
วันท่ี 7 พฤศจกิายน 2568
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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ ได้กลับเขา้สู่ภาวะตกต�าลงอยา่งรุนแรงอีกครัง้ในวันพฤหสับดี โดยมปี�จจยัหลักมาจาก ความกังวลอยา่งต่อเนื่องเกี่ยวกับหุน้กลุ่มเทคโนโลยขีนาดใหญ่ และ ขอ้มูล

ตลาดแรงงานที่ไมดี่ ซึ่งส่งผลใหน้ักลงทนุเทขายและหนัไปซื้อพันธบตัรแทน

• การประชุมผู้ถือหุน้ Tesla ประจาํป� มแีนวโน้มไปทางบวก 1) อนุมติัผลตอบแทน $1 ล้านล้านใหม้สัก์ 2) เป�ดเผย Timeline ของผลิตภณัฑ์ต่าง ๆ เชน่ หุน่ยนต์ Optimus, Cybercab 

Robotaxi, Tesla Roadster รุน่ใหม ่เรามองว่าเป�นป�จจยับวกต่อ TSLA มแีนวโน้มการเติบโตชดัเจนมากขึ้น เรายงัมอง TSLA เป�นหุน้ที่มกีารเติบโตได้สูง และน่าลงทนุในระยะยาว

• CyberArk และ Akamai รายงานงบแขง็แกรง่กว่า ขณะที่ Fortinet กําไรต�าสุดในรอบทศวรรษจากการชะลอตัวของบรกิารหลัก เรามองธมี Cybersecurity ยงัเป�นบวก แต่ควรเลือก

ลงทนุรายที่เติบโตชดัใน AI-Security อยา่ง PANW, CRWD, CYBR และ NTSK

• Parker-Hannifin และ Rheinmetall รายงานงบแขง็แกรง่เกินคาดจากดีมานด์อุตสาหกรรมการป�องกันประเทศที่เรง่ตัว มองอุตสาหกรรม Defense ยงัได้แรงหนุนจากคําส่ังซื้อภาครฐั 

เราแนะนํา RTX, LHX, Thales และ BAE Systems เป�นตัวเลือกเด่นในรอบฟ�้ นตัวนี้

• AZN และ MRNA เผยงบฟ�้ นตัวดีกว่าคาด ด้าน LLY และ NVO ตกลงลดราคายาตามขอ้เสนอทรมัป� ในขณะเดียวกัน NVO ยื่นขอ้เสนอใหมต่่อการเขา้ซื้อกิจการ Metsera ตอกย�าการ

แขง่ขนัในอุตฯ GLP-1 เรามองกลุ่ม Biotech กําลังฟ�้ นตัว เราชอบ PFE ที่มกีารจา่ยป�นผลดี และ LLY ที่มคีณุภาพยาสูง และมโีอกาสขยายส่วนแบง่การตลาดจากภาพขา้งต้น

• กลุ่มท่องเที่ยว (TRIP, EXPE, ABNB, H) เผยงบดีกว่าคาด หนุนโดยกลุ่มหรูหรา และการท่องเที่ยวเน้นประสบการณ์ ภาพขา้งต้นสะท้อนความต้องการท่องเที่ยวที่ยงัแขง็แกรง่ 

โดยเฉพาะในกลุ่มรายได้สูง ภาพขา้งหน้า เรามองการทอ่งเที่ยวกลุ่มนีย้งัดีอยู ่แนะอยูใ่นกลุ่มที่มรีายได้ Luxury Segment สูงอยา่ง Accor และ Marriott

• Affirm รายงานงบ FY1Q26 ดีกว่าคาดทกุด้าน รายได้ +34% และ GMV พุ่ง 42% ทําสถิติสูงสุดใหม ่หนุนจากขยายบรกิาร BNPL ขณะที่ Block งบ 3Q25 กําไรต�าคาดจากธุรกิจ Bitcoin 

อ่อนแรง แม ้Cash App โตแขง็แรง โดยเรายงัชอบกลุ่ม payment ขนาดใหญ่อยา่ง V และ MA แต่เรามอง Affirm เด่นสุดในกลุ่มขนาดเล็กจากโมเมนตัมบวกและพันธมติรระดับโลก 

• Hua Hong Semiconductor รายงานกําไร 3Q25 โต 21% YoY และ Gross margin ดีกว่าคาดที่ 13.5% จากอัตราการใชกํ้าลังการผลิตสูงถึง 109% ขณะเดียวกันรฐับาลจนีออก

นโยบายบงัคับใหศ้นูยข์อ้มูลที่รฐัลงทนุใชช้ปิที่ออกแบบโดยบรษัิทจนีทัง้หมด หนุน Sentiment หุน้ชปิจนีในรอบ “AI Localization” โดยเราชอบ Hua Hong, SMIC และ Cambricon

