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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ป�ดในแดนลบ หลังตลาดมีความกังวลว่า Fed อาจจะพิจารณา เล่ือนการลดอัตราดอกเบีย้ในเดือนธนัวาคม ออกไป เนื่องจากข้อมูล

ทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญ เชน่ อัตราเงนิเฟ�อ โดยหุน้กลุ่มเทคฯ ปรบัตัวลดลงแรง เชน่ Nvidia (NVDA) รว่งกว่า 3.5% และ Tesla รว่งกว่า 6% 

• AMAT รายงานงบดีกว่าคาด แม้รายได้ลด 3% YoY เนื่องจากข้อจาํกัดการส่งออกไปจนี (สัดส่วนรายได้จนีลดจาก 45% เป�น 25%) อยา่งไรก็ตาม บรษัิทมอง

อุปสงค์จะดีขึ้นใน 2H26 และได้ประโยชน์เต็มท่ีจาก AI/การเปล่ียนผ่านสู่ชปิ 2/1nm เราจงึแนะนําลงทนุเมื่อราคายอ่ตัว

• Disney เผยงบ 4Q25 รายได้ต�ากว่าคาด แม้มีแรงหนุนจากธรุกิจสตรมีมิ่งและสวนสนกุ แต่ธุรกิจบนัเทิงและภาพยนตรดํ์าเนินงานได้ไม่ดี และบรษัิทเผย

แนวโน้มมีแรงกดดันจากค่าใชจ้า่ยสูงทําใหไ้ม่น่าสนใจ ในธุรกิจสตรมีมิ่งเราแนะ NFLX SPOT ในขณะท่ีธุรกิจท่องเท่ียวเราแนะกลุ่ม OTA เชน่ Trip.com

• JD.com (3Q25) รายได้โตเกินคาด +15% YoY โดยมีแรงหนุนจากยอดขายท่ัวไปและรายได้โฆษณา (AI AdTech) พรอ้มฐานผู้ใชท่ี้โตแรง +40% YoY แต่ กําไร

สุทธลิดลง -55% YoY เนื่องจากต้นทนุการขยายธุรกิจใหม่ (Food Delivery และยุโรป) เรามองพ้ืนฐานแข็งแกรง่ จงึแนะนําเข้าซื้อเมื่อราคายอ่ตัว

• Tencent โชว์งบ 3Q25 แข็งแกรง่กว่าคาดจากเกม–โฆษณาท่ีโตแรง หนุนกําไร +19% YoY โดยเน้นกลยุทธ ์“Pragmatic AI” ท่ีฝ�ง AI ในบรกิารทําเงนิ ทําให้

สรา้งรายได้เรว็และรกัษา margin ได้ดี; ด้วยการเติบโตเหนือ peers และ valuation ยงัต�า เรามอง Tencent ยงัเด่นสุดในธมี AI Monetization ของจนี

• SMIC รายงานรายได้–กําไรดีกว่าคาดอยา่งชดัเจน หนนุจาก UT rate และ ASP ขยบัขึ้น ทําให ้Gross margin สูงกว่าคาดมาก โดยเรายงัมอง SMIC เป�นหุน้

หลักของ Foundry จนี จาก momentum กําไรแข็งแรง–margin ขยายต่อเนื่อง และดีมานด์ AI ในประเทศท่ีรองรบัการเติบโตระยะยาว.

• Baidu เป�ดตัวโมเดล AI (Ernie 5.0) รวมไปถึงเป�ดตัวชปิ Kunlun M100 และ M300 ด้าน Alibaba เตรยีมปรบัปรุงแอป "Tongyi" และเปล่ียนชื่อเป�น 

"Qwen" โดยใชจุ้ดแข็ง E-commerce ในการดึงดดูผู้ใชง้าน ภาพรวมสะท้อนความมุ่งมั่นพัฒนา AI ในจนี โดยกลุ่มนี้ เราชอบ Alibaba Tencent 



