure 2: รายได้ของบรษัิทผู้ผลติเซมคิอนดักเตอรท์ั่วโลกส่วนใหญ่
ยงัคงเป็นของ TSMC และ Samsung  
 

Source: Statista and InnovestX Research  Source: Statista and InnovestX Research 

 
คาดตลาดสมาร์ทโฟนเติบโตใน 2H67 อ้างอิงผลวิจัยของ Canalys พบว่า ยอดจัดส่ังสมาร์ทโฟนท่ัวโลก
เติบโต 12% ใน 2Q67 สู่ 288 ล้านเครื่อง โดย Samsung ยังคงเป็นผู้นําตลาดด้วยส่วนแบ่งตลาด 18% ใน
ตลาดระดับบน ตามมาด้วย Apple ท่ี 16% ขณะท่ี Xiaomi ตามมาเป็นอันดับสามด้วยส่วนแบ่งตลาด 15% ซึ่ง
เติบโตเร็วท่ีสุดในบรรดาผู้เล่น 5 อันดับแรก โดยมีอัตราการเติบโต 27% ต่อปี การเติบโตใน 2Q67 นั้นหลักๆ 
เป็นผลมาจากการเปล่ียนมาใช้สมาร์ทโฟนท่ีขับเคล่ือนด้วย AI มากขึ้น โดยเพ่ิมข้ึนเกือบ 40% QoQ อ้างอิง
รายงานของ IDC 

ตลาดสมาร์ทโฟนคาดว่าจะเติบโตต่อเนื่องใน 2H67 Canalys คาดการณ์ว่ายอดจัดส่งสมาร์ทโฟนท่ัวโลกจะ
เติบโต 4-5% YoY ใน 2H67 โดยคาดว่ายอดจดัส่งท้ังหมดในปีนีจ้ะมีจาํนวนเกิน 1.3 พันล้านเครื่อง โดยคาดว่า
การอัพเกรดสมาร์ทโฟนท่ีขับเคล่ือนด้วย AI จะเป็นปัจจยัสําคัญท่ีชว่ยสนับสนุนการเติบโต IDC คาดการณ์ว่า
ภายในส้ินปี 2567 สมาร์ทโฟนท่ีขับเคล่ือนด้วย AI จะคิดเป็น 20% ของยอดจดัส่งท้ังหมด หรือประมาณ 200 
ล้านเครื่อง ใน 2H67 

เหตุการณ์สําคัญท่ีต้องจบัตา คือ การเปิดตัว iPhone 16 ท่ีจะมีข้ึนในวันท่ี 10 ก.ย. 2567 โดยนักลงทุนคาดว่า 

iPhone 16 จะเป็นสมารท์โฟนรุน่ท่ีมีการอัพเกรดครัง้ใหญ่ท่ีสุดเท่าท่ีมีมา โดยใชเ้ทคโนโลยีท่ีขับเคล่ือนด้วย AI 

พัฒนาการดังกล่าวถือเป็นข่าวดีสําหรับอุตสาหกรรมชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ของไทยเมื่อพิจารณาจากพอร์ต
สินค้าอิเล็กทรอนิกส์สําหรบัผู้บรโิภค โดยเฉพาะ HANA (8% ของยอดขายรวม) 
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Figure 3: ประมาณการยอดจดัส่งสมารท์โฟนทั่วโลก  Figure 4: ยอดจดัส่งสมารท์โฟนทั่วโลกรายไตรมาส 

 

 

 
Source: Canalys. and InnovestX Research  Source: Canalys estimates (Sell-in), April 2024, and InnovestX Research 

 

ยอดขายรถยนต์มีทิศทางที่แตกต่างกันในแต่ละตลาด ใน 2Q67 ยอดขายรถยนต์ในยุโรปเติบโตอย่าง
แข็งแกร่งท่ี 4.6% YoY และ 5.4% QoQ อ้างอิงข้อมูลจากสมาคมผู้ผลิตยานยนต์ยุโรป แม้ยอดขาย EV ใน
ยุโรปอยู่ในระดับทรงตัว YoY แต่เติบโต 13.8% QoQ ส่วนในสหรัฐฯ ยอดขายรถยนต์ขนาดเล็กเพ่ิมข้ึน 2.4% 
YoY และ 9.2% QoQ ในขณะท่ียอดขายรถยนต์ในจนีทรงตัว YoY แต่เติบโต 8.3% QoQ ใน 2Q67 ท้ัง S&P 
Global Mobility และ ING Research คาดการณ์ว่ายอดขายรถยนต์ใหม่ท่ัวโลกจะเติบโตในปี 2567 โดย S&P 
Global Mobility คาดการณ์อัตราการเติบโตท่ี 2.8% และ ING Research คาดการณ์อัตราการเติบโตท่ี 2.6% 

แนวโน้มเช่นนี้จะส่งผลดีต่อผู้ผลิตชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ท่ีเก่ียวข้องกับยานยนต์ เช่น KCE (70% ของ
ยอดขายรวม) DELTA (29%) และ HANA (23%) 

 

Figure 5: ยอดจดทะเบยีนรถยนต์ใหมใ่นสหรฐัฯ ลดลง 2% YoY 
ในเดือนก.ค.  