• Galaxy Entertainment รายงานงบ 3Q25 แขง็แกรง่ Adj. EBITDA +14% YoY ขณะที่ GGR ทั้ง Mass และ VIP เพ่ิมต่อเนื่อง หลัง Golden Week โมเมนตัมยงัดีและคาด EBITDA จะ

ขยายต่อใน 4Q25–2026 เราแนะลงทนุใน Galaxy และ Sands China จากแนวโน้มฟ�้ นตัวและ dividend yield ราว 4–5%



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย์

Source: Bloomberg, InnovestX
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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 1,313.3 1.4% 1.8 2.7 32.4 -0.5% Coffee 396.8 -4.1% IT -1.7% XRP -5.3%
Singapore 4,485.0 1.5% 1.9 1.5 1.3 -0.3% Soybean meal 312.7 -3.7% Cons Disc -1.4% Polygon -3.9%
Malaysia 1,618.9 -0.2% 3.5 1.0 4.2 -0.2% Wheat 535.5 -3.5% REIT -0.4% Ethereum -3.4%
Indonesia 8,337.1 0.2% 6.2 1.2 16,694.0 -0.1% Soybean 1,091.8 -2.5% Industrials -0.2% Solana -3.4%
Philippines 5,835.6 0.3% 4.7 -3.5 59.0 0.2% Corn 428.8 -1.5% ICT -0.2% Bitcoin Cash -3.3%
Vietnam 1,642.6 -0.7% 3.7 0.0 26,315.0 0.0% Cotton 64.5 -1.1% Real Estate -0.2% Chainlink -3.2%
India 36,900.2 -0.7% 6.7 -1.2 88.6 0.0% Rubber 310.1 -1.0% Cons Staples -0.1% Avalanche -2.8%
China 4,007.8 1.0% 1.8 0.9 7.1 -0.1% EU Gas 31.5 -0.9% Utilities 0.0% Dogecoin -2.8%
Hong Kong 26,485.9 2.1% 3.0 5.5 7.8 0.0% Aluminium 2,829.5 -0.4% Materials 0.3% Bitcoin -2.5%
Japan 50,883.7 1.3% 1.7 2.1 153.1 -0.7% Copper 496.8 -0.4% Healthcare 0.4% Cardano -2.4%
South Korea 4,026.5 0.6% 3.2 8.2 1,449.8 0.6% Oil - Brent 63.4 -0.2% Financials 0.6% TRON -1.9%
Taiwan 27,899.5 0.7% 1.3 0.0 30.9 0.0% Gold 3,977.2 -0.1% Energy 0.6% Litecoin -1.7%
Australia 9,098.6 0.3% 4.4 5.3 1.5 0.4% Silver 48.0 0.0% Cronos -1.7%
UK 9,735.8 -0.4% 4.4 -3.0 0.8 -0.7% EU Coal 104.3 0.3% %Chg Binance Coin -0.7%
Germany 23,734.0 -1.3% 2.7 -2.3 1.7 -0.5% Sugar 14 0.6% Style/Basket DoD Polkadot -0.5%
France 7,964.8 -1.4% 3.4 -0.9 5.7 -0.5% Rice 10.0 0.7% Growth -0.9%
Switzerland 12,298.9 -0.5% 0.1 0.1 0.8 -0.5% Palm oil 4,114.0 1.0% ESG -0.9% ETF %Chg
Italy 43,068.7 -0.9% 3.4 -1.2 1,676.8 -0.5% Natural Gas 4.4 3.0% Small -0.7% Thematics DoD
Spain 16,118.0 0.1% 3.1 -0.4 144.1 -0.5% Baltic Dry Index 2,063.0 3.0% Quality -0.7% Innovation -4.8%
Greece 1,998.4 -0.8% 3.3 -0.3 295.1 -0.5% High Beta -0.6% Cloud & Big Data -3.4%
US 6,720.3 -1.1% 4.1 -7.6 99.7 -0.5% Fixed Income %Chg Large -0.5% Semiconductor -1.8%
Canada 29,868.6 -0.8% 3.1 -6.2 1.4 0.1% DoD Momentum -0.4% Clean Energy -1.8%
Mexico 63,093.1 -0.5% 5.7 -4.9 18.6 -0.1% Thai Govt bond - 10yr -0.3% Low vol -0.2% Metaverse -1.8%
Brazil 153,338.6 0.0% 10.5 0.0 5.4 -0.1% Global HY 0.1% Cyclical -0.1% ESG -0.9%
Argentina 2,973,544.2 -2.4% 7.4 0.0 1,450.6 0.0% Global Treasury 0.2% Value 0.0% Genomic -0.7%
World -0.8% Global Inflation-linked 0.3% Cyclical Ex Tech 0.1% Cybersecurity -0.4%
DM -0.6% U.S. Treasury 0.4% High Dividend 0.2% Gaming -0.3%
EM 0.8% Global Investment Grade 0.4% Defensive 0.2% EV 0.4%
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3Q25 Earnings Snapshot

