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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ ป�ดในแดนลบ จากการรว่งลงกว่า 5% ของหุน้ Nvidia ที่มนี�าหนักต่อดัชนสูีง เนื่องจากนักลงทนุเกิดภาวะ "Sell on Fact" และผิดหวังที่บรษัิทขาดรายละเอียดเชงิ

ลึกเกี่ยวกับป�จจยัหนุนการเติบโตในอนาคต ขณะเดียวกันนักลงทนุมกีารชะลอการลงทนุเพ่ือรอดตัูวเลขเงนิเฟ�อ PPI ในวันศกุร ์

• งบ ZS ดีกว่าคาด รายได้โต 26% พรอ้มปรบัเป�าป� 26 ขึ้นรบัอานิสงส์ AI Agent และโมเดลรายได้ตามการใชง้านจรงิ แต่หุน้รว่งจากความกังวลเรื่องการแขง่ขนัทีรุ่นแรงกับ PANW 

และ FTNT รวมถึง Churn rate ที่สูงขึ้นหลังซื้อ Red Canary มองภาพรวมยงัโตแกรง่แต่ตลาดมคีวามคาดหวังสูงเกินไป แนะนํารอใหร้าคาหุน้ปรบัความคาดหวังลงก่อนเขา้ลงทนุ

• งบ DELL แกรง่เกินคาด รายได้พุ่ง 40% จากกลุ่ม Infrastructure และยอดส่ังซื้อ AI Server สูงถึง $3.4 หมื่นล้าน พรอ้มต้ังเป�ารายได้ AI ป� 2027 แตะ $5 หมื่นล้าน หนุนโดย 

Backlog ที่แขง็แกรง่ มองราคาหุน้มโีอกาสปรบัตัวขึ้นต่อได้ในระยะส้ัน แต่ใหร้ะวังต้นทนุชปิหน่วยความจาํที่เพ่ิมขึ้นและป�ญหาขาดแคลนชิน้ส่วนที่อาจกดดันมารจ์ิน้

• งบ CRWV โตแกรง่ รายได้พุ่ง 110% พรอ้ม Backlog สูงถึง $6.69 หมื่นล้านจากกลุ่ม Hyperscalers แต่ตลาดกังวลผลขาดทนุที่มากกว่าคาดและหนี้ที่พุ่งสูงจากการกู้เงนิซื้อชปิ 

NVDA เพ่ือขยาย Data Center มองเป�นชว่ง Hypergrowth ที่จาํเป�นต้องเรง่ลงทนุเพ่ือรกัษาฐานลกูค้า แมจ้ะกดดันราคาหุน้ใหผ้ันผวนในระยะส้ันจากภาระดอกเบีย้

• งบ HKEX 4Q25 ดีกว่าคาด กําไรป� 2025 ทํานิวไฮต่อเนื่องจากวอลุ่มเทรดที่โต 22% และครองอันดับ 1 ตลาด IPO โลก พรอ้มรุกกลยุทธ ์Multi-asset และ Stock Connect เชื่อม

ตลาดจนี แมก้ังวลป�จจยัดอกเบีย้ Fed แต่แนวโน้มกําไรยงัสดใสจาก IPO Pipeline ที่จอ่คิวเขา้จดทะเบยีนกว่า 400 ราย

• งบ Baidu 4Q25 รายได้หดตัวต่อเนื่องจากธุรกิจโฆษณาที่อ่อนแอตามภาวะเศรษฐกจิ แต่กลุ่ม AI Cloud และ Apollo Go โตแกรง่ถึง 48% เตรยีมแยกธุรกิจชปิ Kunlunxin เขา้ 

IPO และประกาศซื้อหุน้คืน $5 พันล้าน มองภาพรวมยงัลบจากความไมแ่น่นอนของธุรกิจหลักและต้นทนุ AI ที่สูง จนกว่าจะมกีารปลดล็อกมูลค่าจากการ IPO ธุรกิจชปิ

• งบกลุ่มท่องเที่ยวจนีป� 2025 โตแกรง่ Galaxy Entertainment กําไรพุ่ง 22% จากตลาด Mass และ VIP ด้าน Trip.com ยอดจองทะล ุ1.1 ล้านล้านหยวน แต่เผชญิแรงกดดัน