 Figure 6: ยอดจดทะเบยีนรถยนต์ใหมใ่นสหภาพยุโรปเติบโต 
0.2% YoY ในเดือนก.ค.  

 

 

 

Source: countryeconomy, and InnovestX Research  Source: The European Automobile Manufacturers’ Association, and InnovestX Research 

 
ยอดขาย EV ยังคงแข็งแกร่ง YoY นําโดยจีน TrendForce รายงานยอดขายรถยนต์พลังงานใหม่ (NEV) 
ท่ัวโลกเพ่ิมข้ึน 30% QoQ และ 24.2% YoY มาอยู่ท่ี 3.769 ล้านคันใน 2Q67 โดยแบ่งเป็นยอดขายรถยนต์
ไฟฟ้าแบตเตอรี่ (BEV) ท่ีเพ่ิมข้ึน 8% YoY และยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าปล๊ักอินไฮบริด (PHEV) และรถยนต์
ไฟฟา้เซลล์เชื้อเพลิง (FVC) ท่ีเพ่ิมข้ึน 64.2% YoY ท้ังนี้ Tesla ยังคงเป็นผู้นําในตลาด BEV โดยมีส่วนแบ่ง
ตลาด 19.1% ใน 2Q67 ตามมาด้วย BYD (18.0%) Volkswagen (4.6%) SAIC-GM-Wuling (4.6%) และ 
BMW (4.3%) ในขณะท่ี BYD เป็นผู้นําในตลาด PHEV ด้วยส่วนแบ่งตลาด 36.1% ตามมาด้วย Li Auto 
(7.6%) AITO (6.3%) Changan (4.1%) และ Volvo (3.2%) ซึ่งสะท้อนถึงผลกระทบของมาตรการให้เงิน
อุดหนุนการเปล่ียนมาใช้ NEV ของจีน โดยมาตรการให้เงินอุดหนุนท่ีเพ่ิงประกาศออกมานี้คาดว่าจะช่วย
กระตุ้นยอดขายและส่วนแบ่งตลาดของแบรนด์จีนได้มากข้ึน ท้ังนี้เมื่ออิงกับข้อบังคับท่ีออกโดยกระทรวง
พาณิชย์และหน่วยงานอ่ืนๆ ของจนี พบว่าทางการจนีจะใหเ้งนิอุดหนุนเพ่ือส่งเสริมใหผู้้บริโภคเลิกใช้รถยนต์
คันเก่าและหันมาซื้อรถคันใหม่ โดยจะเพ่ิมเงินอุดหนุนเป็นสองเท่าสําหรับการซื้อรถยนต์แบบเชื้อเพลิงหรือ
รถยนต์พลังงานใหม่ (NEV) โดยผู้ซื้อ NEV จะได้รับเงินอุดหนุน 20,000 หยวน นโยบายนี้จะมีผลบังคับใช้
จนถึงวันท่ี 10 ม.ค. 2568 
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แม้ว่าจะมีความกังวลในระยะส้ันเก่ียวกับสภาวะอัตราดอกเบี้ยสูงและสงครามราคา EV แต่ Bloomberg NEF 
คาดการณ์ว่ายอดขาย EV ท่ัวโลกจะเติบโต 25-30% YoY ในปี 2567 ซึ่งสอดคล้องกับ IEA ท่ีคาดว่ายอดขาย 
EV จะคิดเป็นสัดส่วน ~18% ของยอดขายรถยนต์ท่ัวโลกในปี 2567 เพ่ิมข้ึนจาก ~14% ในปี 2566 โดยคาดว่า
ตลาด EV จีนจะเป็นผู้นําด้วยยอดขาย EV ~10 ล้านคัน (+31.6% YoY) ในปี 2567 ขณะท่ีคาดว่ายุโรปจะมี
ยอดขาย EV 3.9 ล้านคัน (+21.9% YoY) และสหรัฐฯ จะมียอดขาย EV 2.2 ล้านคัน (+26.8% YoY) ในปี 2567 
ในขณะท่ี BYD ซึ่งเป็นผู้ผลิต BEV รายใหญ่อันดับสองของโลกเมื่ออิงกับส่วนแบ่งตลาด ต้ังเป้ายอดขายในปี 
2567 ท่ี 3.6 ล้านคัน เพ่ิมข้ึน 20% YoY จากยอดขาย 3 ล้านคันในปี 2566 

