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Stock 
Names

4Q24’s Growth Guidance
For 1Q25 

Estimates Revised (3M)
Recommendations

Results Expectatio
n %YoY EPS Consensus

price

NVDA
Rev $39.3bn BEAT 77.9

Rev 42.14 — $43.86bn
GPM 70.5% -71.5% 13% 1%

ระยะส้ัน ราคายังมีความผันผวนได้จากความกังวลประเด็น DeepSeek และความ
เส่ียงการควบคุมชปิท่ีเข้มงวดขึ้นของสหรฐัฯ แต่เราประเมินว่าราคาปรบัตัวลงและ

รบัรูค้วามกังวลไปพอสมควร จงึแนะทยอยสะสมหลังแนวโน้มธุรกิจโตแกรง่EPS $0.9 BEAT 72.5

AMZN
Rev $187.8bn BEAT 10.5 Rev 151-$155.8b

Operating Income 
16-$20bn

2% 51%
มองราคาหุน้ยอ่ตัวลงในชว่งนีเ้ป�นโอกาสในการลงทนุท่ีดีหลังเชื่อว่าป�จจยัพ้ืนฐานยงัดีจาก
แผนการควบคมุต้นทนุและการเปล่ียนจุดโฟกัสธุรกิจไปยงัคลาวด์ท่ีมแีนวโนม้โตดีจาก AI 

รวมถึงมองชดเชยแรงกดดันจากธรุกิจคอมเมซิท่ีมคีวามเส่ียงจากนโยบายทรมัป�ได้EPS $1.9 BEAT 86.0

META
Rev $48.4b BEAT 50.5 Rev 39.5 — $41.8bn

CapEx 38-$40bn 12% 96%
ระยะส้ันเชื่อว่าแนวโน้มการเติบโตของงบท่ีมาจาก AI และ Ads จะเป�นป�จจยัสําคัญท่ี

สนับสนุนราคาหุน้ได้ ทําใหเ้รามองราคาหุน้ท่ีย่อตัวเป�นจงัหวะในการเก็งกําไรท่ีดี 
อย่างไรก็ดีเรายังไม่ชอบแนวโน้มธุรกิจในระยะกลาง-ยาวหลังมองมีการแข่งขันสูงEPS $8.0 BEAT 20.6

AAPL
Rev $124.3b BEAT 3.9

GPM 46.5% — 47.5% 0% 33%
ระยะส้ันมอง Downside เริม่จาํกัดหลังมีการออกสินค้าใหม่และพัฒนาระบบนิเวศน์
ใหค้รบวงจร อย่างไรก็ดีในฝ�่ ง Upside ก็ถือได้ว่ายังคงมีแรงกดดันจากการแข่งขัน

และยอดขายท่ีชะลอตัว ทําใหเ้ราแนะเก็งกําไรในชว่งท่ีราคาย่อตัวEPS $2.4 BEAT 10.1

GOOGL
Rev $96.5b MISS 11.7

CapEx 75B
(FY25) 12% 20%

ระยะส้ัน ราคาหุน้ยังคงมีความผันผวนได้จากความเส่ียงกฎระเบียบท่ียังคงเป�น
ป�ญหา Overhang อย่างไรก็ดีเชื่อว่าแนวโน้ม Ads ท่ีฟ�้ นตัวและตําแหน่งธุรกิจท่ีได้

ประโยชน์จาก AI จะเป�นแรงสนับสนุนสําคัญท่ีทําใหร้าคาหุน้ปรบัขึ้นได้ EPS $2.2 BEAT 31.1

TSLA
Rev $25.7b MISS 2.2 EPS 0.7 (+2.8YoY)

REV $25.7bn (+2.2%YoY)
[Consensus]

20% -43%
ระยะส้ันประเมินราคาหุน้ผันผวนได้หลังยังคงมี Downside จากภาพการแข่งขันใน

อุตฯท่ีสูง, ผลประกอบการท่ีชะลอตัวและการปรบัเปล่ียนกลยุทธ์ ซึ่งทําใหก้าร
ปรบัตัวของราคาหุน้เป�นไปตามความคาดหวังมากกว่าป�จจยัพ้ืนฐานEPS $0.7 MISS 2.8