จากการถกูทางการจนีตรวจสอบ (SAMR) มอง Galaxy น่าสนใจกว่าจากสถานะเงนิสดที่แขง็แกรง่และป�นผลสูง ขณะที่ Trip.com ยงัม ีSentiment ลบ
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Source: Bloomberg, InnovestX
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

4Q25 Earnings Snapshot
26-Feb-26

Above expectation HKEX, Baidu, TCOM, Galaxy Entertainment, ZS, DELL

Net profit - Record high HKEX, Galaxy Entertainment

Margin expansion HKEX, Galaxy Entertainment

Revenue growth HKEX, TCOM, Galaxy Entertainment, ZS, DELL, 
CRWV

Consistent Growth HKEX

Strong Growth TCOM, DELL

Guidance - Positive surprise HKEX, Galaxy Entertainment, ZS, DELL



ZS เผยงบและแนวโน้มแกรง่...แต่หุน้ลงจากความคาดหวังท่ีสูง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Zscaler (ZS) เผยงบดีกว่าคาด โดยรายได้โต 26%YoY และกําไรต่อหุน้อยูท่ี่ $1.01 ซึ่งสูงกว่า

คาดเชน่กัน โดยภาพรวมมีแรงหนุนจาก ARR ท่ีโต 25%YoY

• ขณะท่ี ZS ปรบัเพ่ิมคาดการณ์รายได้และกําไรท้ังป� 26 ขึ้นหลังมองได้ประโยชน์จาก AI โดยรายได้

กว่า 25% ของสัญญาใหม่มาจากโมเดลตามการใชง้านจรงิ (คล้าย Cloud) ซึ่งจะเติบโตตาม

ปรมิาณขอ้มูล AI ท่ีเพ่ิมขึ้นในองค์กร

• นอกจากน้ีบรษัิทมองว่าในอนาคต AI Agent จะมีการส่ือสารระหว่างกันเยอะ ซึ่งเป�นชอ่งโหว่ใหม่

ZS จงึพัฒนาโซลูชนัเพ่ือตรวจสอบและป�องกันการรัว่ไหลของข้อมูลจากการใช้ AI เฉพาะ

• แม้งบจะดีกว่าคาด แต่อยา่งไรก็ดีหุน้ลงซึ่งมาจากตลาดกังวล 1) การเติบโตของลูกค้าใหม่ชะลอ

ตัว เน่ืองจากการแขง่ขนัท่ีรุนแรงจากคู่แขง่รายใหญ่อยา่ง PANW และ Fortinet ท่ีใชวิ้ธขีาย

พ่วง (Bundling) บรกิารด้านความปลอดภยั 2) การเขา้ซื้อกิจการ Red Canary ส่งผลใหม้ีอัตรา

การเลิกใชง้านของลูกค้า (Churn rate) สูงกว่าปกติ ซึ่งส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นระยะส้ัน 3) 

ผลขาดทุนสุทธิ (GAAP) เพ่ิมขึ้น

• เรามองว่าภาพรวมตลาดมีความคาดหวังท่ีสูง และกังวลเรื่องการแขง่ขนัท่ีเพ่ิมขึ้นในกลุ่ม

Cybersecurity แต่หากตัดความคาดหวังตลาดออก เราเชื่อว่า ZS มีการเติบโตแกรง่ ด้วย

ภาพน้ีทําใหเ้รามองว่าระยะส้ันอาจแนะรอหุน้ปรบัความคาดหวังก่อนจงึค่อยเขา้ลงทนุ
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DELL งบและแนวโน้มแกรง่... AI ยงัคงเติบโต

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Dell Technologies (DELL) เผยงบแกรง่ โดยรายได้โต 40%YoY และกําไรสูง

