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บทสรุป
• ตลาดหุน้ปรบัตัวขึ้นท่ัวโลก นาํโดยตลาดหุน้สหรฐัฯ เทรดผันผวนแต่ยงัป�ดบวกเล็กนอ้ย ขณะท่ีนกัลงทนุรอประเมนิผลประกอบการของบรษิัทต่าง ๆ ข้อมูลเศรษฐกิจ และความคืบหนา้ในนโยบายการค้า โดยผล

ประกอบการหลายบรษิทั ชีภ้าพเศรษฐกิจกําลังโลกเปราะบางจากความไมแ่นน่อนทางการค้า นอกจากนี ้สหรฐัฯ กลับลําแขง็ขอ้กับจนีอกีครัง้ แมเ้คยส่งสัญญาณอยากเจรจา พรอ้มผ่อนคลายภาษกีลุ่มรถยนต์

• กระแสเงนิในวันท่ี 28 เม.ย. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนีผ้ันผวน 2) กระแสเงนิในตลาดหุน้จนีมคีวามผนัผวน 2) กระแสเงนิในจนีผันผวน มแีรงซื้อจากผลประกอบการ 1Q25 ท่ีฟ�้ นตัว 3) มแีรงซื้อใน

ตลาดญี่ปุ�น 4) มแีรงขายในกลุ่มเทคโนโลย ีเริม่มแีรงซื้อกลับในกลุ่ม Software แต่ขายใน Semiconductor 5) มแีรงขายในโลหะมค่ีาจากตลาดหุน้ฟ�้ นตัวทําใหต้ลาดขายทํากําไรโลหะมค่ีาโดยเฉพาะทองคํา 6) มี
แรงซื้อในกลุ่มการเงนิจากประเด็นภาษีท่ีคล่ีคลายมากขึ้น 7) มแีรงซื้อในหุน้ธมี Growth เพราะตลาดต้องการการเติบโตในชว่งเวลาท่ีมคีวามผันผวนและอาจจะต้องการความเรว็เมื่อตลาดฟ�้ นตัว

• SNAP และ SPOT รายงานรายได้ 1Q25 ดีกว่าคาดจากการเติบโตของสมาชกิ แต่หุน้ปรบัลงหลังแนวโนม้ 2Q ยงัไมช่ดัเจน โดย SNAP ไมใ่ห ้guidance และ SPOT มกํีาไรต�ากว่าคาดจากต้นทนุสูง แมร้ายได้และ
ผู้ใชง้านยงัแขง็แกรง่ แต่เศรษฐกิจท่ีชะลอยงัเป�นความเส่ียงต่อโฆษณาและมารจ์ิน้ โดยแนะนาํมองหุน้แพลตฟอรม์ขนาดใหญ่อยา่ง NFLX และ GOOGL ท่ีได้เปรยีบด้านการแขง่ขนัและฐานการเงนิมัน่คงกว่า

• กลุ่ม Payment รายงานงบ 1Q25 ดีกว่าคาดจากปรมิาณชาํระเงนิท่ีโต โดยเฉพาะข้ามพรมแดน แมแ้นวโนม้แต่ละบรษิทัต่างกัน เชน่ PYPL ระมดัระวังเศรษฐกิจ ส่วน V มองผู้บรโิภคยดืหยุน่ และ SOFI ได้แรงหนนุ
จากแนวนโยบายทรมัป� ระยะส้ันกลุ่มนีย้งัได้อานสิงส์จากความผ่อนคลายด้าน Tariff แต่ระยะกลาง-ยาวยงัต้องระวังจากความไมแ่นน่อนของเศรษฐกิจและต้นทนุสินค้าท่ีสูงขึ้น.

• กลุ่ม Hospitality และ F&B ใหแ้นวโนม้ระมดัระวังหลังเผชญิแรงกดดันจากเศรษฐกิจชะลอและความเส่ียง Tariff โดยแม ้Hilton และ Booking งบ 1Q25 ออกมาดี แต่ปรบัลดคาดการณ์ท้ังป� ขณะท่ี F&B อยา่ง 
SBUX และ KHC เผยยอดขายลดและมองอนาคตท้าทาย ด้าน KO ยงัแข็งแกรง่จากการขึ้นราคาสินค้าได้ เราประเมนิว่ากลุ่มบรโิภคยงัม ีDownside ต่อท้ังรายได้และมารจ์ิน้ แต่กลุ่มสินค้าจาํเป�นยงัดทูนทานกว่า

หากตลาดกลับมากังวลเรื่อง Tariff.