MSFT

Rev $69.6b BEAT 12.3
EPS 3.2 (+9.7%YoY)

REV $68.5bn (+12.3%YoY)
[Consensus]

1% 1%
มองราคาหุน้ปรบัตัวลงและรบัรูค้วามกังวลประเด็น DeepSeek ไปพอสมควร ทําให้
เรามองเป�นโอกาสในการลงทุนท่ีดีเพ่ือคาดหวังการเติบโตในป� 25 ท่ีมาจากการรบัรู้
รายได้ค่าบรกิาร AI รวมถึงเป�นผู้นําในธุรกิจคลาวด์และมีระบบนิเวศน์ท่ีครบวงจรEPS $3.2 BEAT 10.2

Magnificent 7
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NVDA ‘s 4QFY25 Results

Revenue 

$39.3b
(+12.1%)

$38.2b
(+9.0%)

GPM 

73.5%
(-2.0ppt)

73.1%
(-2.5ppt)

Operating 
Profit

$24.0b
(+9.9%)

$24.7b
(+12.9%)

EPS

$0.9

$0.8

FCF

$15.5b
(-7.5%)

$19.1b
(+13.8%)

Actual

Estimate



NVDA ‘s 4QFY25 Results
Positive Concerns

• กําไรขั้นต้นจะต�ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้เล็กน้อย

• อัตรากําไรข้ันต้น 4Q25 อยูท่ี่ 73.5% เทียบกับ 
76.7% ในป�ก่อน (ตรงกับท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี 
73.5%) ซึ่งเป�นผลมาจากการเรง่ผลิตสินค้าใหม่

• คาดการณ์อัตรากําไรขั้นต้น 1Q26 จะอยูท่ี่ 
70.5% ถึง 71.5% ต�ากว่าคาดการณ์ไว้ท่ี 72.1% 
โดยคาดว่าจะฟ�้ นตัวใน 2H25

• ผู้ใหบ้รกิาร Data Center จะชะลอการใชจ้า่ย

• Chatbots สามารถพัฒนาได้ด้วยต้นทนุท่ีต�า 
ซึ่งอาจลดความต้องการชปิประสิทธภิาพสูง
ของ Nvidia สําหรบั AI ใน 2H25

• งบ 4Q25 และคาดการณ์ 1Q26 โตแกรง่และดีกว่าคาด

• รายได้จากชปิ Blackwell 4Q24 อยูท่ี่ $11bn แสดงใหเ้หน็
ว่าป�ญหาหว่งโซอุ่ปทานได้หมดไปแล้ว

• รายได้จาก Data center เพ่ิมข้ึน +93% (เทียบกับไตรมาส 
3 ท่ีเพ่ิมข้ึน +112%) สูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ 2%

• รายได้จาก Automotive เพ่ิมข้ึน +103% (เทียบกับไตรมาส 
3 ท่ีเพ่ิมข้ึน +72%) สูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ 23%

• รายได้จากประเทศจนีเพ่ิมข้ึน +185% เมื่อเทียบกับป�ก่อ

• คาดการณ์รายได้ 1Q26 ท่ี $43.0bn ซึ่งสูงกว่าท่ี
นักวิเคราะหค์าดการณ์ไว้ท่ี $42.3bn
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NVDA ‘s Outlook
• NVDA คาดการณ์รายได้ F1Q26 ดีกว่าคาดโดยมองที่ $43bn อยา่งไรก็ดีส่วนที่ Negative คืออัตรากําไรขัน้ต้นใน F1Q26 คาดที่ 70.5% -71.5% ซึ่งต�ากว่าคาดเล็กน้อย แต่เป�น

ผลกระทบจากการลงทนุในชปิ Blackwell รุน่ใหม ่

• เราประเมนิว่า NVDA ยงัมคีวามกังวลจาก 1) มาตรการคมุเขม้การส่งออกเซมฯิไปจนีของสหรฐัฯ ซึ่งเราประเมนิว่าจะส่งผลต่อ NVDA ราว 13% หลังเป�นสัดส่วนรายได้ใน 4Q24 ที่มา