กว่าคาดอยูท่ี่ $3.89 

• ภาพรวมงบมีหนุนจาก 1) รายได้กลุ่ม Infrastructure (ISG) +73% 2) ยอด

คําส่ังซื้อ AI Server ท่ีเพ่ิมขึ้นแต่ $34bn 3) Backlog อยูท่ี่ $43bn สะท้อนงาน

ในมือท่ีแกรง่

• นอกจากน้ี Dell คาดการณ์รายได้จาก AI Server ใน FY27 เพียงอยา่งเดียวจะ

สูงแตะ $50bn รวมถึงใหค้าดการณ์รายได้และกําไรต่อหุน้ดีกว่าคาดด้วยเชน่กัน

• เราเชื่อว่าแนวโน้มการเติบโตของ Dell ยงัแกรง่หนุนจากกลุ่ม AI Server และ

โครงสรา้งพ้ืนฐานยังคงแกรง่สะท้อนผ่าน ตัวเลข Backlog และยอดขาย AI 

Server ด้วยภาพงบและแนวโน้มท่ีแกร่งทําใหเ้รายงัคงบวกบวกต่อ Dell และ

เชื่อว่าหุน้จะปรบัตัวขึ้นต่อได้ในระยะส้ัน

• ขณะท่ีความเส่ียงท่ีแนะติดตามซึ่งอาจทําใหหุ้น้ผันผวนได้คือ 1) ต้นทุนชปิ

หน่วยความจาํท่ีเพ่ิมขึ้นจนอาจกดดันมารจ์ิน้กลุ่มเซิรฟ์เวอรแ์บบด้ังเดิม 2) 

ป�ญหาขาดแคลนชิน้ส่วน AI Server
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CRWV เผยงบดี แต่ตลาดกังวลค่าใชจ้า่ยและหนี้ท่ีเพ่ิม

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• CoreWeave (CRWV) เผยงบแกรง่โดยรายได้โตขึ้น 110% YoY

• งานในมืออยา่ง Backlog อยูท่ี่ $66.9bn เพ่ิมขึ้น 4 เท่าจากต้นป� 25 สะท้อนถึง

ความต้องการจาก Hyperscalers อยา่ง OpenAI, Meta และ Microsoft ท่ีแกรง่

• แม้รายได้และแนวโน้มการเติบโตจะดี แต่ภาพรวมมีความกังวลในเรื่อง 1) ค่าใชจ้า่ย

ท่ีเพ่ิมโดยปรบั CAPEX ขึ้นอยูท่ี่ 30-$35bn เพ่ือขยายกําลังการผลิตและค่าใชจ้า่ย

ดอกเบี้ยพุ่ง 160%YoY เน่ืองจากการกู้ยมืมหาศาลเพ่ือซื้อชปิ Nvidia และสรา้ง

Data Center 2) การแบกภาระหน้ีเพ่ือขยายโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI โดย Leverage

อยูท่ี่ระดับ 6.9 เท่า 3) มีแนวโน้มระดมทุนผ่านเงนิกู้อีก $8.5bn โดยใชช้ปิ AI และ

สัญญาจาก Meta เป�นหลักประกัน 4) ด้วยภาพน้ีทําใหบ้รษัิทมีการขาดทุนมากกว่าท่ี

คาดในชว่ง 4Q25 ด้วยเชน่กัน

• ระยะส้ัน เราเชื่อว่าตลาดกังวลกับค่าใชจ้า่ยและหน้ีท่ีเพ่ิมซึ่งภาพน้ีมีส่วนกดดันให้

ราคาหุน้ผันผวน แต่อยา่งไรก็ดีเรามองการเรง่การลงทุนในชว่งท่ีอุปสงค์สูงท่ีสุด

เป�นส่ิงท่ีจาํเป�นหลังบรษัิทอยูม่นชว่ง Hypergrowth ซึ่งหากไม่ลงทุนตอนน้ี อาจ

เสียส่วนแบ่งการตลาดใหกั้บคู่แขง่ได้
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HKEX ทํากําไร 2025 ทบุสถิติสูงสุดต่อเน่ือง... IPO ฟ�้ นตัวแกรง่

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• HKEX เผยงบ 4Q25 ดีกว่าคาด โดยกําไรเพ่ิมขึ้น 15% (กําไรป� 2025 ทําสถิติ