ปัจจัยสําคัญท่ีต้องจับตา คือ โอกาสท่ีจะเกิดสงครามราคาสําหรับ EV รุ่นใหม่ท่ียืดเย้ือ ซึ่งอาจส่งผลทําให้
ผู้บรโิภคชะลอการซื้อออกไปเพราะคาดหวังว่าราคาจะถูกลง เราคาดว่าราคา EV จะลดลงในปี 2567 ซึ่งเป็นผล
มาจากความพยายามลดต้นทุนแบตเตอรี่ลงอย่างมีนัยสําคัญของ CATL และ BYD โดยบริษัทเหล่านี้ต้ังเป้าท่ี
จะลดราคาแบตเตอรีล่งถึง 50% ในปีนี้ ซึ่งอาจส่งผลทําใหร้าคาชุดแบตเตอรีล่ดลงครึ่งหนึ่งภายในส้ินปี 2567 
เมื่อเทียบกับส้ินปี 2566 CATL ประกาศว่าบริษัทประสบความสําเร็จในการลดต้นทุนแบตเตอรี่ลิเธียมไอออน 
ลงได้ ~20% YoY ใน 2Q67 ผ่านกระบวนการผลิตท่ีดีข้ึน การจดัหาแหล่งวัตถุดิบท่ีมีราคาถูกลงได้ผ่านการใชลิ้
เธยีมไออนฟอสเฟต (LFP) มากข้ึน รวมถึงเทคโนโลยีแบตเตอรีใ่หม่ คือ แบตเตอรีช่ารจ์เรว็ (6C) 

Figure 7:  ยอดจดทะเบยีนรถยนต์ใหมใ่นจนีเพ่ิมขึ้น 4.2 % YoY ใน
เดือนก.ค.  

 Figure 8: ยอดขายรถยนต์ไฟฟา้แบบปลั๊กอินทั่วโลกเติบโต 21% 
YoY ในเดือนพ.ค.  

 

 

 
Source: TradingEconomic, and InnovestX Research  Source: InsideEVs.com and InnovestX Research 

 

ขอ้มูลเดือนก.ค. ของประเทศไทยบ่งชีว่้าความต้องการชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์โดยรวมเริม่มีสัญญาณฟื้ น
ตัว ข้อมูลท่ีเผยแพร่เมื่อไม่นานมานี้แสดงให้เห็นว่าการส่งออก PCB ของไทยเติบโต MoM โดยมูลค่าการ
ส่งออกปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ี US$691 ล้านในเดือนก.ค. 2567 จาก US$686 ล้านในเดือนมิ.ย. 2567 
การศึกษาของเราบ่งชี้ว่ามูลค่าการส่งออก PCB มี correlation เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับรายได้ของ 
KCE (ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ) เนื่องจาก KCE เป็นผู้ส่งออก PCB รายใหญ่ โดยเฉพาะอย่างย่ิงสําหรับ
อุตสาหกรรมยานยนต์ อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าความต้องการ PCB จะปรับตัวดีข้ึนใน 2H67 จากความ
ต้องการผลิตภัณฑ์ HDI ท่ีมีมาร์จิ้นสูงจํานวนมาก รวมถึงการขยายกําลังการผลิต HDI ของ KCE ต้ังแต่ 
4Q67 

 

Figure 9: รายได้ของ KCE vs มูลค่าการส่งออก PCB ของไทย   Figure 10: มูลค่าการส่งออก PCB ของไทย (รายเดือน) 

 

 

 
Source: Company data, Ministry Of Commerce. and InnovestX Research  Source: Ministry Of Commerce, and InnovestX Research 
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นอกจากนี้เรายังสังเกตเห็นว่ามูลค่าการส่งออกหม้อแปลงไฟฟ้ามีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึน MoM โดยอยู่ท่ี 
US$436 ล้านในเดือนก.ค. 2567 จาก US$376 ล้านในเดือนมิ.ย. 2567 เมื่ออิงกับการวิเคราะห์ของเรา 
มูลค่าการส่งออกหม้อแปลงไฟฟ้ามี correlation เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับการส่งออกผลิตภัณฑ์ EV 
power ของ DELTA ไปยังยุโรปและสหรัฐฯ ดังนั้นมูลค่าการส่งออกหม้อแปลงไฟฟา้ท่ีเพ่ิมข้ึน MoM จงึบ่งชี้
ว่ารายได้จากผลิตภัณฑ์ EV power ของ DELTA อาจจะปรับตัวดีข้ึนใน 3Q67 โดยได้แรงหนุนจากความ
ต้องการท่ีปรบัตัวดีข้ึนบวกกับอุปสงค์ผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับ AI ท่ีแข็งแกรง่ 

Figure 11: รายได้จากผลติภัณฑ์  EV power ของ DELTA vs 
มูลค่าการส่งออกหมอ้แปลงไฟฟา้ไทย  