• ผลประกอบการบรษิัทจนีไตรมาสนีอ้อกมาดี นาํโดยกลุ่มเทคโนโลยแีละอุตสาหกรรมท่ีฟ�้ นตัวจากมาตรการกระตุ้นของรฐั ขณะท่ีกลุ่มผู้บรโิภคยงัออ่นแรงจากเศรษฐกิจไมฟ่�้ นเต็มท่ี โดยเฉพาะตลาดพรเีมยีมและ

สินค้ากีฬา ภาพรวมชีว่้าเศรษฐกิจจนียงัไมแ่ขง็แรงแต่เริม่มสัีญญาณบวก โดยอุตสาหกรรมท่ีพ่ึงพาการลงทนุในประเทศและไมเ่ก่ียวขอ้งกับสหรฐัฯ ได้รบัผลกระทบนอ้ยกว่า แนะ BYD, HKEX, Trip.com

• กลุ่มธนาคารจนีมกํีาไรลดลงจากป�ก่อนจากแรงกดดันด้าน NIM ท่ีแคบลง ค่าธรรมเนยีมลด และความเส่ียงสินทรพัยจ์ากภาคอสังหาฯ แมห้นีเ้สียยงัทรงตัว ภาพรวมธุรกิจธนาคารยงัมเีสถียรภาพแต่ไมโ่ตเรว็

โดยมแีนวโนม้เผชญิแรงกดดันเพ่ิมเติมจากการลดดอกเบีย้และสงครามการค้า ภาพรวมยงัไมแ่นะนาํลงทนุในกลุ่มแบงก์จนี และมองว่า HKEX นา่สนใจกว่าในชว่งนี.้

• ระยะส้ัน ตลาดคลายความกังวลจากประเด็นภาษีหลังสหรฐัฯและจนีมแีนวโน้มเจรจากันมากขึ้น ประกอบกับสหรฐัฯเริม่เจรจาภาษีกับประเทศอ่ืนต่อเน่ือง อย่างไรก็ดีเราแนะเก็งกําไรอยา่งระมดัระวงั หลัง

มองภาพการลงทนุในระยะกลาง-ยาว ยังคงมคีวามเส่ียงในเรื่อง Tariff เน่ืองจากท่าทีสหรฐัฯและจนียงัคงมคีวามไมแ่น่นอน ประกอบกับการเก็บภาษีแค่ถกูเล่ือน ไมไ่ด้ถกูยกเลิก ด้วยภาพน้ีทําใหเ้ราแนะ
อยู่ในหุน้ท่ีคาดเผยงบ 1Q25 ดีและมผีลกระทบจาก Tariff ท่ีน้อยอย่าง 1) META (TP: 157.1 USD) 2) HKEX (TP:402 HKD) ท่ีได้ประโยชน์จากมูลค่าการซื้อขายในตลาดหุน้ท่ีเพ่ิมขึ้นในป�น้ี
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สรุปผลตอบแทนรายชั้นสินทรัพย์