จากจนีเมื่อเทียบกับรายได้รวมะเชื่อว่าราคาหุน้ที่ปรบัตัวลงไปรบัรูป้ระเด็นนี้ไปพอสมควร 2) การปรบัลด CAPEX ของเทคฯใหญ่หลังประเด็น DeepSeek ของจนีที่มต้ีนทนุต�า อยา่งไรก็

ดีเรายงัไมเ่หน็สัญญาณการปรบัลดและเหน็การลงทนุต่อเนื่องทั้ง MSFT AMZN META  รวมถึงหลายประเทศเริม่มกีารแบน DeepSeek

• ในส่วนธุรกิจ เราเชื่อว่าแนวโน้มการเติบโตของ NVDA ยงัคงดีหนุนจากความต้องการ AI เป�นหลัก โดย 1) การลงทนุ Data Center ของกลุม่เทคฯใหญ่ เชน่ MSFT AMZN และรฐัฯ

สหรฐัฯในโครงการ Stargate ยงัคงมปีรมิาณที่สูงซึ่งจะทําใหค้วามต้องการชปิประมวลผลยงัคงดี 2) ความต้องการ AI และเทคฯที่พัฒนาทําใหบ้รษัิทหลายแหง่ต้องการทํา Partner 

รว่มกับ NVDA ซึ่งเป�นอีกหนึ่งแหล่งรายได้ที่จะสนับสนุนการเติบโตของ NVDA ได้ รวมถึงทําให ้Use case AI เพ่ิมขึ้นดี 3) NVDA ยงัเป�นผู้นําธุรกิจที่มกีารครองส่วนแบง่ตลาดราว 

90% ใน GPU 

• ในระยะยาว เรามองว่า NVDA ยงัเป�นหุน้ที่เราชอบจาก 1) ความได้เปรยีบการเขา้ตลาดก่อนคู่แขง่ และมสิีทธบิตัรด้านการออกแบบ  2) มกีารลงทนุในการวิจยัและพัฒนาต่อเนื่อง 

รวมถึงบรษัิทมคีวามเส่ียงด้านการเงนิต�าและมสีภาพคล่องที่เพียงพอสําหรบัการเติบโตในระยะยาวทั้งการพัฒนานวัตกรรมหรอืการควบรวมกิจการใหม่ 3) เรามองว่าตําแหน่งธุรกิจ

แกรง่ กระจายตัวดี รวมถึงมแีนวโน้มที่เติบโตในอนาคต เชน่ชปิที่ใชใ้น AI Cloud Automotive

• ในระยะส้ัน เรามองว่าราคาหุน้ NVDA ยงัคงมคีวามผันผวนได้จากความกังวลของตลาดต่อประเด็น DeepSeek และแรงกดดันจากความเส่ียงการควบคมุชปิที่เขม้งวดขึ้นจากทรมัป� 

อยา่งไรก็ดี1) แนวโน้มการเติบโตและป�จจยัพ้ืนฐานทีแ่กรง่จะยงัคงเป�นป�จจยัสนับสนุนการปรบัตัวเพ่ิมของหุน้ได้ในระยะถัดไป 2) มองราคาหุน้ปรบัตัวลงและรบัรูแ้รงกดดันจากความ

เส่ียงนโยบายจาํกัดการส่งออกของทรมัป�ไประดับนึง โดยมูลค่าหุน้ป�จจุบนัปรบัตัวลงมาอยูใ่นระดับที่น่าสนใจ 24.2x ซึ่งต�ากว่าค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ป�ที่ 51.7x 

• ด้วยภาพนี้จงึทําใหเ้รามองว่าราคาหุน้ที่ปรบัตัวลงในชว่งนี้เป�นโอกาสในการลงทนุที่ดีเพ่ือคาดหวังการเติบโตในระยะถัดไป  
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AMZN’s 4QFY24 Results

Revenue 

$187.8b
(+18.2%)

$187.3b
(+17.9%)

GPM 

47.3%
(-3.4ppt)