 Figure 12: มูลค่าการส่งออกหมอ้แปลงไฟฟา้ไทย (รายเดอืน) 

 

 

 
Source: Company data, Ministry of Commerce. and InnovestX Research  Source: Ministry of Commerce. and InnovestX Research 

 

DELTA จะได้รับผลกระทบจากการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลขั้นตํ่า 15% จากบริษัทข้ามชาติ เมื่อวันท่ี 1 
มี.ค. 2567 กรมสรรพากรได้เผยแพร่ร่างกฎหมายเก่ียวกับการนํามาตรการป้องกันการกัดกร่อนฐานภาษี
ระหว่างประเทศ (มาตรการ GloBE) มาใช้ในประเทศไทย เพ่ือให้สอดคล้องกับ OECD โดยภายใต้ข้อตกลง 
GMT หากประเทศใดจดัเก็บภาษีในอัตราตํ่ากว่า 15% ประเทศอ่ืนๆ จะสามารถเรยีกเก็บภาษีเพ่ิมเติมเพ่ือใหย้อด
รวมอยู่ท่ีระดับข้ันตํ่าได้ ข้อตกลง GMT จะบังคับใช้เฉพาะบริษัทข้ามชาติท่ีมีรายได้รวมมากกว่า 750 ล้านยูโร 
(2.92 หมื่นลบ.) ต่อปี หลังจากท่ีคณะรัฐมนตรีอนุมัติร่างกฎหมายดังกล่าวแล้ว กรมสรรพากรจะเริ่มเปิดฟงั
ความคิดเห็นของประชาชน โดยจะเชิญประชาชนและผู้มีส่วนได้เสียส่งความคิดเห็นผ่านเว็บไซต์ของ
กรมสรรพากร วันท่ีเริม่บังคับใชยั้งไม่ทราบแน่ชดั แต่คาดว่าจะเกิดข้ึนในปี 2568 

เราคาดว่า DELTA จะได้รับผลกระทบจากข้อตกลง GMT เนื่องจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทคือ DELTA 
Taiwan (ทําใหบ้ริษัทมีสถานะเป็นบริษัทข้ามชาติ) และรายได้ในปี 2567 คาดว่าจะอยู่ท่ี 1.72 แสนลบ. (สูงกว่า
เกณฑ์ท่ี 2.92 หมื่นลบ.) เนื่องจากอัตราภาษีท่ีแท้จริงของ DELTA อยู่ท่ี 3.0% ในปี 2565-2566 ตามการ
ประเมินของเรา ดังนั้นการบังคับใช้ข้อตกลง GMT จะส่งผลกระทบทําใหกํ้าไรสุทธิของ DELTA ลดลง ~12% 
ต่อปี อย่างไรก็ตาม เราไม่คิดว่า KCE หรือ HANA จะได้รับผลกระทบจากข้อตกลง GMT เนื่องจากผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ของ KCE มีสัญชาติไทย และรายได้ของ HANA ยังคงตํ่ากว่าเกณฑ์ท่ี 2.92 หม่ืนลบ. 

คาดกําไรของกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ไทยเติบโตต่อเน่ืองใน 3Q67 การคาดการณ์ดังกล่างอิงกับ
ประมาณการยอดขายเซมิคอนดักเตอร์ ยอดขายรถยนต์ท่ัวโลก และยอดจัดส่งสมาร์ทโฟนท่ีดีใน 3Q67 
รวมถึงชว่งไฮซซีัน่ของความต้องการชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนใหย้อดขายเติบโต โดยได้แรง
หนุนจากอุปสงค์ท่ีแข็งแกร่งสําหรับผลิตภัณฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับ AI ซึ่งรวมถึงสมาร์ทโฟน AI และพีซี AI เครื่อง
ใหม่ นอกจากนี้ การขยายกําลังการผลิตโดย DELTA (การเปิดดําเนินการเชิงพาณิชย์โรงงานแหง่ท่ี 8 ของ 
DELTA) HANA (การติดต้ังอุปกรณ์เครื่องจกัรสําหรับการผลิตผลิตภณัฑ์ RFID และซิลิคอนคาร์ไบด์เพ่ิมมาก
ข้ึน) และ KCE (การผลิตผลิตภัณฑ์ท่ีมีมาร์จิน้สูง (HDI) เพ่ิมมากข้ึน) จะช่วยสนับสนุนโมเมนตัมกําไรโดยรวม
ของกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ด้วย ท้ังนี้แม้ว่าจะมีผลกระทบจากเงนิบาทท่ีแข็งค่าข้ึน 6.9% QTD เมื่อเทียบ
กับดอลลาร์สหรัฐ แต่ในเบื้องต้นเราคาดการณ์ว่ากําไรปกติของบริษัทในกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 3 ราย
หลักท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะหข์องเราจะเติบโต 5.6% QoQ โดยกําไรของท้ังสามบรษัิทจะเติบโต QoQ: DELTA 
ท่ี 5.5%, HANA ท่ี 7.0% และ KCE ท่ี 5.0% ขณะท่ีเมื่อเทียบ YoY เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่มฯ จะปรับตัวดี
ข้ึน 13.2% โดยจะเพ่ิมข้ึนท่ี DELTA (17.8%) และ KCE (18.4%) หลักๆ เกิดจากอุปสงค์ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์
โดยรวมท่ีดีข้ึน แต่ธุรกิจ IC ท่ีอ่อนแอลง YoY จะส่งผลกระทบทําให้กําไรปกติของ HANA ปรับตัวลดลง 
23.9% YoY  
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Figure 13: โมเมนตัมรายได้และกําไรของกลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์       
FY December 31 (Unit) 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F %YoY %QoQ 
Electronic Sector           
Total revenue (Btmn) 46,885 51,659 48,075 48,139 52,536 57,589 11.5% 9.6% 
Gross Margin (%) 22.2% 22.1% 20.8% 19.4% 24.8% 22.4% 0.3% -2.4% 
Net profit (Btmn) 5,679 6,682 5,315 5,136 7,576 7,017 5.0% -7.4% 
Core profit (Btmn) 5,497 6,196 5,536 4,585 6,647 7,017 13.2% 5.6% 
DELTA          
Total revenue (Btmn) 36,077 40,778 37,759 37,989 41,772 45,949 12.7% 10.0% 
Gross Margin (%) 23.9% 23.2% 24.5% 21.0% 26.9% 23.9% 0.7% -3.0% 
Net profit (Btmn) 4,668 5,429 4,711 4,308 6,565 5,944 9.5% -9.5% 
Core profit (Btmn) 4,434 5,047 4,775 3,815 5,634 5,944 17.8% 5.5% 
HANA          
Total revenue (Btmn) 6,910 6,555 6,221 6,371 6,752 7,427 13.3% 10.0% 
Gross Margin (%) 15.0% 15.7% 5.7% 10.8% 12.4% 12.3% -3.5% -0.1% 
Net profit (Btmn) 635 734 125 313 376 516 -29.7% 37.2% 
Core profit (Btmn) 743 678 297 350 482  516  -23.9% 7.0% 
KCE          
Total revenue (Btmn) 3,898 4,326 4,094 3,780 4,012 4,212 -2.6% 5.0% 
Gross Margin (%) 19.1% 22.0% 22.4% 23.1% 24.8% 24.0% 2.0% -0.8% 
Net profit (Btmn) 376 520 478 515 635 557 7.3% -12.2% 
Core profit (Btmn) 320  471  464  421  531   557  18.4% 5.0%   

Source: Company data, InnovestX Research 

 

Figure 14: แนวโน้มรายได้และกําไรของกลุ่มชิน้ส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ 

 Figure 15: แนวโน้มรายได้และกําไรของ DELTA 

 

 

 
Source: Company data and InnovestX Research  Source: Company data and InnovestX Research 

 

Figure 16: แนวโน้มรายได้และกําไรของ HANA  Figure 17: แนวโน้มรายได้และกําไรของ KCE 

 

 

 
Source: Company data and InnovestX Research  Source: Company data and InnovestX Research 
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Valuation และคําแนะนํา SETETRON (+17.6 % YTD) ปรับตัว outperform SET (-5.5% YTD) ซึ่งเป็นผล
มาจาก sentiment เชงิบวกต่อบรษัิทเทคโนโลยีท่ัวโลกท่ีได้รบัการสนับสนุนจากการนําเทคโนโลยี generative 
AI มาปรับใช้อย่างรวดเร็ว ซึ่งชว่ยผลักดันใหค้วามต้องการเซมิคอนดักเตอร์ข้ันสูงและฮาร์ดแวร์ท่ีเก่ียวข้อง
กับ AI ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ เราเชื่อว่าโมเมนตัมเชิงบวกจะดําเนินต่อไปใน 2H67 เนื่องจากเป็น
ชว่งไฮซีซั่นของกลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ประกอบกับกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึน แต่จะถูกลดทอนลงบางส่วน
โดยผลกระทบจากการแข็งค่าของเงินบาทเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ท้ังนี้เมื่ออิงกับการวิเคราะห์ความ
อ่อนไหว เราพบว่าเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึนทุกๆ 1.0 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ จะส่งผลกระทบต่อกําไรปี 2567 ของ 
DELTA ราว 7.1%, HANA ราว 5.1% และ KCE ราว 5.0%  