Source: Bloomberg, InnovestX

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

Thailand 1,171.1 1.0% 1.9 0.0 33.4 -0.8% Corn 460.5 -3.2% Energy -0.3% Bitcoin Cash -7.1%
Singapore 3,805.2 -0.2% 2.5 -0.8 1.3 -0.1% Oil - Brent 64.3 -2.4% Industrials 0.3% Polygon -3.3%
Malaysia 1,515.6 -0.4% 3.7 1.4 4.3 -0.8% Coffee 412.7 -2.1% Materials 0.3% Solana -3.2%
Indonesia 6,749.1 0.4% 6.9 -2.0 16,762.0 -0.6% Wheat 505.8 -1.9% ICT 0.3% Cardano -2.1%
Philippines 6,252.2 0.0% 5.1 -1.0 56.2 -0.5% EU Gas 31.7 -1.5% Cons Disc 0.4% Dogecoin -1.7%
Vietnam 1,226.3 0.0% 3.1 2.0 25,994.0 0.0% Sugar 17.6 -1.2% Cons Staples 0.5% Litecoin -1.6%
India 34,785.6 0.1% 6.4 -1.9 85.3 0.3% Soybean 1,041.0 -1.0% Real Estate 0.5% Avalanche -1.6%
China 3,286.7 -0.1% 1.6 -1.5 7.3 -0.2% Gold 3,317.4 -0.8% IT 0.6% Cronos -1.4%
Hong Kong 22,008.1 0.2% 3.0 -6.5 7.8 0.0% Palm oil 4,010.0 -0.7% REIT 0.6% Chainlink -1.2%
Japan 35,840.0 Closed 1.3 Closed 142.3 0.2% Silver 32.9 -0.7% Financials 0.6% Polkadot -0.9%
South Korea 2,565.4 0.6% 2.6 2.0 1,434.3 -0.2% Copper 482.3 -0.4% Healthcare 0.7% Ethereum -0.7%
Taiwan 20,232.6 1.0% 1.6 0.0 32.2 -0.7% Baltic Dry Index 1,398.0 -0.4% Utilities 0.7% Bitcoin -0.5%
Australia 8,287.9 1.0% 4.2 2.1 1.6 0.7% Rice 12.5 -0.3% Binance Coin 1.1%
UK 8,463.5 0.5% 4.5 -2.9 0.7 0.2% Cotton 66.4 0.0% %Chg TRON 2.5%
Germany 22,425.8 0.7% 2.5 -2.4 1.7 0.3% EU Coal 105.1 0.5% Style/Basket DoD XRP 4.2%
France 7,555.9 -0.2% 3.2 -0.2 5.8 0.3% Soybean meal 290.5 1.2% Commodities -0.5%
Switzerland 12,066.7 0.3% 0.4 -3.5 0.8 0.5% Aluminium 2,453.3 1.4% High Beta 0.2% ETF %Chg
Italy 37,874.8 1.1% 3.6 -2.2 1,700.5 0.3% Natural Gas 3.4 6.8% Global Cyclical 0.2% Thematics DoD
Spain 13,366.9 -0.7% 3.1 -0.3 146.1 0.3% Rubber 290.8 Closed Asset Sensitive 0.3% Genomic -0.2%
Greece 1,709.6 0.5% 3.4 0.1 299.3 0.3% High Dividend 0.3% Clean Energy -0.1%
US 5,560.8 0.6% 4.2 -3.7 99.2 0.2% Fixed Income %Chg Large 0.3% Semiconductor 0.0%
Canada 24,874.5 0.3% 3.1 -2.7 1.4 0.0% DoD Growth 0.4% Gaming 0.2%
Mexico 55,613.4 -2.4% 6.3 -4.8 19.6 -0.2% Global HY 0.1% Value 0.4% Metaverse 0.5%
Brazil 135,093.0 0.1% 10.5 0.0 5.6 -0.6% Global Inflation-linked 0.2% Domestic 0.4% EV 0.5%
Argentina 2,158,847.8 -0.9% 7.5 40.1 1,164.8 -1.1% Global Investment Grade 0.2% Low vol 0.5% ESG 0.6%
World 0.5% U.S. Treasury 0.3% Defensive 0.5% Innovation 0.6%
DM 0.5% Global Treasury 0.2% Small 0.6% Cybersecurity 1.1%
EM 0.3% Thai Govt bond - 10yr 0.0% Rate Sensitive 1.0% Cloud & Big Data 1.6%



กระแสเงนิในวันท่ี 28 เม.ย. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน มีแรงขายในตราสารหนี้หลังท่าทีของ ปธน.ทรมัป�ต่อประเด็นภาษีลดลงทําใหต้ลาดคลายความกังวลและมีความ Risk-on มากขึ้น 2) 

กระแสเงนิในตลาดหุน้จนีมคีวามผันผวน 2) กระแสเงนิในจนีผันผวน มีแรงซื้อจากผลประกอบการ 1Q25 ท่ีฟ�้ นตัวจากมาตรการของรฐับาล 3) มแีรงซื้อในตลาดญี่ปุ�นจากการเจรกับสหรฐัท่ีคืบหนา้และมี

มาตรการภาครฐัสนับสนุน 4) มีแรงขายในกลุ่มเทคโนโลยี เริม่มีแรงซื้อกลับในกลุ่ม Software แต่ขายใน Semiconductor 5) มีแรงขายในโลหะมีค่าจากตลาดหุน้ฟ�้ นตัวทําใหต้ลาดขายทํากําไรโลหะมีค่าโดยเฉพาะ