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

06 Nov 2025

Above expectation AZN, MRNA, TRIP, H, EXPE, ABNB, Affirm, CYBR, AKAM

Margin expansion H, EXPE, Hua Hong, Affirm, Block, AKAM

Revenue growth AZN, TRIP, H, EXPE, ABNB, Hua Hong, Galaxy, Affirm, 
Block, CYBR,  AKAM, FTNT

Turnaround Affirm

Consistent Growth H, EXPE, Galaxy

Strong Growth AZN, TRIP, EXPE

Below expectation Hua Hong, Block, FTNT

Guidance - Positive surprise EXPE, ABNB, Galaxy, Affirm, Block, AKAM

Guidance - Negative surprise Hua Hong, FTNT



ผู้ถือหุน้อนุมติจา่ยค่าตอบแทน Musk… พรอ้มเผย Timeline ผลิตภณัฑ์

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• มากกว่า 75% ของผู้ถือหุน้อนุมัติค่าตอบแทนใหม่ของ อีลอน มสัก์ มูลค่ารวม

สูงถึง $ 1 ล้านล้าน ซึ่งจะจา่ยเป�นสิทธใินการซื้อหุน้จาํนวน 12 ชดุ ซึ่งจะทํา

ใหม้สัก์มีสัดส่วนอํานาจการลงคะแนนเสียงในบรษัิทเพ่ิมขึ้นเป�นอยา่งน้อย 20%

• ผู้ถือหุน้ได้อนุมัติในประเด็นสําคัญอ่ืนๆ และมีประกาศแผนการใหญ่ของบรษัิท

• xAI: ถือหุน้ส่วนใหญ่อนุมัติข้อเสนอใหล้งทนุใน xAI แต่เนื่องจากมีคะแนนงด

ออกเสียงจาํนวนมาก คณะกรรมการจงึจะทบทวนข้อเสนอนี้ต่อไป

• หุน่ยนต์ Optimus: ในชว่งแรกจะสรา้งสารการผลิตขนาด 1 ล้านยูนิตท่ีโรงงาน

Fremont แคลิฟอรเ์นีย และในท่ีสุดจะสรา้งสายการผลิต 10 ล้านยูนิตท่ี Giga 

Texas ในออสติน

• Cybercab Robotaxi: การผลิตรถแท็กซีไ่รค้นขับ Cybercab จะเริม่ขึ้นใน

เดือน เม.ย. 2026

• Tesla Roadster รุน่ใหม:่ รถสปอรต์ไฟฟ�ารุน่ใหม่ Roadster จะเป�ดตัวในวันท่ี 1 

เม.ย. 2026 และคาดว่าจะเริม่การผลิตในอีก 12 ถึง 18 เดือนหลังจากนั้น

• ภาพข้างต้นเป�นบวกสนับสนุนแนวโน้มการเติบโตของ TSLA ชดัเจนมากขึ้น 

ในขณะท่ี Timeline ในการพัฒนาสินค้ามีความชดัเจนมากขึ้น เรามองว่า TSLA 

ยงัเป�นหุน้ท่ีมีการเติบโตได้สูง และน่าลงทนุในระยะยาว5

โครงการ วันท่ี/ชว่งเวลา รายละเอียด สถานะ/หมายเหตุ

การลงทนุใน xAI ภายในป� 2025

ผู้ถือหุน้อนุมัติ
เบื้องต้น แต่

คณะกรรมการจะ
ทบทวนอีกครัง้ 

เนื่องจากมีคะแนนงด
ออกเสียงสูง

อยู่ระหว่างการ
พิจารณาขั้นสุดท้าย

ของบอรด์

Cybercab 
Robotaxi เมษายน 2026

เริม่ต้นการผลิต รถ
แท็กซีไ่รค้นขับ (ไม่มี

พวงมาลัย/แป�น
เหยียบ)

การผลิตจะเริม่ท่ี
โรงงาน Giga Texas

Tesla Roadster รุน่
ใหม่ 1 เมษายน 2026 เป�ดตัว (Reveal) รถ

สปอรต์ไฟฟ�ารุน่ใหม่
การเป�ดตัวอย่างเป�น

ทางการ

Tesla Roadster รุน่
ใหม่

เม.ย. 2027 - ต.ค. 
2027

คาดการณ์เริม่การ
ผลิต (12 ถึง 18 เดือน

หลังการเป�ดตัว)