KCE เราคาดว่ากําไรสุทธิ 3Q67 จะเพ่ิมข้ึน 18.1% YoY และ 5.0% QoQ โดยอิงกับรายได้ท่ีคาดว่าจะเติบโต 
5% QoQ (-2.6% YoY) โดยได้รบัการสนับสนุนจากคําส่ังซื้อผลิตภณัฑ์ท่ีมีมารจ์ิน้สูงจาํนวนมากและมาตรการ
ลดต้นทุน อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าอัตรากําไรข้ันต้นจะลดลงมาอยู่ท่ี 24% ใน 3Q67 จาก 24.8% ใน 2Q67 
ซึ่งเป็นผลมาจากราคาทองแดงท่ีสูงและเงนิบาทไทยท่ีแข็งค่าข้ึนเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ เราคาดว่าอัตรา
กําไรข้ันต้นจะทําจุดสูงสุดใน 4Q67 เนื่ องจากบริษัทจะได้รับประโยชน์อย่างเต็มท่ีจากการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการผลิต และบริษัทได้ดําเนินการขยายกําลังการผลิต HDI ท่ีมีอัตรากําไรข้ันต้นสูงเสร็จส้ินแล้ว 
เราคาดว่ากําไรสุทธิจะเพ่ิมข้ึน 32% ในปี 2567 นอกจากนี้  valuation ของ KCE ยังน่าสนใจ โดยปัจจุบันซื้อ
ขายท่ี PE ปี 2567 เพียง 19.8 เท่า ซึ่งเท่ากับระดับ -1SD ของ PE เฉล่ีย 5 ปีท่ี 32.1 เท่า ราคาเป้าหมายปี 2568 
ของเราอยู่ท่ี 55 บาท โดยอิงกับ PE ท่ี 27 เท่า หรอื -0.5SD ของ PE เฉล่ีย 5 ปี 

HANA เราคาดว่ากําไร 3Q67 จะปรับตัวดีข้ึน โดยได้รับการสนับสนุนจากผลิตภัณฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับสมาร์ท
โฟน (8% ของรายได้รวม) และ RFID (13% ของรายได้รวม) ซึ่งคาดว่าจะเป็นปัจจัยขับเคล่ือนการเติบโตใน 
2H67 ซึ่งเป็นผลมาจากระดับสินค้าคงคลังท่ีตํ่าและอุปสงค์ท่ีแข็งแกร่งจากวงจรการเปล่ียนมาใชส้มาร์ทโฟน 
AI และคาดว่าธุรกิจ RFID จะมีโมเมนตัมเป็นบวกหลังจากได้เซ็นสัญญากับ Michelin (ผู้ผลิตยางล้อรถยนต์
รายใหญ่ท่ีสุดของโลก) ท่ีอนุญาตให้ HANA ผลิต/ขาย RFID tire tag ใหกั้บผู้ผลิตยางเจ้าอ่ืนได้ นอกจากนี้ 
HANA ยังเตรียมพร้อมสําหรับการเติบโตด้วยการขยายกําลังการผลิตซิลิคอนคาร์ไบด์ (SiC) ท่ีกําลังจะ
เกิดข้ึนในไม่ช้านี้ HANA วางแผนติดต้ังเครื่อง High Energy Implanted Ignition (HEI) เพ่ิมข้ึนอย่างมี
นัยสําคัญ จากเพียง 1 เครื่องใน 4Q66 เป็น 5 เครื่องภายใน 1Q68 (เพ่ิม 1 เครื่องต่อไตรมาส) การขยาย
กําลังการผลิตครั้งนี้คาดว่าจะช่วยผลักดันธุรกิจ SiC ให้ถึงจุดคุ้มทุนท่ีระดับ EBITDA ภายในปี 2568 เรา
ยังคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ HANA โดยให้ราคาเป้าหมายปี 2568 ท่ี 56 บาท โดยอิงกับ PE ท่ี 
23.4 เท่า หรอื +0.5SD ของ PE เฉล่ีย 5 ปี 