ทองคํา 6) มีแรงซื้อในกลุ่มการเงนิจากประเด็นภาษีท่ีคล่ีคลายมากขึ้น 7) มีแรงซื้อในหุน้ธมี Growth เพราะตลาดต้องการการเติบโตในชว่งเวลาท่ีมีความผันผวนและอาจจะต้องการความเรว็เมื่อตลาดฟ�้ นตัว

Source: Bloomberg, InnovestX

ตลาดกลับมาซื้อธีม Laggard และได้รับผลกระทบจากภาษีของสหรัฐน้อย

5



6

ผลประกอบการบริษัท ชี้ความไม่แน่นอนสูงจากภาษี

Source: Company, Bloomberg

• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ซื้อขายแบบผันผวน โดยปรบัตัวขึ้นเล็กน้อยต่อเนื่องเป�นวันท่ีหก ขณะท่ีนักลงทนุรอ

ประเมินผลประกอบการของบรษัิทต่าง ๆ ข้อมูลเศรษฐกิจ และความคืบหน้าในนโยบายการค้า

• Mondelez International Inc. รายงานรายได้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 3.1% ต�ากว่าท่ีนักวิเคราะหค์าดการณ์ไว้ท่ี 

3.5% โดยบรษัิทอ้างถึงความกังวลเก่ียวกับเงนิเฟ�อและเศรษฐกิจ ส่งผลใหผู้้บรโิภคในสหรฐัฯ ชะลอการ

บรโิภค และคาดว่ากําไรจะลดลงประมาณ 10% ในป�นี้เนื่องจากต้นทนุโกโก้ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น

• UPS คาดเลิกจา้งพนักงาน 20,000 คนในป�นี ้และป�ดศูนย์ปฏิบติัการถึง 73 แหง่ จากการลดจาํนวนพัสดท่ีุ

จดัส่งให ้Amazon ซึ่งเป�นลกูค้ารายใหญ่สุด (คิดเป�น 12% ของรายได้ในอดีต) โดยบรษัิทมีเป�าหมายท่ีจะลด

ค่าใชจ้า่ยและปรบัปรุงผลกําไร โดยคาดว่าจะชว่ยประหยัดต้นทนุรวมได้ 3.5 พันล้านดอลลารใ์นป�นี้ 

• Porsche เตือนว่าอัตรากําไรจะลดลงในป�นี้ เนื่องจากอัตรากําไรท่ีถกูบบีจากภาษี จากผลกระทบโดยตรง

จากภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ นอกจากนี้ บรษัิทไม่สามารถใหแ้นวโน้วการคาดการณ์ผลประกอบการได้ 

เนื่องจากความไม่แน่นอนภาษี

• Adidas รายงานผลกําไรไตรมาสแรกสูงกว่าท่ีคาดการณ์ แต่ยังไม่ปรบัเพ่ิมเป�าผลประกอบการท้ังป� 

เนื่องจากความไม่แน่นอนจากสงครามการค้า และมองว่าภาษีนําเข้าจากสหรฐัฯ อาจกดดันผลประกอบการ

ในชว่งหลังของป�

• นักลงทนุจะเหน็ได้บรษัิทใหญท่ั่วโลกกําลังสะท้อนมุมมองรว่มกันว่า เศรษฐกิจโลกกําลังอยู่ในชว่งเปราะบาง

จากป�จจยั 1.) ความไม่แน่นอนทางการค้าเป�นสําคัญ 2.) ต้นทนุวัตถดิุบและหว่งโซอุ่ปทานท่ีผันผวน 3.) 