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย์

Source: Bloomberg, InnovestX

3

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

Thailand 1,287.4 0.2% 1.8 -2.1 32.3 -0.7% Silver 52 -1.8% IT -2.1% Solana -7.8%
Singapore 4,575.9 0.2% 1.9 0.4 1.3 -0.1% Rice 10.1 -1.6% Cons Disc -1.7% Ethereum -7.1%
Malaysia 1,632.3 0.0% 3.4 -8.6 4.1 -0.1% EU Gas 30.5 -1.5% ICT -1.4% Chainlink -6.8%
Indonesia 8,372.0 -0.2% 6.1 -2.2 16,727.0 0.1% Cotton 62.9 -0.6% REIT -1.2% Cardano -5.5%
Philippines 5,727.0 0.2% 4.7 2.3 59.0 -0.3% EU Coal 100.9 -0.6% Industrials -1.0% Dogecoin -5.5%
Vietnam 1,631.4 0.0% 3.8 0.0 26,345.0 0.0% Gold 4,171.5 -0.6% Real Estate -1.0% Avalanche -5.4%
India 37,354.8 -0.1% 6.7 0.3 88.7 0.0% Palm oil 3,935.0 -0.6% Financials -0.8% Polkadot -5.0%
China 4,029.5 0.7% 1.8 0.4 7.1 -0.2% Sugar 14.4 -0.6% Utilities -0.7% XRP -4.3%
Hong Kong 27,073.0 0.6% 3.0 0.8 7.8 0.0% Coffee 401.7 -0.5% Materials -0.1% Binance Coin -4.1%
Japan 51,281.8 0.4% 1.7 0.6 154.6 -0.1% Copper 510.2 -0.1% Energy -0.1% Cronos -3.9%
South Korea 4,170.6 0.5% 3.3 0.2 1,466.0 -0.3% Wheat 535.8 0.0% Cons Staples 0.0% Litecoin -3.4%
Taiwan 27,903.6 -0.2% 1.3 2.5 31.1 0.0% Oil - Brent 63.0 0.5% Healthcare 0.1% Bitcoin -3.1%
Australia 9,034.5 -0.5% 4.4 4.7 1.5 0.2% Rubber 323.5 0.9% Bitcoin Cash -2.7%
UK 9,807.7 -1.0% 4.4 3.9 0.8 -0.4% Aluminium 2,894.5 1.0% %Chg TRON -1.3%
Germany 24,041.6 -1.4% 2.7 4.5 1.7 -0.3% Soybean 1,132.0 1.0% Style/Basket DoD Polygon 0.0%
France 8,232.5 -0.1% 3.4 3.5 5.6 -0.3% Corn 441.5 1.4% ESG -1.5%
Switzerland 12,740.9 -0.4% 0.2 1.2 0.8 -0.6% Soybean meal 328.4 2.3% Momentum -1.3% ETF %Chg
Italy 44,755.4 -0.1% 3.4 4.8 1,664.4 -0.3% Baltic Dry Index 2,077.0 2.3% High Beta -1.1% Thematics DoD
Spain 16,577.4 -0.2% 3.1 4.0 143.0 -0.3% Natural Gas 4.6 2.5% Growth -1.1% Innovation -5.2%
Greece 2,075.0 1.0% 3.4 4.2 292.9 -0.3% Quality -0.9% Clean Energy -4.5%
US 6,737.5 -1.7% 4.1 5.0 99.2 -0.3% Fixed Income %Chg Large -0.7% Cloud & Big Data -3.3%
Canada 30,253.6 -1.9% 3.2 3.8 1.4 0.2% DoD Cyclical -0.5% Metaverse -2.9%
Mexico 62,529.4 -1.0% 5.7 3.2 18.3 0.1% Global Investment Grade -0.5% Small -0.5% Semiconductor -2.4%
Brazil 157,162.4 -0.3% 10.5 0.0 5.3 0.1% U.S. Treasury -0.2% Cyclical Ex Tech -0.3% Cybersecurity -2.1%
Argentina 2,883,332.9 -3.4% 6.9 0.7 1,408.1 -0.1% Global Inflation-linked -0.2% Value -0.2% Genomic -2.1%
World -1.3% Global Treasury -0.1% Low vol -0.2% ESG -1.5%
DM -1.1% Global HY 0.1% High Dividend -0.1% Gaming -0.9%
EM 0.1% Thai Govt bond - 10yr 0.2% Defensive 0.0% EV 2.5%
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3Q25 Earnings Snapshot