DELTA เราคาดว่ากําไร 3Q67 จะปรับตัวดีข้ึน QoQ โดยได้รับการสนับสนุนจากอุปสงค์ผลิตภัณฑ์ท่ี
เก่ียวข้องกับ AI ท่ีแข็งแกร่งข้ึน โดยใช้สมมติฐานว่าเงนิบาทจะแข็งค่าข้ึนมาบ้างเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ 
และไม่มีค่าใชจ้า่ยพิเศษ นอกจากนี้ DELTA Taiwan ยังรายงานยอดขายรายเดือนท่ีแข็งแกร่งในเดือนก.ค. ท่ี 
NT$3.73 หมื่ นล้าน เพ่ิมข้ึน 7.2% YoY และ 7.2% MoM ซึ่งบ่งชี้ถึงอุปสงค์โดยรวมท่ีแข็งแกร่งสําหรับ 
power supply โซลูชั่นโครงสร้างพ้ืนฐานสําหรับศูนย์ข้อมูล และ AI server power supplies เรายังคาดว่า 
DELTA Thailand จะได้รับประโยชน์จากปัจจยัขับเคล่ือนการเติบโตใหม่นี้เช่นกัน ผลิตภัณฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับ AI 
มีแนวโน้มเติบโตอย่างต่อเนื่อง โดยยอดขายผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับ AI คิดเป็นเปอรเ์ซน็ต์ของยอดขายรวม
คาดว่าจะเพ่ิมข้ึนเป็น 10% ในปีนี้ จาก 3-5% ในปีท่ีผ่านมา เราเชื่อว่า DELTA Thailand กําลังดําเนินการวิจัย
และพัฒนาร่วมกับ DELTA Taiwan สัดส่วนยอดขายผลิตภัณฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับ AI คาดว่าจะอยู่ในระดับ
เดียวกับเป้าหมายของ DELTA Taiwan ซึ่งเป็นบริษัทแม่ ท่ี ~10% ในปีนี้ และ 20-25% ในปีหน้า ยอดขาย EV 
power จะกลับมามีโมเมนตัมการเติบโตท่ีแข็งแกร่งใน 2H67 จากคํามั่นสัญญาของลูกค้าท่ี DELTA ได้เตรียม
กําลังการผลิตไว้แล้ว นอกจากนี้ เรายังพบว่ามูลค่าการส่งออกหม้อแปลงไฟฟ้าของไทยฟื้ นตัวอย่าง
แข็งแกร่งในเดือนก.ค. ซึ่งน่าจะช่วยสนับสนุนยอดขาย EV power ของ DELTA อย่างไรก็ตาม ปัจจุบันหุ้น 
DELTA ซื้อขายท่ี PE ปี 2567 ท่ี 61.9 เท่า ซึ่งใกล้เคียงกับ PE เฉล่ีย 5 ปี และบริษัทอาจได้รับผลกระทบจาก
การนํา GMT มาใช้ในปี 2568 ดังนั้น เราจึงคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ DELTA โดยให้ราคาเป้าหมายปี 
2568 ท่ี 109 บาท โดยอิงกับ PE ท่ี 59 เท่า หรอื +0.5SD ของ PE เฉล่ีย 5 ปี 
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Figure 18: PE BAND ของ KCE  Figure 19: ราคาหุน้ KCE ยงั laggard หุน้บรษัิทอ่ืนที่ทําธุรกิจ Auto 
PCB 
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Source: InnovestX Research  Source: Bloomberg, and InnovestX Research 

 

Figure 20: PE BAND ของ HANA  Figure 21: ราคาหุน้ HANA ก็ยงั laggard เมื่อเทียบกับหุน้กลุ่ม
เดียวกัน 

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: Bloomberg, InnovestX Research 

 

Figure 22: PE BAND ของ DELTA  Figure 23: ราคาหุน้ DELTA กลับมาปรบัตัว outperform หุน้ในกลุ่ม
ธุรกิจเดียวกันทัว่โลก 

 

 