พฤติกรรมผู้บรโิภคเปล่ียนไป เนื่องจากกําลังซื้อถดถอยลง ซึ่งป�จจยัเหล่านี้จะคอยกดดันผลประกอบการใน

ระยะข้างหน้า โดยเฉพาะกลุ่ม Consumer Staples, Consumer Discretionary และ Automotive 

(สหรฐัฯ และยุโรป) ซึ่งหากป�จจยัสงครามภาษียังไม่คล่ีคลาย และเรายังคงแนะนําลงทนุในหุน้ธมี 3D
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สหรัฐฯ กลับลําแข็งข้อกับจีน พร้อมผ่อนคลายภาษียานยนต์

Source: Bloomberg

• ปธน. ทรมัป� เผยมุมมองเก่ียวกับภาษีศุลการกร ว่า ผู้บรโิภคสหรฐัฯ จะไมไ่ด้รบัผลกระทบรุนแรง 

เน่ืองจาก มองว่า จนีจะรบัต้นทนุภาระภาษีเอง แทนท่ีจะผลักภาระใหผู้้บรโิภคชาวอเมรกัิน

• นอกจากน้ียังกล่าวหาจนีว่าขูดรดีสหรฐัฯ โดยระบุว่าภาษีเหล่าน้ีจงึเป�นส่ิงท่ีจนีสมควรได้รบั เน่ืองจาก 

จนีเคยได้กําไรถึง 1 ล้านล้านดอลลารต่์อป�จากการค้ากับสหรฐัฯ อีกท้ัง รมว. คลังสหรฐัฯ เตือนว่าจนี

อาจสูญเสียงานถึง 10 ล้านตําแหน่ง จากผลกระทบของภาษี แต่ยังไมใ่หร้ายละเอียดการเจรจา

• เหตุการณ์ดังกล่าว สะท้อนภาพท่ีย้อนแย้งและความไมแ่น่นอน แมว่้ารฐับาลสหรฐัฯ ส่งสัญญาณ

ต้องการซอ่มแซมความสัมพันธท์างการค้ากับจนี แต่ยังคงแขง็กรา้วกับจนี ซึ่งจนีเคยเผยว่าไมใ่ช่

วิธกีารเจรจา

• ปธน. ทรมัป�ลงนามในคําส่ังฝ�ายบรหิาร เพ่ือผ่อนปรนผลกระทบของมาตรการภาษีนําเขา้รถยนต์ โดย

โดยมสีาระสําคัญดังน้ี 1.) ยังคงเก็บภาษีนําเขา้รถยนต์ท่ีอัตรา 25% 2.) รถยนต์นําเขา้จะไมถู่กเก็บภาษี

ซ�าซอ้น เชน่ ภาษีนําเขา้รถยนต์ 25% และภาษีเหล็ก-อลูมเินียมแยกต่างหาก เพ่ือไมใ่หภ้าระภาษีรวมสูง

เกินจาํเป�น 3.) มาตรการ offset ชัว่คราวใหผู้้ผลิตรถในสหรฐัฯ: ป�แรก: ผู้ผลิตรถยนต์ท่ีผลิตในสหรฐั

สามารถขอคืนภาษีได้สูงสุด 3.75% ของราคารถ ป�ท่ีสอง: ลดเหลือ 2.5% โดยเฉพาะรถท่ีผลิตหลังวันท่ี 

3 เมษายนเท่าน้ันท่ีมสิีทธิไ์ด้รบัผลประโยชน์ดังกล่าว

• อย่างไรก็ตาม เรายังคงแนะนําหลีกเล่ียงการลงทนุในอุตสาหกรรมรถยนต์ (Automotive) ในสหรฐัฯ 

และยุโรป แมว่้าภาพมกีารผ่อนคลายมากขึ้น เน่ืองจาก ยังเผชญิความไมแ่น่นอนในระยะยาวจากภาษี

และการปรบัโครงสรา้งหว่งโซอุ่ปทานเพ่ือหลีกเล่ียงต้นทนุภาษี นอกจากน้ีภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว 

น่าจะส่งผลใหอุ้ปสงค์ต่อรถยนต์ปรบัตัวลดลง ประกอบกับการแขง่ขนัในอุตสหากรรมท่ีอยู่ในระดับสูง
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SNAP และ SPOT ใหแ้นวโน้มท่ีผิดคาด...หุน้ปรับตัวลง