47.0%
(-4.1ppt)

Operating 
income 

$21.2b
(+21.8%)

$18.8b
(+8.2%)

EPS

$2.3

$1.9

FCF

$17.8b
(+431.2%)

$25.2b
(+651.0%)

Actual

Estimate



AMZN’s Results in 4QFY24
Positive

• รายได้รวม +10%YoY EPS $1.9 (beat exp. 1.5$)

• Online Store +7.1%, Physical Store +8%, US +9.5%

• AWS มกีารเติบโตของรายได้ 19% ติดต่อกันเป�นไตรมาสท่ี 3
และมอัีตรากําไรจากการดําเนนิงานเพ่ิมขึ้น 730bps เป�น
เกือบ 37% ใน 4Q24

• กําไรจากการดําเนนิงาน $21.2bn เพ่ิมขึ้น 61%YoY

• ค่าใชจ้า่ยในการดําเนนิงานท้ังหมดเพ่ิมขึ้น 6.2% ซึ่งเพ่ิมขึ้น
นอ้ยกว่าการเติบโตรายได้บง่ชีถึ้งประสิทธภิาพท่ีดีขึ้น

Concerns
• Guidance Rev 1Q25 151- $155.5bn ต�า

กว่าคาดท่ี $159bn
• Guidance กําไรจากการดําเนนิงาน 14-

$18bn ต�ากว่าคาดท่ี $18.2b
• ค่าใชจ้า่ยด้านทนุป� 25 คาดว่าจะอยูท่ี่

ประมาณ $105bn เพ่ิมขึ้น 27%YoY ซึ่ง
เป�นผลมาจากการลงทนุใน AI, Data 
center และการผลิตชปิของตัวเอง

• แนวโนม้มารจ์ิน้ AWS ชะลอตัวใน FY25 
ราว 100-200bps

• ความกังวลว่าการเติบโตของ AWS ถกูท้า
ทายโดยขอ้จาํกัดด้านความจุ เชน่เดียวกับ 
Google และ Microsoft



AMZN’s Performance in 4QFY24
15%

9% 9%
11%

13%
14%

13%

10%
11% 10%

0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%
16%

0

50

100

150

200

3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

Quartertly Revenue Trend

Revenue %Chg YoY (RHS)

3%
4%

3% 3% 3% 3%
2% 1% 2%

-1%

1%

3%

6% 6%
7%

4%
3% 4%

6%
7%

5%
6%

5%
4%

3%

4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

Quarterly Margin Expansion Trend

Gross Profit Margin EBIT Margin Net Profit Margin

-9% -98% -183% -433%
244%

3722%

229% 100% 55% 88%

-1000%

0%

1000%

2000%

3000%

4000%

0

5

10

15

20

25

3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

Quarterly Net Profit Growth Trend

Net Profit %Chg YoY (RHS)

-40
-20

0
20
40
60
80

100

3Q
21

4Q
21

1Q
22

2Q
22

3Q
22

4Q
22

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

2Q
24

3Q
24

4Q
24

Quarterly Cash Flows Trend

Cash Flow From Operations Free Cash Flows

($bn)

($bn) ($bn)



The picture can't be displayed.

AMZN’s Outlook
• ในชว่งท่ีผ่านมาราคาหุน้ปรบัตัวลง ซึ่งเราประเมินว่าเป�นผลจาก 1) ธุรกิจคลาวด์โตต�ากว่าคาดเล็กน้อยท่ี 19%YoY 2) มองยอดขายในชว่ง 1Q24 

โตต�ากว่าคาดท่ี 5%-9% หลังได้รบัผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนเงนิตราต่างประเทศประมาณ $2.1bn 3) ค่าใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมขึ้นจากการลงทุน AI 
โดยคาดว่าจะเพ่ิมเป�น $105bn ใน FY25 4) การขึ้นภาษีนําเขา้สินค้าของสหรฐัฯ อาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจของ Amazon โดยเฉพาะอยา่งยิง่
ธุรกิจ Third Party ท่ีนําเขา้สินค้าจากต่างประเทศ 5) การแขง่ขนัในคอมเมซิจากคู่แขง่รายใหม่ เชน่ Temu Shein