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

13-Nov-25

Above expectation DIS, Tencent, SMIC, JD, AMAT

Margin expansion DIS, Tencent, SMIC

Revenue growth Tencent, SMIC, JD, AMAT

Consistent Growth DIS, Tencent

Strong Growth DIS

Guidance - Positive surprise Tencent, SMIC, AMAT

Guidance - Negative surprise DIS



AMAT งบและคาดการณ์ดีกว่าคาด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Applied Materials (AMAT) เผยงบดีกว่าคาด แม้รายได้จะลดลง 3%YoY 

โดยธุรกิจ Semiconductor Systems -8% และ Applied Global 

Services (AGS) -0.9%  

• ขณะท่ีเราเชื่อว่ารายได้มีผลกระทบจากขอ้จาํกัดการส่งออกชปิของสหรฐัฯ

ไปจนี ซึ่งทําให ้สัดส่วนรายได้จากจนีลดลงเหลือ 25% (ป� 2024 อยูท่ี่ 45%)

• ด้านกําไรต่อหุน้อยูท่ี่ $2.17  และ อัตรากําไรขัน้ต้นอยูท่ี่ 48.1% ซึ่งดีกว่าคาด

• เราประเมนิว่าแนวโน้ม AMAT ยงัมีทิศทางท่ีดี สะท้อนผ่าน 

1. คาดการณ์ท่ีออกมาในทางท่ีดี โดย AMAT ใหค้าดการณ์งบ F1Q26 ท่ีดีกว่า

คาดและมองอุปสงค์จะดีต่อใน 2H26 

2. การได้ประโชน์จาก AI โดยมีการลงทุนในกลุ่มเซมิฯขัน้สูงและ Wafer Fab 

Equipment ท่ีเพ่ิมขึ้น รวมถึงกระตุ้นการขายอุปกรณ์ใหม่หลังอยู่ในชว่ง

เปล่ียนผ่านเทคฯจาก 2nm และ 1nm

3. ลูกค้า AMAT คาดธุรกิจ AI จะโตเฉล่ีย 40% ในชว่งหลายป�ขา้งหน้า 

• ด้วยภาพนี้ทําใหเ้รามองว่าสามารถลงทุนได้ในชว่งท่ีหุน้ยอ่ตัว5
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Disney รายได้ต�ากว่าคาด แมธุ้รกิจสตรมีมิง่และสวนสนุกโตดี

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ผลประกอบการ 4Q25 ของ Disney มีความผสมผสานกัน โดยมีจุดแขง็ในธุรกิจสตรมี

มิ่งและสวนสนุก กําไรดีกว่าคาดแต่รายได้รวมต�ากว่าคาด ราคาหุน้ปรบัตัวลง 7.8%

• ธุรกิจสตรมีมิง่ มีกําไรจากการดําเนินงานเพ่ิมขึ้น 39% ส่งผลใหต้ลอดท้ังป�งบประมาณ 

2025 กําไรดําเนินงานทะลเุป�าหมายท่ี $1.3 พันล้านดอลลาร์

• สวนสนุกและเรอืสําราญ มีกําไรจากการดําเนินงานเพ่ิมขึ้น 13% และสรา้งสถิติทํากําไร