ขึ้นอยู่กับความสําเรจ็
ในการพัฒนา/ผลิต

Cybercab 
Robotaxi Service ในอนาคตอันใกล้

เมืองถัดไปท่ีคาดว่าจะ
มีการทดสอบ บรกิาร 

Robotaxi

ไมอาม,ี ดัลลัส, 
ฟ�นิกซ,์ และลาสเวกัส

หุน่ยนต์ Optimus ในอนาคต

สรา้งสายการผลิต
ขนาดใหญ่ ท่ีโรงงาน 

Fremont, 
แคลิฟอรเ์นีย

กําลังการผลิต 1 ล้าน
ยูนิต

หุน่ยนต์ Optimus ในอนาคต (ระยะยาว)
ขยายสายการผลิต
ขนาดใหญ่ท่ีสุด ท่ี 

Giga Texas, ออสติน

กําลังการผลิต 10
ล้านยูนิต



ผลประกอบการของกลุ่ม Cybersecurity โดดเด่น; Fortinet ต�ากว่าคาด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• CyberArk และ Akamai มีการเติบโตโดดเด่น ในขณะท่ี Fortinet กําไรต�ากว่าท่ี

คาด – 1) CyberArk ดีกว่าท่ีคาดในทกุตัวชีวั้ด โดยรายได้ประจาํแบบต่ออายุ 

(ARR) เติบโต 45% และส่วนของ Subscription โต 57% 2) Akamai กําไร

ดีกว่าท่ีคาด โดจธุรกิจใหม่ด้าน Cloud Infrastructure Services เติบโต 39% 

3) Fortinet รายได้กลุ่มบรกิาร (70% ของรายได้) เติบโตชา้สุดในรอบ 10 ป�และ

ต�ากว่าท่ีคาด แม้ว่ารายได้ฝ�่ ง Hardware เพ่ิมขึ้น 18%

• CYBR มีการเติบโตจาก Identity security ซึ่งเป�นหวัใจของสถาป�ตยกรรม 

Zero Trust และเปล่ียนผ่านมาเป�น Subscription ได้ดี ส่วน AKAM มีธุรกิจ

ใหม่ Security และ Compute ในตลาดผู้ใหบ้รหิาร Edge AI Inference

• เรามองว่า FTNT นั้นค่อนข้างชา้ในตลาด Secure Access Service Edge 

(SASE) ในขณะท่ี ZS และ PANW เติบโตดีกว่า นอกจากนั้น FTNT ยงัขาดการ

เติบโตใน AI Workload

• จาก Guidance เราพบว่า AKAM ดีกว่าท่ีตลาดคาดและปรบัเป�าหมายการ

เติบโตป� 2025 ขึ้น ส่วน FTNT ต�ากว่าท่ีคาดซึ่งเป�นส่วนท่ีตลาดกังวลท่ีสุด

• เรามองว่า Cybersecurity ยงัมีแนวโน้มท่ีดีแต่อาจจะจบัจงัหวะในการลงทนุ

เพราะราคาหุน้ปรบัเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง เราชอบ PANW, CRWD, NTSK
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เมื่อสงครามยงัไมจ่บ...ผลประกอบการกลุ่ม Defense จงึโดดเด่น

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ท้ังสองบรษัิทในกลุ่ม Defense ยงัโดดเด่นด้วยความแข็งแกรง่ของดีมานด์และ

ผลิตภณัฑ์หลักและมั่นใจว่าทิศทางใน 4Q25 และป�ถัดไป ยงัคงเป�นบวก แม้จะต้อง

จบัตาความเส่ียงเชงิภมูิรฐัศาสตรแ์ละดีเลยภ์าครฐัเป�นพิเศษ

• Parker-Hannifin มีผลประกอบการเด่นใน 3Q26 โดยมียอดขายสูงสุดเป�น

ประวัติการณ์โต 3.7% YoY กําไรต่อหุน้โต 16% YoY และประกาศเพ่ิม guidance 

กําไรป� 2026 ขึ้นอีก สะท้อนคําส่ังซื้อใหม่ (+8% YoY) ส่งผลให ้Backlog เพ่ิมขึ้น

เป�น 11.3 พันล้านดอลลาร์

• Rheinmetall มียอดขายโต 20% YoY โดยเฉพาะกลุ่ม Defense รายได้เพ่ิม 17% 

Backlog เพ่ิมเป�น 64 พันล้านยูโร แต่ Margin อ่อนลงบา้งจากมิกซสิ์นค้า แต่กําไร

ยงัแข็งแกรง่ บรษัิทยงัคง guidance ท้ังป� เพ่ิมคาดการณ์ยอดขายรวม 25-30% 

และ Margin 15.5% อ้างอิงดีมานด์ Backlog ท่ีสูง รวมถึงคําส่ังซื้อหลักของ

รฐับาลเยอรมันท่ีเริม่เข้าสู่ระบบชว่งปลายป�

• จุดแข็งท่ีเหมือนกันคือ Backlog ชว่ยเสรมิความแข็งแรงของผลประกอบการ 

ได้ผลจากการเรง่ส่ังซื้อด้าน defense/aerospace และการรุกตลาดใหม่

• ดีมานด์ท่ีแข็งแรงหลังยุโรปและสหรฐัอเมรกิาเดินหน้าป�องกันประเทศมากขึ้น ทําให้

เรามอง Defense เป�นมุมบวก เราชอบ RTX, LHX, Thales, BEA System
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งบกลุ่ม Biotech ดีกว่าคาด.. LLY และ NVO ตกลงลดราคายาลดน�าหนัก