Source: Bloomberg, INVX Research

• SNAP และ SPOT เผยรายได้ใน 1Q25 ท่ีสูงกว่าคาดโดยมแีรงหนุนจาก

รายได้การสมคัรสมาชกิ (Subscription) ท่ีเติบโต โดย Snapchat+ โตกว่า 

59%YoY และ SPOT ท่ีสมาชกิเพ่ิมข้ึนราว 12%YoY

• อย่างไรก็ดี หุน้ปรบัตัวลงหลัง 1) SNAP ไมใ่หแ้นวโน้ม 2Q25 เน่ืองจาก

เศรษฐกิจยังคงมคีวามเส่ียงและมคีวามไมแ่น่นอนซึ่งอาจส่งผลต่อการใช้

จา่ย Ads 2) SPOT ท่ีกําไร 1Q25 ต�ากว่าคาดจากค่าใชจ้า่ย payroll taxes  

และคาดการณ์ 2Q25 ท่ีผสมโดย MAUs และ Gross margin ต�ากว่าคาด

• ภาพรวมการเติบโตของผู้ใชง้านและรายได้จากสมาชกิของ SNAP และ 

SPOT ยังคงแข็งแกรง่ อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวยังคงเป�นความ

เส่ียงสําคัญท่ีกดดันแนวโน้มการใชจ้า่ย Ads ซึ่งท้ายท่ีสุดจะกดดันการเติบโต

และมารจ์ิน้ได้

• ด้วยภาพน้ีทําใหใ้นกลุ่ม Platforms เราแนะมองกลุ่มหุน้ขนาดใหญ่และผู้นํา

อุตฯมากกว่าหลังมองมผีลกระทบจากการแข่งขันในอุตฯและ Tariff ท่ีจาํกัด

กว่าหุน้เล็ก รวมถึงมองสถานะทางการเงนิยังคงแข็งแกรง่ อย่าง NFLX 
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กลุ่ม Payment  เผยงบดีกว่าคาดใน 1Q25…แต่แนวโน้มยังน่ากังวล 

Source: Bloomberg

• กลุ่ม Payment เผยงบโตดีกว่าคาดใน 1Q25 โดย SOFI +20%YoY V +9%YoY PYPL 

+1%YoY ซึ่งภาพรวมมีแรงหนุนจากปรมิาณการชาํระเงนิท่ีเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะการชาํระ

เงนิข้ามพรมแดน 

• อยา่งไรก็ดีใหค้าดการณ์ในทิศทางต่างกัน โดย 1) PYPL ยงัคงมีความระมัดระวังและ

กังวลต่อเศรษฐกิจ 2) ขณะท่ี V มองการใชจ้า่ยของผู้บรโิภคในแพลตฟอรม์มีความ

ยดืหยุน่ 3) ส่วน SOFI มีแรงหนุนจากการเปล่ียนแปลงกฎระเบยีบภายใต้รฐับาลทรมัป� 

จะชว่ยใหบ้รษัิทสามารถนําเสนอผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ ได้งา่ยขึ้น เชน่ การใหกู้้ยมืโดยมีครปิ

โตเคอรเ์รนซเีป�นหลักทรพัยค์�าประกัน หรอื Stablecoin ท่ีใหด้อกเบีย้

• ระยะส้ัน เราคาดว่าราคาหุน้ท่ีเผยงบดี รวมถึงใหแ้นวโน้มท่ีมีความทนทานต่อผลกระทบ 

Tariff นั้นจะยงัคงปรบัตัวขึ้นได้ เชน่ V SOFI 

• นอกจากนี้ความกังวลเรื่อง Tariff ในตลาดท่ีผ่อนคลายลงจะยงัคงส่งผลบวกต่อกลุ่ม

การเงนิและธนาคารใหป้รบัตัวดีตามตลาดได้ในระยะส้ัน

• อยา่งไรก็ดีระยะกลาง-ยาว เรายงัคงกังวลต่อกลุ่ม Payment และแนะระมัดระวังหลัง

การใชจ้า่ยผู้บรโิภคยงัมีความไม่แน่นอนโดยมีแรงกดดันจากความเส่ียงเศรษฐกิจ

ชะลอตัวและ Tariff ท่ีทําใหต้้นทนุสินค้าเพ่ิมขึ้นอยา่งมีนัยสําคัญ
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กลุ่ม Hospitality มีมุมมองท่ีระมัดระวังต่อการเติบโตป�น้ี FY25

Source: Bloomberg

• กลุ่ม Hospitality อยา่ง F&B และโรงแรมใหแ้นวโน้มที่ระมดัระวังหลังการใชจ้า่ยของผู้บรโิภคยงัคงมคีวาม

เส่ียงจากภาพเศรษฐกิจและ Tariff

• กลุ่มโรงแรมอยา่ง Hilton และ Booking เผยงบดีกว่าคาดใน 1Q25 ซึ่งเป�นภาพก่อนความกงัวล Tariff จะ