สูงสุดต่อกันเป�นป�ท่ีสอง) หนุนจาก ปรมิาณการซื้อขายหุน้พุ่งสูงขึ้น 22% 

รวมถึงรายได้จากการนําหุน้เขา้จดทะเบียน (IPO) และรายได้จากการลงทุนท่ี

สูงกว่าคาด ขณะท่ีค่าใชจ้า่ยด้านบุคลากรต�ากว่าท่ีประเมินไว้ 

• ในป� 2025 ฮ่องกงกลับมาครองอันดับ 1 ของโลกในการเป�นสถานท่ีระดมทุน 

IPO โดยมีบรษัิทจดทะเบียนใหม่ 119 แหง่ ระดมทุนได้รวม $3.67 หมื่นล้าน

• นอกจากน้ี HKEX ยงัประสบความสําเรจ็ในกลยุทธ ์Multi-asset Strategy 

โดยเฉพาะการลงทุนใน CMU OmniClear เพ่ือสรา้งระบบนิเวศด้านตราสาร

หน้ีและเงนิตราต่างประเทศ (FIC) รวมถึงการพัฒนาผลิตภณัฑ์อนุพันธแ์ละ 

Stock Connect ท่ีเติบโตอยา่งมีนัยสําคัญเพ่ือเชื่อมโยงนักลงทุนท่ัวโลกกับ

ตลาดจนี 

• แม้จะมีความกังวลเรื่องความผันผวนของตลาดโลกและนโยบายดอกเบี้ยของ 

Fed ท่ีอาจกระทบรายได้จากการลงทุน แต่เรามองว่า HKEX (HKEX23) จะยงั

มีแนวโน้มกําไรท่ียงัดีอยู ่เน่ืองจากป�จจุบันยงัมีบรษัิทท่ีรอคิวเขา้จดทะเบียน 

(IPO Pipeline) มากกว่า 400 ราย
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Baidu รายได้ลดลงติดต่อกันเป�นไตรมาสท่ีสาม ธุรกิจหลักยงัอ่อนแอ

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Baidu Inc. รายงานงบ 4Q25 EPS ดีกว่าคาด แต่รายได้รวมลดลง 4% อยูท่ี่ 32.74 

พันล้านหยวน ซึ่งเป�นการลดลงติดต่อกันเป�นไตรมาสท่ีสาม

• สาเหตหุลักมาจากความอ่อนแอของธุรกิจโฆษณาซึ่งเป�นรายได้หลัก (Legacy 

Advertising) ท่ีเผชญิกับสภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและการสูญเสียส่วนแบง่การตลาด

ใหกั้บคู่แข่งอยา่ง Xiaohongshu

• อยา่งไรก็ตาม ธุรกิจกลุ่ม AI-powered กลับเติบโตอยา่งแขง็แกรง่ถึง 48% โดยมี

รายได้กว่า 1.1 หมื่นล้านหยวน คิดเป�น 43% ของรายได้ธุรกิจหลัก นําโดยบรกิาร AI 

Cloud และแพลตฟอรม์รถยนต์ไรค้นขับ Apollo Go ท่ีใหบ้รกิารไปแล้วกว่า 20 ล้าน

เท่ียว

• นอกจากนี้ บรษัิทยงัประกาศแผนเชงิรุกในการป�นผลครัง้แรก ซื้อหุน้คืน $5 พันล้าน 

และเตรยีมแยกธุรกิจชปิ AI (Kunlunxin) เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย ์(IPO) 

• เรามองว่า ธุรกิจหลักอยา่งโฆษณาและ Streaming ยงัมีความไม่แน่นอนสูงจาก

สภาวะเศรษฐกิจและการแข่งขันท่ีรุนแรง ขณะท่ีธุรกิจ AI ยงัต้องการเงนิทนุสูงจาก

ธุรกิจหลักของบรษัิท ส่งผลใหม้ีความเส่ียงสภาพคล่อง ระหว่างนี้เรายงัมองเป�นลบ 

จนกว่าธุรกิจชปิจะ IPO ซึ่งจะส่งผลบวกต่อราคาหุน้จากการปลดล็อกมูลค่าทรพัยสิ์น
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งบกลุ่มท่องเท่ียวในจนีแขง็แกรง่.... แต่ TCOM ยงัมคีวามเส่ียงจากกฎระเบยีบ

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• ผลประกอบการป� 2025 ของกลุ่มอุตสาหกรรมท่องเท่ียวและสันทนาการของจนี