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

• AstraZeneca (AZN) เผยงบดีกว่าคาด หนุนโดยกลุ่มยาหลักแข็งแกรง่ เชน่ ยอดขาย

กลุ่มมะเรง็เติบโค 18% YoY และกลุ่มเบาหวาน กลุ่มโรคหวัใจ

• Moderna (MRNA) เผยผลขาดทนุน้อยกว่าท่ีคาด จากการควบคุมต้นทนุ อยา่งไรก็ดีมี

แรงกดดันจากยอดขายวัคซนีโควิด-19 ชะลอตัวลง 45% YoY

• ด้าน LLY และ NVO บรรลขุ้อตกลงกับรฐับาล Trump เพ่ือลดราคาขายยาควบคมุ

น�าหนัก (Zepbound และ Wegovy)  เหลืองเพียง $245 ต่อเดือน (Co-Payment $50)

• จากการข้อตกลงข้างต้น ทําให ้LLY และ NVO ได้รบัยกเว้นภาษีนําเข้ายาเป�นเวลา 3 ป� 

รวมไปถึงการเรง่รดัการอนุมัติยา เชน่ Orforglipron ของ LLY

• ด้าน NVO และ PFE กําลังแข่งขันเพ่ือเข้าซื้อกิจการ Metsera ซึ่งพัฒนายา GLP-1 โดย

ล่าสุด NVO เพ่ิมข้อเสนอมากขึ้นอีกครัง้ หลัง PFE เสนอท่ีราคา $86.20 ต่อหุน้ โดยคาด

ว่าจะเข้าซื้อจะเสรจ็ภายในไม่ก่ีวัน โดยขึ้นอยูกั่บว่าใครเสนอราคาได้สูงกว่า

• กลุ่ม Biotech ฟ�้ นตัวอยา่งค่อยเป�นค่อยไป ซึ่งก็ขึ้นอยูกั่บกลุ่มยาบรษัิทนั้นๆ อยา่งไรก็ดี 

Regulatory Risk ยงัคงมี รวมไปถึงการแข่งขันในตลาด GLP-1 มีความเข้มข้น 

• เราชอบ PFE (บรษัิทใหญ่มีความสามารถในการต่อราคายา ป�นผลสูง) และ LLY (มี

ประสิทธภิาพยาดี รวมไปถึงข้อตกลงดังกล่าวคาดจะทําใหส้ามารถมส่ีวนแบง่การตลาด

มากขึ้น และมียากินลดน�าหนักท่ีเปรยีบเสมือนตัวขบัเคล่ือนในระยะขา้งหน้า)
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งบกลุ่มท่องเท่ียวไตรมาสสามแขง็แกรง่... ความต้องการท่องเท่ียวยงัดี

Source: Bloomberg, Company Report, INVX Equity Strategy Research Team
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• TripAdvisor (TRIP) เผยกําไรดีกว่าคาด หนุนโดยการลดต้นทนุจากการปลดพนกังานท่ัว

โลก และรายได้ธุรกิจท่ีเน้นประสบการณ์โตเด่น เชน่ Viator (+8.9%), TheFork (+29%)

• Expedia Group (EXPE) เผยยอดจองโต 12% สูงสุดในรอบสองป� หนุนโดยยอดขาย B2B 

และจาํนวนคืนหอ้งพักในสหรฐัฯ เติบโตเรว็ท่ีสุดในรอบกว่าสามป� และปรบัเพ่ิมคาดการณ์

Gross Bookings และรายได้ท้ังป� จะโต 7% และรายได้จะโต 6.5% ตามลําดับ

• Airbnb (ABNB) เผยยอดจองโต 14% สูงกว่าคาด ด้านกําไร EBITDA โตสูงสุดในทกุไตร

มาสท่ีผ่าน หนุนโดยฟ�เจอร ์Reserve Now, Pay Later และปรบัเพ่ิมคาดการณ์ Adjusted 

EBITDA Margin ท้ังป� เป�นประมาณ 35% (จากเดิมอยา่งน้อย 34.5%) 