Source: InnovestX Research  Source: Bloomberg, InnovestX Research 

 
Figure 24: Valuation summary (price as of Sep 3, 2024)  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 23A 24F 25F  23A 24F 25F   23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F
DELTA Neutral 106.50 109.0 2.8  75.0 63.8 57.4  22 18 11  19.7 16.1 13.5  29 28 26  0.4 0.5 0.5  59.0 54.1 48.2
HANA Outperform 39.50 56.0 45.7 15.9 17.9 16.4 (16) (11) 9  1.1 1.2 1.2 8 7 7 2.5 3.9 4.3 11.4 10.3 9.9
KCE Outperform 38.00 55.0 46.8 28.6 19.8 18.5  (31) 45 7  3.3 3.0 2.7  12 16 15  1.6 2.0 2.2  15.5 12.6 12.5
Average         39.8 33.8 30.8  (9) 17 9   8.0 6.8 5.8  16 17 16  1.5 2.1 2.3  28.6 25.6 23.5 
Source: InnovestX Research 
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ขอ้สงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิัท 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมลูใหแ้กน่ักลงทนุเท่านั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ทา่นอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชั่น 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กาํหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษิัทหลกัทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 
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CG Rating 2023 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
7UP, AAV, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, 
ARIP, ARROW, ASEFA, ASK, ASP, ASW, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL, BC, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, 
BH, BIZ, BJC, BJCHI, BKI, BLA, BOL, BPP, BRI, BROOK, BRR, BTS, BTW, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, 
COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CSC, CSS, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, 
ERW, ETC, ETE, FE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FSX, FVC, GBX, GC, GCAP, GENCO, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, 
ICC, ICHI, ICN, III, ILINK, ILM, IMH, IND, INET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JTS, KBANK, KCC, KCE, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, KUN, LALIN, LANNA, LH, 
LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MEGA, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NC, NCH, NCL, 
NDR, NER, NKI, NOBLE, NRF, NTV, NVD, NWR, NYT, OCC, OISHI1, ONEE, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PLANB, PLAT, PLUS, PM, POLY, 
PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC, PRM, PRTR, PSH, PSL, PT, PTC, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, 
SAPPE, SAT, SBNEXT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, SFP2, SFT, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, 
SKR, SM, SMPC, SMT, SNC, SNNP, SNP, SO, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSSC, STA, STC, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SVT, SYMC, SYNEX, 
SYNTEC, TACC, TAE, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TLI, TM, TMC, 
TMD, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TNR, TOA, TOG, TOP, TPBI, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRT, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TURTLE, TVDH, TVH, TVO, TVT, 
TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UP, UPF, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, VL, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, XPG, YUASA, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, AAI, AIE, ALUCON, AMR, APURE, ARIN, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, AURA, BR, BSBM, BSRC, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, 
EFORL, EKH, ESTAR, EVER, FORTH, FSMART, FTI, GEL, GPI, HEALTH, HUMAN, IFS, INSET, IT, J, JCKH, JDF, JKN, JMART, JUBILE, K, KCAR, KGI, KIAT, KISS, KK, KTIS, KWC, KWM, LDC, 
LEO, LHK, MACO, METCO, MICRO, MK, MVP, NCAP, NOVA, NTSC, PACO, PIN, PQS, PREB, PRI, PRIME, PROEN, PROS, PROUD, PSTC, PTECH, PYLON, RCL, SALEE, SANKO, SCI, SCN, 
SE, SE-ED, SFLEX, SINGER, SKN, SONIC, SORKON, SPVI, SSP, SST, STANLY, STP, SUPER, SVOA, SWC, TCC, TEKA, TFM, TMILL, TNP, TPLAS, TPOLY, TRC, TRU, TRUBB, TSE, VRANDA, 
WAVE, WFX, WIIK, WIN, WP, XO 
Companies with Good CG Scoring 
24CS, AMANAH, AMARC, AMC, APP, ASAP, BCT, BE8, BIG, BIOTEC, BLESS, BSM, BVG, CAZ, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CITY, CMAN, CMR, CRANE, CWT, DHOUSE, DTCENT, 
EASON, FNS, FTE, GIFT, GJS, GTB, GTV, GYT, HL, HTECH, HYDRO, IIG, INGRS, INSURE, IRCP, ITD, ITNS, JCK, JMT, JR, JSP, KBS, KGEN, KJL, L&E, LEE, MASTER, MBAX, MEB, MENA, 
META, MGT, MITSIB, MJD, MOSHI, MUD, NATION, NNCL, NPK, NSL, NV, OGC, PAF, PCC, PEACE, PICO, PK, PL, PLANET, PLE, PMTA, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, 
RABBIT, READY, RJH, RSP, RWI, S11, SAAM, SAF, SAMCO, SAWAD, SCAP, SCP, SIAM, SKE, SKY, SMART, SMD, SMIT, SOLAR, SPA, STECH, STPI, SVR, TC, TCCC3, TEAM, TFI, TIGER, 
TITLE, TKC, TMI, TNH, TPA, TPAC, TRITN, UBA, UMI, UMS, UTP, VARO, VPO, W, WARRIX, WORK, WPH, YONG, ZIGA 
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 2022 to 31 October 2023) is publicized. 
1OISHI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on September 6, 2023 
2SFP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 19, 2023 
3TCCC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on August 25, 2023 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, 
BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRR, BSBM, BTC, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, 
CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, 
FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, 
ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, 
META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, 
PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, 
QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, 
SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, 
TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, 
TRT, TRU, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, 
ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ACE, ADB, ALT, AMC, ASW, BLAND, BTG, BYD, CAZ, CBG, CV, DEXON, DMT, EKH, FSX, GLOBAL, GREEN, ICN, IHL, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MENA, MITSIB, MODERN, NER, NEX, 
OSP, PEER, PLUS, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SCB, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SVOA, TBN, TEGH, TIPH, TKN, TPAC, TPLAS, TQM, TRUE, W, WPH, XPG 
N/A 
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMR, ANAN, ANI, 
AOT, APCO, APEX, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, 
BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, 
CHAO, CHARAN, CHASE, CHAYO, CHG, CHIC, CHO, CI, 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, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ETL, EURO, EVER, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FM, FMT, 
FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IIG, 
IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KAMART, KC, KCC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, 
KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEGA, 
METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, 
NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PMTA, POLAR, PORT, PPM, PRAKIT, 
PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, PTC, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, 
SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWAD, SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCGD, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, 
SICT, SIMAT, SINGER, SINO, SISB, SJWD, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STARK, 
STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUPER, SUTHA, SVR, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, 
TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS, TQR, TR, TRC, 
TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, 
VRANDA, WARRIX, WAVE, WELL, WFX, WGE, WIN, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, 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 November 1, 2023) 
are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 

 
 