ตลอดท้ังป�ได้สูงถึง $10 พันล้านดอลลาร์

• ธุรกิจบันเทิง มีกําไรลดลงมากกว่าหนึ่งในสามเหลือ $691 ล้านดอลลาร ์เนื่องจาก

รายได้ท่ีลดลงจากเครอืข่ายทีวีแบบด้ังเดิม และผลประกอบการของสตดิูโอภาพยนตร์

• รายได้จากภาพยนตร ์ขาดทนุ $52 ล้านดอลลาร ์เนื่องจากภาพยนตรท่ี์ออกฉายในไตร

มาสนี้ไม่ประสบความสําเรจ็เท่าภาพยนตรบ์ล็อกบสัเตอรข์องป�ท่ีแล้ว 

• บรษัิทยงัคงชีใ้หเ้หน็ถึงความท้าทายในไตรมาสแรกของป�งบประมาณใหม ่เนื่องจาก

ค่าใชจ้า่ยท่ีสูง เชน่ ค่าใชจ้า่ยภาพยนตรร์าว $400 ล้าน, ค่าใชจ้า่ยสวนสนกุ/เรอืสําราญ

ราว $150 ล้าน และ รายได้โฆษณาทางการเมืองท่ีลดลงกระทบธุรกิจทีวี

• เราประเมินว่า DIS มีแนวโน้มไม่น่าสนใจ มองว่าหากต้องการลงทนุในธุรกิจสตรมีมิ่ง

เราแนะ NFLX SPOT ในขณะท่ีธุรกิจท่องเท่ียวเราแนะกลุ่ม OTA เชน่ Trip.com
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JD.com เริม่มกีารฟ�้ นตัวหลังจากก่อนหน้านี้อุตฯแขง่ขนัดเุดือด
• JD.com เผยรายได้ 3Q25 โตสูงกว่าคาด +15%YoY 

• งบมีแรงหนุนจากยอดขายท่ัวไปท่ีโตต่อเนื่องกว่า +19% YoY และ

Marketplace/Ads ท่ีเพ่ิม +24% YoY ตามการใชง้าน AI AdTech และฐาน

ผู้ใชท่ี้ขยายตัว Active Users +40%YoY

• ยอดส่ังซื้อชว่ง Singles’ Day โตเด่น (ผู้ใช ้+40% และคําส่ังซื้อ +60%) 

สะท้อนการฟ�้ นตัวของแพลตฟอรม์หลังการแขง่ขนัเขม้ขน้หลายป�ท่ีผ่านมา 

• อยา่งไรก็ตาม กําไรสุทธลิดลงแรง -55% YoY จากต้นทุนการขยายธุรกิจ

ใหม ่โดยเฉพาะ Food Delivery, Jingxi และการลงทุนในตลาดยุโรป

• เรามองว่า JD.com ยงัคงเป�นแพลตฟอรม์ท่ีมีความแขง็แกรง่เชงิ

โครงสรา้งโดยเฉพาะ Supply-chain Advantage และการขยายฐานผู้ใชท่ี้

รวดเรว็ รวมถึงแนวโน้มธุรกิจ Ecommerce โต

• แม้ว่าระยะส้ันจะยงัเผชญิแรงกดดันจากต้นทุน Food Delivery และการ

ขยายสู่ตลาดต่างประเทศ แต่เราเชื่อว่าตลาดรบัรูป้ระเด็นนี้ไปพอสมควร 

ด้วยภาพนี้เราจงึแนะเขา้ซื้อได้เมื่อราคายอ่ตัว
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Tencent งบดีกว่าคาดหนุนจาก เกม โฆษณา AI แมไ้มทุ่่มลงทนุ AI สูง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Tencent รายงานผลประกอบการ 3Q25 แขง็แกรง่กว่าคาดด้วยรายได้ 