• Hyatt Hotels (H) เผยกําไรดีกว่าคาด ด้าน RevPAR ท่ัวระบบโต 0.3% โดยกลุ่ม Luxury 

เป�นตัวขับเคล่ือนเติบโต 2.6% นอกจากนี้ คาดการณ์ RevPAR ท่ีดีขึ้นรวมถึงการประหยดั

ค่าใชจ้า่ย ในป� 2026 

• โดยรวมผลประกอบการกลุ่มท่องเท่ียวดีกว่าคาด แสดงใหเ้หน็ถึงความแขง็แกรง่ของ

ความต้องการเดินทาง หนุนโดยกลุ่ม Luxury จากผู้บรโิภครายได้สูงแข็งแกรง่ รวมไปถึง

การท่องเท่ียวแบบเน้นประสบการณ์ต่างเติบโตดี โดยถ้าต้องการลงทนุในกลุ่มนี้ เราแนะอยู่

ในกลุ่มมี luxury segment สูง เชน่ Accor, MAR
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Affirm งบดีกว่าคาด ขณะ Block ยอดขายต�ากว่าคาด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Affirm Holdings รายงานผลประกอบการ FY1Q26 ดีกว่าคาดทกุมิติ รายได้

เพ่ิมขึ้น 34% YoY ขณะท่ียอดธุรกรรมรวม (GMV) โต 42% สูงกว่าคาดและ

เป�นสถิติสูงสุดใหม่ โดยแรงหนุนมาจากการขยายจุดใหบ้รกิาร Buy Now Pay 

Later CEO “Max Levchin” ยงัประกาศขยายสัญญาความรว่มมือกับ 

Amazon ออกไปอีก 5 ป�ถึงป� 2031 ซึ่งเป�นสัญญาณต่อเนื่องของความเชื่อมั่น

ต่อโมเดล BNPL ของบรษัิท

• ในทางกลับกัน Block Inc. ผลประกอบการ 3Q25 ท่ีแม้กําไรขั้นต้น (Gross 

profit) โต 18% YoY แต่รายได้รวมและกําไรต่อหุน้ต�ากว่าท่ีคาด จากแรงกดดัน

ในธุรกิจ Bitcoin (-19% YoY) ทําใหร้าคาหุน้รว่งกว่า 10–12% หลังตลาดป�ด 

ขณะท่ีธุรกิจ Cash App ยงัโตแข็งแรง (+24% YoY)

• ภาพรวมกลุ่ม payment งบออกมาดีคล้ายกับคนท่ีประกาศงบออกมาก่อนหน้า

นี้ โดยเรายงัชอบ Visa และ Master มากกว่า แต่หากมองเป�นหุน้ขนาดเล็กมอง

ว่า Affirm PayPal Amex และ shopify ยงัสามารถลงทนุได้เนื่องจากยงัมี 

Fundamental ท่ีดี แตอยา่งไรก็ดีเรามองว่า Affirm ดมูีมิติในการลงทนุท่ีงา่ย

กว่าตัวอ่ืนและมีโมเมนตัมเชงิบวกจากพารท์เนอรร์ะดับโลก (Amazon, 

Shopify, Apple)
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Affirm vs Block – Latest Earnings Summary & Outlook
Item Affirm (AFRM US) Block (SQ US)

Reporting Period FY26 Q1 (ended Sep 2025) 3Q25 (ended Sep 2025)

Revenue US$933mn — +34% YoY, Beat 
(est. US$884mn)

US$6.11bn — +2.3% YoY, Miss 
(est. US$6.34bn)

Adj. EPS / Net Profit US$0.23/share, turned from loss 
(–0.31) — Beat +105% vs est.

US$0.54/share — +2% YoY, Miss 
(est. 0.67)

Gross Merchandise 
Volume (GMV)

US$10.8bn — +42% YoY, Beat 
(est. 10.35bn)

Square GPV +12% YoY, best 
growth since 2Q23

Gross Profit ~US$260mn (est.), margin up to 
28.3% (from 19%)

US$2.66bn — +18% YoY, Beat 
(est. 2.61bn)

Next Quarter 
Guidance

Revenue US$1.03–1.06bn — +10–
12% QoQ, In line

Gross Profit US$2.76bn, +4% 
QoQ, Slight beat

FY26 GMV Guidance >US$47.5bn — +3% vs prior, 
Above est. (47.4bn) —

Active Users / Cards Affirm Card +0.5mn QoQ — strong 
user growth

Cash App 58mn active users — 
+1.8% QoQ, In line

Key Growth Drivers
Expansion with Amazon, Shopify, 

and growth in fashion/travel 
BNPL

Cash App gross profit +24% YoY, 
new AI tools for sellers

Key Headwinds Margin capped by 0% installment 
loans

Bitcoin revenue –19% YoY, EPS 
miss due to weaker flow-through



Hua Hong อัตรากําไรฟ�้ นแต่แนวโน้มรายได้ยงัต�าคาด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Hua Hong Semiconductor รายงานกําไร 3Q25 เพ่ิมขึ้น 21% YoY แม้ยงัต�า