เกิด อยา่งไรก็ดีทั้งสองบรษัิทมคีวามกังวลต่อแนวโน้มชว่งที่เหลือของป� FY25 หลังความไมแ่น่นอนทาง

เศรษฐกิจกดดันความต้องการเดินทาง ซึ่งส่งผลให ้Hilton ปรบัลดคาดการณ์การเติบโต FY25 ลง โดยมอง 

RevPAR หดตัว

• ส่วนกลุ่ม F&B เผยรายได้ที่หดตัวใน 1Q25 หลังมแีรงกดดันจากแรงซื้อที่ชะลอตัวลงและการแขง่ขนัในอุตฯ 

โดย SBUX เผย SSS -1%YoY และ KHC เผย SSS -5%YoY ขณะที่ KHC ปรบัลดประมาณการยอดขายและ

กําไรทั้งป� FY25 ลง ส่วน SBUX มองแผนฟ�้ นฟูธุรกิจในสหรฐัฯมคีวามทา้ทายมากกว่าในต่างประเทศ

• ด้าน KO ดเูหมอืนจะทนทานต่อ Tariff สุดในกลุ่มหลังเผยปรมิาณการขายเพ่ิมขึ้น 2%YoY ผลมาจากการขึ้น

ราคาสินค้า โดยรายได้ยงัคงทรงตัว ซึ่งภาพนี้สะท้อนใหเ้หน็ได้ว่า KO ประสบความสําเรจ็ในการผลักภาระ

ต้นทนุไปใหผู้้บรโิภค 

• เรามองว่าในชว่ง 1H25 กลุ่ม Hospitality Consumer Staple และ Discretionary ยงัคงม ีDownside จาก

แนวโน้มการปรบัประมาณการเติบโตลงหลังกลุ่มไมม่ภีมูคิุ้มกันจาก Tariff ทําใหไ้ด้รบัผลกระทบทั้ง 1) รายได้ที่

กดดันจากแรงซื้อผู้บรโิภคและเศรษฐกจิที่ชะลอตัวลง 2) แนวโน้มมารจ์ิน้ทีห่ดตัวโดยมแีรงกดดันจากต้นทนุที่

เพ่ิมขึ้นเป�นสําคัญ 3) การปรบัราคาอาจทําได้อยา่งจาํกัดในระยะถัดไป

• อยา่งไรก็ดีหากว่าในระยะถัดไป ตลาดเริม่กลับมากังวลภาษีอีกครัง้ เรามองว่ากลุ่มเชงิรบัอยา่งกลุ่มสินค้า

จาํเป�นยงัคงเป�นกลุ่มที่มคีวามทนทานในชว่งตลาดผันผวนและมผีลกระทบที่จาํกดักว่ากลุ่ม Discretionary
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ผลประกอบการบริษัทจีนภาพรวมออกมาดี ได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้น

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ผลประกอบการบรษัิทจนีภาพรวมออกมาดีเริม่เหน็สัญญาณบวกจากฝ�่ งธุรกิจที่พ่ึงพาการลงทนุ-บรกิาร

มากกว่าผู้บรโิภคในประเทศทั่วไป

• กลุ่มเทคโนโลยีและอุตสาหกรรม 1) ZTE กําไร -10% แต่รายได้โตดีจากเซริฟ์เวอรภ์าครฐั แต่กําไรถกูบบี

จาก margin ที่ลดลงและ mobile infra ชะลอตัว 2) Inovance กําไร +63% มกีารฟ�้ นตัวเรว็ใน Factory 

Automation & NEV แต่ gross margin ลดลง

• กลุ่มผู้บรโิภค 1) Kweichow Moutai กําไรยงัโต แต่ชะลอตัว +12% ความต้องการลดในตลาดพรเีมยีม

จากเศรษฐกิจจนีกดดัน 2) Tsingtao ผลประกอบการฟ�้ นโดยกําไร +7.1% margin ดีขึ้นจากต้นทนุลดและ

เน้นการขายผ่าน instant-retail 3) Li Ning รายได้เติบโตต�า Low single digit มยีอดขายซบเซาอาจทําให้