+15% YoY และกําไรสุทธ ิ+19%YoY โดยมีแรงหนุนจากรายได้ ธุรกิจเกม

ท้ังในประเทศ (+15%) และต่างประเทศ (+43%) โดยมีแรงหนุนจากเกมเรอื

ธงอยา่ง Honor of Kings และ Peacekeeper Elite รวมถึงเกมใหม่

อยา่ง Delta Force ท่ีเริม่จบัฐานผู้เล่นได้ดีรายได้โฆษณาโต +21% จาก

การยกระดับ AI-targeting ทําใหป้ระสิทธภิาพการยงิ

• ความโดดเด่นของ Tencent คือกลยุทธ ์“AI แบบใชจ้รงิ–คุ้มต้นทุน” 

(pragmatic AI) ไม่เรง่ลงทุนโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI ขนาดใหญ่เหมือน 

peers แต่เน้นการฝ�ง AI ในบรกิารท่ีทําเงนิอยูแ่ล้ว เชน่ WeChat, Ads 

และ Gaming ทําใหผ้ลตอบแทนจาก AI เกิดเรว็กว่า และชว่ยรกัษา 

margin ได้ดี

• ผลประกอบการแขง็แรงทําให ้Tencent กลายเป�นบรษัิทจนีรายใหญ่ท่ี

เติบโตโดดเด่นท่ีสุดในไตรมาสน้ี เมื่อเทียบกับ peers ในจนี นอกจากน้ี

ป�จจุบัน valuation ยงัต�ากว่า global peers ทําใหเ้รายงัคงแนะลงทุนใน 

Tencent ซึ่งเป�นบรษัิทท่ี Monetization ด้าน AI ในจนีได้ดีท่ีสุด และยงัมี

แนวโน้มเติบโตต่อจาก เกม, โฆษณา และ Ecosystem8
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SMIC รายได้และกําไรดีกว่าคาดในทกุมิติ 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• โดยมีรายได้ (+10% YoY, +8% QoQ) สูงกว่าคาดของตลาด ด้าน Gross 

Margin ท่ี 22% สูงกว่าชว่ง guidance (18–20%) อยา่งมีนัยสําคัญ จาก 

UT rate ท่ีเพ่ิมเป�น 95.8% และ ASP +4% QoQ ส่วนกําไรสุทธโิต 

+28.9% YoY สูงกว่าตลาดคาดเชน่กัน ด้วยแรงหนุนจากการเพ่ิมกําลัง

การผลิตเป�น 1.02m wpm ตอกย�าความต้องการท่ีแขง็แกรง่จากลูกค้า

ภายในประเทศ

• เรายงัคงมองว่า SMIC เป�นหุน้หลักของกลุ่ม Foundry จนี โดยมีแรง

หนุนจาก 1) มี Earnings momentum แขง็แกรง่เกินคาดหลายไตรมาส 

2) Margin expansion ต่อเน่ือง พรอ้มกับมี UT rate สูง 3) ความ

ต้องการจาก AI ecosystem ของจนีรองรบัการเติบโตระยะยาว 4) การ

ขยาย 12” fabs จะเป�นตัวเรง่รายได้ในป� 2026–2027

• จากภาพรวมน้ี เราประเมินยงัแนะลงทุนใน SMIC ท่ีเหมาะสําหรบัผู้ท่ีมอง

โครงสรา้งการเติบโตระยะยาวของอุตสาหกรรมจนี และต้องการความ

มั่นคงของกําไร

9
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Baidu และ Alibaba เป�ดตัวโมเดลและชปิ AI ใหม่