กว่าคาดเล็กน้อย แต่ Gross margin ดีเกินคาดท่ี 13.5% และใหแ้นวโน้ม 4Q25 

อยูท่ี่ 12–14% สูงกว่าคาดการณ์นักวิเคราะห ์สะท้อนการฟ�้ นตัวของราคาและ

อัตราการใชกํ้าลังการผลิตท่ีทะล ุ109% อยา่งไรก็ดี คาดว่ารายได้ 4Q25 จะอยู่

เพียง $650–660mn ต�ากว่าคาดเล็กน้อย

• นอกจากนี้รฐับาลจนีเดินหน้าผลักดันนโยบาย “เทคโนโลยเีพ่ือจนี” ต่อเนื่อง โดย

ล่าสุดออกแนวทางใหโ้ครงการศูนยข์้อมูลท่ีได้รบัเงนิทนุจากรฐัซึ่งก่อสรา้งไม่

เกิน 30% ต้องเปล่ียนชปิ AI จากต่างประเทศเป�นชปิท่ีออกแบบโดยบรษัิทจนี

ท้ังหมด เพ่ือเรง่ลดการพ่ึงพาเทคโนโลยสีหรฐั

• มาตรการนี้ทําใหหุ้น้ชปิจนีปรบัตัวขึ้นรบัแรงเก็งกําไรจากความคาดหวังต่อคํา

ส่ังซื้อในประเทศท่ีจะเรง่เข้ามา

• สําหรบั Hua Hong เราประเมิน แม้แนวโน้มรายได้ยงัต�ากว่าคาด แต่ Gross 

margin และกําไรมีสัญญาณฟ�้ นเด่นจาก demand AI จงึยงัมองเชงิบวกต่อ

หุน้ foundry จนีในรอบ “AI localization” โดยแนะนําเน้น ในหุน้ชปิท่ีมีความ

เชื่อมโยงกับโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI ภายในประเทศ เชน่ Hua Hong, SMIC, และ 

Cambricon

11

32% 28% 16% 4% 6% 10% 12% 11% 9% 11% 14%

6% 2%
-10%

-28% -27% -24%
-7%

18% 18% 18% 21%

48%

-6%

-87% -78% -79%
-92%

223%

-171%

-88%

19%
-42%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25

Hua Hong Semiconductor Earnings Trends 

Gross margin Revenue Growth (YoY) Net Income Growth (YoY)



Galaxy ผลประกอบการ 3Q ฟ�้ นแรง รายได้ทํานิวไฮ 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Galaxy Entertainment รายงานผลประกอบการ 3Q25 ท่ีแข็งแกรง่ โดยมี 

Adj EBITDA +14% YoY และรายได้รวม +14% YoY ใกล้เคียงคาดการณ์ตลาด

• แรงหนุนหลักมาจากรสีอรท์หลัก “Galaxy Macau” ซึ่งมีรายได้และ EBITDA โต 

20% จากป�ก่อน ขณะท่ีจาํนวนนักท่องเท่ียวเพ่ิมขึ้นกว่า 41% จากการจดั

กิจกรรมบนัเทิงกว่า 260 งานตลอด 9 เดือนแรกของป� ส่งผลใหธุ้รกิจ non-

gaming ฟ�้ นตัวโดดเด่น ขณะท่ีฝ�่ งเกมมิ่ง Mass table และ VIP GGR โต 13% 

และ 49% ตามลําดับ 

• โมเมนตัมหลัง Golden Week ยงัคงแข็งแกรง่ โดยอัตราการใชจ้า่ยเฉล่ียและ

การเข้าพักสูงสุดเป�นประวัติการณ์ ฝ�ายบรหิารยงัคงมุมมองเชงิบวกต่อ 4Q25 

และป� 2026 โดยคาด EBITDA จะเพ่ิมขึ้นอีกจากการลดค่าใชจ้า่ยชัว่คราวและ

แรงหนุนจากกิจกรรมขนาดใหญ่

• ผลประกอบการของ Galaxy ออกมาตามคาดคล้ายๆ peers การขยายส่วน

แบง่ตลาดและการเพ่ิมสัดส่วน non-gaming ชว่ยเสรมิความยัง่ยนืของรายได้

ในระยะยาว จาภาพนี้เราแนะลงทนุใน Galaxy และ Sands China ท่ียงัมอัีพไซด์

จาก การเติบโตใน 4Q25 และมี yield ราว 4–5% 
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้
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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