ต้องลดราคากลางป� และเผชญิแรงกดดันจากตลาดชุดกีฬาจนีที่แขง่สูง

• กลุ่มประกันและเทคแพลตฟอรม์ 1) AIA รายได้ +13% (VNB), +7% (เบีย้) อานิสงส์จากความต้องการ

ลงทนุของลกูค้าจนี และประกาศแผนซื้อหุน้คืน 2) Grab ขาดทนุลดลง 72% ธุรกิจ Mobility & delivery 

เติบโตดีและมกีารปรบัขึ้น EBITDA forecast ขึ้น

• จากภาพรวมนี้เราประเมนิ 1) ผลประกอบการภาพรวมออกมาเศรษฐกจิไมไ่ด้แย ่แต่ “ยงัไมแ่ขง็แรง” 2) 

อุตสาหกรรมที่ไมเ่กีย่วกับสหรฐัฯ ได้รบัผลกระทบน้อยกว่าเชน่ ZTE, Inovance, Tsingtao ในทางตรงกัน

ขา้มธุรกิจที่ขึ้นกับความมัน่ใจผู้บรโิภค ได้รบัผลกระทบทางอ้อมจากความไมแ่นน่อนด้าน geopolitics (เชน่ 

Moutai, Li Ning) 3) กลุ่มอุตสาหกรรมได้รบัแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นของจนีในกลุ่ม digitalization 

หรอื EV supply chain ได้รบัแรงหนุนชดัเจน อยา่ง Inovance และ ZTE 4) โดยรวมเรายงัแนะกลุ่ม 

Stimulus – Xiaomi, JD.com, Haier และกลุ่ม Domestic/Non-US – BYD, HKEX, Trip.com

Grab 1Q25 Key Financial

AIA 1Q25

ZTE 1Q25 Financial Metric
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ธนาคารใหญ่ท้ัง 5 รายของจีนรายงานกําไรลดลงหรือโตช้าลงใน 1Q25

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ธนาคารท่ีกําไรลดลงเมื่อเทียบกับป�ก่อนหน้า CCB กําไรลดลง 4%, ICBC กําไรลดลง 

4% และ Bank of China กําไรลดลง 2.9%

• ธนาคารท่ีกําไรเพ่ิมเล็กน้อย BoCom เพ่ิมขึ้น 1.5%, AgBank เพ่ิมขึ้น 2.2%

• โดยมี 1) อัตรากําไรสุทธ ิ(Net Interest Margins) ลดลงทุกธนาคาร 2) สัดส่วนหนี้เสีย 

(NPL) ทรงตัวหรอืลดลงเล็กน้อยแต่คาดว่าจะเพ่ิมขึ้นในอนาคต 3) ค่าธรรมเนียมและ

บรกิารลดลง บง่ชีถึ้งกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีซบเซา โดยเฉพาะภาคการลงทุนและการ

บรโิภค

• ป�จจยักดดันจาก 1) สงครามการค้าส่งผลลบต่อเสถียรภาพของรายได้ธนาคาร 2)

วิกฤตหนี้ของภาคอสังหารมิทรพัย์จนียังคงเป�นแรงกดดันต่อคุณภาพสินทรพัย์

ธนาคาร

• เราประเมินอุตสาหกรรมธนาคารจนียังมีเสถียรภาพแต่ไม่เติบโตเรว็ในชว่งนี้ โดยมี

ป�จจยักดดันในระยะถัดไปจาก 1) การเติบโตของสินเชื่อธุรกิจขนาดเล็กเริ่มชะลอตัว และ

ความเส่ียงจากคุณภาพสินทรพัย์จะเริม่มากขึ้น 2) การลดดอกเบีย้นโยบายในระยะถัดไป

จะบบี NIM ของธนาคารใหแ้คบลงอีก 3) ความต้องการสินเชื่อและคุณภาพเครดิตอาจ

ได้รบัผลกระทบจากสงครามการค้า

• ในภาพรวมเรายังไม่ชอบกลุ่มธนาคารจนี แนะเป�น HKEX ท่ีคาดได้ประโยชน์จากมูลค่า

การซื้อขายในตลาดหุน้และการระดมทุนท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นในป�นี้
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Source: Bloomberg, InnovestX

ข้อมูลหุน้ท่ีเก่ียวข้องในฉบับนี้
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Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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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
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute 
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors 
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, 
LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, 
PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, 
NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, 
RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, 
SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, 
UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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