แสดงใหเ้หน็ถึงการเติบโตท่ีแขง็แกรง่อยา่งต่อเน่ือง

• Galaxy Entertainment รายงานกําไรสุทธเิติบโต 22% สูงกว่าคาดจากการฟ�้ น

ตัวของตลาด Mass และการเติบโตของกลุ่ม VIP ถึง 79% ซึ่งส่วนแบ่ง

การตลาด GGR แตะระดับ 22% ซึ่งเทียบเท่ากับชว่งก่อนการแพร่ระบาด

• Trip.com Group (TCOM) ท่ีมียอดการจองรวมสูงถึง 1.1 ล้านล้านหยวน โดย

มีรายได้เพ่ิมขึ้น 17% จากความต้องการท่องเท่ียวในชว่งฤดูหนาวและการ

ขยายตัวของแพลตฟอรม์ในตลาดต่างประเทศท่ีเติบโตถึง 60%  อยา่งไรก็ดี 

TCOM กําลังถูกตรวจสอบจากหน่วยงาน SAMR ของจนี 

• เรามองบวกต่อ Galaxy Entertainment มีความน่าสนใจจากฐานะทางการเงนิ

ท่ีแขง็แกรง่ (Net Cash) และนโยบายการเพ่ิม Dividend Payout เป�น 65% ซึ่ง

เป�นเกราะป�องกันความเส่ียง (Safety Margin) ท่ีดี

• ขณะท่ี TCOM แม้ป�จจยัพ้ืนฐานยงัแขง็แกรง่ แต่มี Sentiment เชงิลบระยะส้ัน 

จากความเส่ียงค่าปรบั การจาํกัดพฤติกรรมเชงิพาณิชย ์และแรงกดดันต่อ 

Margin ซึ่งอาจทําใหร้าคาหุน้ไม่สามารถ perform ได้จนกว่าจะมีความชดัเจน

จาก Regulator10
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

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

Zscaler Inc USD 167.4 1.4 26,910 4.6 285.6 71% -16.3% -25.6% 1085% 18% 52.5 13.6 0.0 -1.0 142.6 203.9
Palo Alto Networks Inc USD 149.4 1.2 121,910 4.4 207.5 39% -15.6% -18.9% -8% 8% 45.6 13.6 0.0 -1.0 138.6 181.1
Fortinet Inc USD 79.2 1.2 58,602 3.3 89.7 13% -2.5% -0.3% 31% 11% 29.4 56.3 0.0 -2.0 74.8 87.9
Dell Technologies Inc USD 121.5 1.8 81,742 4.5 158.7 31% 6.1% -3.5% 148% 15% 12.2 N/A 1.7 N/A 112.7 126.0
Crowdstrike Holdings Inc USD 381.1 1.6 96,075 4.2 531.6 40% -13.7% -18.7% 904% 29% 101.2 29.2 0.0 -1.1 349.8 460.1
NVIDIA Corp USD 184.9 1.8 4,492,827 4.8 268.4 45% -3.3% -0.9% 573% 31% 39.4 29.4 0.0 -0.3 175.1 198.3
Hong Kong Exchanges & Clearing HKD 417.8 1.3 529,702 4.7 518.6 24% -3.3% 2.5% 41% 5% 30.3 9.3 2.9 -2.0 398.8 439.5
Baidu Inc HKD 125.2 1.3 351,716 4.7 182.7 46% -18.1% -4.8% N/A 17% 16.9 1.1 0.0 -0.5 122.2 158.9
Trip.com Group Ltd HKD 414.0 1.1 285,432 4.9 605.3 46% -14.1% -25.3% 11% 13% 8.1 1.4 0.4 -0.3 387.2 508.2
Galaxy Entertainment Group Ltd HKD 41.6 0.9 182,001 4.8 49.3 19% 4.4% 8.5% 31% 9% 16.8 2.2 3.5 -23% 40.2 44.6

กรอบราคาจากมุมมองด้านDiv 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 ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, 
BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, 
EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, 
JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, 
OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, 
SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, 
TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, 
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, 
PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, 
WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, 
KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-
ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
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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
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, 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, EMPIRE, 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, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, 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, NTF, 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, PSGC, PSP, PTL, QDC, 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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