Source: Bloomberg, Company Report, INVX Equity Strategy Research Team

Baidu ได้เป�ดตัวผลิตภณัฑ์ใหม่ด้าน AI และชปิ เพ่ือเพ่ิมความสามารถแขง่ขัน ได้แก่

1. โมเดล AI (Ernie 5.0) ซึ่งเป�นโมเดล "natively omni-modal" ท่ีสามารถเข้าใจ

คําส่ังของผู้ใชใ้นรูปแบบส่ือท่ีหลากหลาย แต่ในการทดสอบยงัสู้คู่แข่งไมไ่ด้

2. ชปิ AI (Kunlun Chips) ใหม่ 2 ตัว ภายใต้ชื่อ Kunlun M100 (สําหรบังาน

อนุมาน/inference) คาดเป�ดตัวในต้นป� 2026 และ Kunlun M300 (สําหรบังาน

ฝ�กฝนโมเดล/training และอนุมานขนาดใหญ่พิเศษ) คาดเป�ดตัวในต้นป� 2027

• Baidu เผยว่ากําลังเผชญิกับแรงกดดันจากโมเดลโอเพ่นซอรส์และแอปพลิเคชนั 

AI-native และคาดว่ากําไรสุทธท่ีิปรบัปรุงแล้วจะลดลงมากกว่า 50% ในไตรมาส 3

ด้าน Alibaba กําลังปรบัปรุงเพ่ือแข่งขันกับ ChatGPT และสรา้งรายได้จากผูบ้รโิภค

1. ปรบัปรุงแอป "Tongyi" และเปล่ียนชื่อเป�น "Qwen" ตามชื่อโมเดล AI ท่ีมีชื่อเสียง

ของบรษัิท โดยต้องการใหเ้ป�น AI Agent ท่ีทํางานได้อยา่งสมบูรณ์ โดยจะใหบ้รกิาร

ฟร ีและหวังใชจุ้ดแข็งด้านอีคอมเมิรซ์ (Taobao) ในการดึงดดูผู้ใชง้าน 

• อยา่งไรก็ดี Qwen ยงัคงตามหลังคู่แข่งในจนีในแงข่องความนยิมของผูใ้ช้

• ภาพข้างต้นสะท้อนความมุ่งมั่นการพัฒนา AI ในจนี โดยเราชอบ Alibaba และ 

Tencent นอกจากนี ้การพัฒนาการ AI ในประเทศชว่ยหนุนภาพการเติบโตขอ 

SMIC Hua Hong Cambricon
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้

11

Currency Current price Beta Market cap Analyst Average Upside QTD MTD
(Local Currency) (Local Currency) Rating Target Price Performance Performance FY24 FY25F FY25F FY25F FY25F Net D/E แนวรับ แนวต้าน

Applied Materials Inc USD 223.2 1.6 177,834               4.1 231.4 4% -4% 9% 6% 9% 23.9 9.3 0.8 -0.2 220.8 239.9
Walt Disney Co/The USD 107.6 0.9 192,115                4.5 133.3 24% -4% -6% 111% 139% 18.3 1.8 1.0 0.4 108.4 115.7
Netflix Inc USD 1,154.2 1.1 489,085             4.4 1,348.8 17% 3% -4% 66% 22% 58.3 21.4 0.0 0.3 1037.0 1220.0
Spotify Technology SA USD 645.3 1.0 134,542              4.4 753.7 17% -2% -8% 308% 29% 95.8 23.9 0.0 -1.0 608.7 691.7
JD.com Inc USD 30.7 1.0 44,631                4.8 42.8 39% -7% -12% 80% -32% 7.3 1.3 3.1 -0.6 30.6 34.8
Baidu Inc USD 120.7 1.1 42,300               4.5 146.6 22% 0% -8% 19% -22% 12.0 1.1 0.0 -0.7 115.8 132.6
Alibaba Group Holding Ltd USD 159.8 0.9 381,391               4.8 202.0 26% -6% -11% 14% 55% 1731% 244% 0.5 -49% 156.7 180.8
Tencent Holdings Ltd HKD 656.5 1.1 6,008,114           4.9 733.1 12% 4% -1% 72% 32% 2677% 5.7 0.7 0.0 610.4 663.3
Semiconductor Manufacturing In HKD 76.3 1.3 726,136               4.2 74.5 -2% 2% -4% -45% 48% 134.4 3.7 0.0 0.2 68.4 81.6

กรอบราคาจากมุมมองDiv YieldGrowth P/E P/B
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Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, 
BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, 
EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, 
KCE, KCG, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, 
NYT, OCC, OR, ORI, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, 
SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, 
STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, 
TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
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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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