Akamai Technologies Inc USD 73.0 0.9 10,467                3.6 94.1 29% -3% -4% -7% 101% 11.5 2.2 0.0 0.6 71.9 76.2
Fortinet Inc USD 80.5 1.2 61,715                 3.5 87.3 8% -7% -4% 55% 16% 35.9 47.6 0.0 -2.0 81.6 87.5
Palo Alto Networks Inc USD 211.4 1.2 141,385               4.4 220.6 4% -4% 4% 457% -6% 64.5 19.2 0.0 -1.0 204.3 223.3
Crowdstrike Holdings Inc USD 532.5 1.7 133,639              4.1 510.4 -4% -2% 9% 147% 893% 141.4 40.8 0.0 -1.1 472.8 563.3
Netskope Inc USD 21.8 1.7 8,325                  4.9 26.9 24% -8% -4% N/A 68% N/A N/A N/A N/A 21.4 24.2
RTX Corp USD 175.1 0.7 234,769              4.2 194.9 11% -2% 5% 60% 73% 31.4 3.8 1.4 0.6 152.4 188.6
L3Harris Technologies Inc USD 285.0 0.7 53,314                4.3 331.6 16% -1% -7% 22% 34% 21.8 2.8 1.6 0.6 282.4 298.0
Tesla Inc USD 445.9 1.6 1,483,016           3.4 387.1 -13% -2% 0% -53% -25% 184.0 20.6 0.0 -0.3 417.9 470.6
Moderna Inc USD 24.3 1.1 9,505                 3.0 38.9 60% -10% -6% 25% -2% N/A 0.8 N/A -0.6 23.6 28.8
Eli Lilly & Co USD 937.4 0.8 886,241              4.4 943.4 1% 9% 23% 102% 99% 73.1 49.5 0.6 2.2 758.9 922.6
Pfizer Inc USD 24.9 0.6 141,290               3.8 29.0 17% -2% -6% 274% 120% 8.5 1.6 6.8 0.5 24.2 25.0
Airbnb Inc USD 120.5 1.2 141,290               3.4 138.8 15% -1% -8% -44% 2% 30.2 8.4 0.0 -1.0 118.7 131.4
TripAdvisor Inc USD 15.4 1.3 74,902                2.8 17.3 12% -5% 4% -43% 3318% 13.7 2.4 0.0 -0.2 14.7 17.0
Expedia Group Inc USD 219.7 1.2 27,180                 3.7 230.2 5% 3% 18% 71% 52% 18.3 14.1 0.0 0.8 209.5 227.5
Hyatt Hotels Corp USD 146.4 1.1 13,900                4.1 161.3 10% 3% -7% 519% -83% 37.7 4.0 0.4 0.7 135.3 153.7
Mastercard Inc USD 553.3 0.9 496,843             4.5 656.0 19% -3% 5% 17% 18% 38.3 67.0 0.5 1.6 543.1 578.6
Visa Inc USD 337.0 0.8 659,941              4.6 398.7 18% -1% 7% 14% 5% 29.5 17.2 0.7 0.0 335.6 350.8
Affirm Holdings Inc USD 66.0 2.0 21,776                 4.5 97.3 47% -10% 8% 50% 154% 1014.8 7.1 0.0 0.5 66.9 77.5
PayPal Holdings Inc USD 66.3 1.1 61,996                3.7 83.5 26% -1% -22% 5% 33% 14.5 3.3 0.0 0.0 65.5 72.0
American Express Co USD 365.7 1.1 251,934              3.6 356.7 -2% 10% 23% 25% 10% 27.4 9.2 0.8 0.3 319.3 380.3
Shopify Inc USD 156.1 1.8 202,666             4.1 174.2 12% 5% 47% 1470% -7% 120.2 19.3 0.0 -0.4 146.9 182.2
AstraZeneca PLC GBP 12,834.0 1.1 199,018               4.5 14,373.9 12% 15% 23% 18% 102% 20.6 6.2 1.8 0.6 12326.4 12804.6
Thales SA EUR 238.5 0.8 49,117                 3.9 282.8 19% -11% 72% 41% 37% 28.9 6.5 1.5 0.4 239.2 262.9
Deutsche Lufthansa AG EUR 7.5 1.2 8,956                  2.9 7.4 -2% 4% 21% -18% -3% 8.8 0.8 3.1 0.5 6.7 7.9
Galaxy Entertainment Group Ltd HKD 38.7 0.9 169,396              4.8 49.0 27% -10% 17% 28% 21% 18.3 2.2 2.4 -0.2 36.1 40.3
Sands China Ltd HKD 20.3 1.0 164,134               4.6 23.6 17% -7% -1% 51% 0% 22.1 23.1 0.0 6.0 17.6 21.4
Hua Hong Semiconductor Ltd HKD 78.0 1.4 158,267               4.0 61.3 -21% -3% 260% -82% 35% 154.4 2.6 0.1 -0.3 71.0 89.1
Semiconductor Manufacturing In HKD 75.3 1.3 719,329               4.2 62.9 -17% -5% 137% -45% 48% 132.7 3.7 0.0 0.2 68.2 83.7
Cambricon Technologies Corp L CNY 1,449.5 1.4 611,220               4.8 1,563.6 8% 9% 120% 47% 572% N/A 113.4 N/A -0.5 1165.0 1560.4

กรอบราคาจากมุมมองDiv YieldGrowth P/E P/B





15



16

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
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, 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, 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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