• หากตัดความคาดหวงัของตลาดออก เราประเมินว่า 1) ภาพรวมงบยงัเติบโต โดยเฉพาะคอมเมซิท่ีแนวโน้มยงัคงดีจากความต้องการผู้บรโิภคใน
สินค้าลดราคาท่ีเพ่ิมขึ้น ซึ่งสามารถเหน็ได้จาก Buy Now Pay Later ของ AFRM ท่ีใหแ้นวโน้มเติบโตดี โดยเราคาดว่าแนวโน้มน้ีจะยงัดําเนินต่อใน
ป� 25 หลังกําลังซื้อของผู้บรโิภคยงัมีแรงกดดัน ทําใหก้ารจบัจา่ยอาจจะต้องอาศัยส่วนลดและราคาถูก 2) มอง CAPEX และค่าใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมขึ้น
จากการลงทุน AI เป�นการลงทุนเพ่ือการเติบโตระยะยาวโดยคาดว่าจะสรา้งรายได้หลายหมื่นล้านดอลฯ รวมถึงชว่ยเสรมิความแกรง่ระบบนิเวศน์
ได้ 3) แนวโน้มงบเป�นผลกระทบจากค่าเงนิไม่ใชแ่นวโน้มธุรกิจท่ีชะลอตัว 4) อุปสงค์ AI มีส่วนชว่ยหนุนการเติบโตบรกิารท่ีเก่ียวขอ้ง เชน่ AWS

• ระยะส้ัน เรามองว่าราคาหุน้อาจผันผวนได้จาก 1) ความคาดหวังท่ีสูงต่อกลุ่มเทคฯ 2) สงครามเทคฯระหว่างจนีและสหรฐัฯท่ีเพ่ิมขึ้น 3) กฎระเบียบ
และนโยบายขึ้นภาษีของทรมัป� อยา่งไรก็ดี เราเชื่อว่า AMZN ยงัมีแนวโน้มการเติบโตดีและมีการควบคุมต้นทุนท่ีมีประสิทธภิาพ ประกอบกับการ
พัฒนาเทคฯใหม่ๆ ซึ่งภาพน้ีมีส่วนชว่ยหนุนใหร้าคาหุน้ยงัคงปรบัตัวขึ้นต่อได้ในระยะถัดไป นอกจากน้ีมูลค่าหุน้ป�จจุบันปรบัตัวลงมาอยูใ่นระดับท่ี
น่าสนใจ 29.8x ซึ่งต�ากว่าค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ป�ท่ี 44x 



AMZN’s Performance in 4QFY24
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META’s 4QFY24 Results

Revenue 

$48.4b
(+19.2%)

$46.9b
(+15.7%)

GPM 

81.7%
(-0.1ppt)

81.0%
(-0.9ppt)

Operating 
Profit

$23.4b
(+34.7%)

$20.1b
(+15.7%)

EPS

$8.0

$7.5

FCF

$13.6b
(-17.6%)

$9.3b
(-43.6%)

Actual

Estimate



META’s 4QFY24 Results
Positive
• กําไรต่อหุน้ (EPS) 8.02$ เทียบกับ 5.33$ ในป�ท่ีแล้ว สูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ 

6.78$

• รายได้จากโฆษณาเพ่ิมขึ้น 21%YoY สูงกว่าคาด

• ราคาโฆษณาสูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ 14% โดยเพ่ิมขึ้น 700bps หนุนจากการ
พัฒนา AI สําหรบัฟ�เจอร ์Ranking, Algorithms และ Recommendation 
(ราคาเฉล่ียต่อโฆษณาเพ่ิมขึ้น 14%YoY, เพ่ิมขึ้น 10% ในป� 2024)

• Ad impressions 6% → มั่นใจเก่ียวกับราคาโฆษณา

• Operating margin 48% vs. 41% YoY, est 42.6%

• ผู้ใชง้านประจาํวัน (DAU) เพ่ิมขึ้น 5%YoY

• คาดการณ์รายได้ใน 1Q25 → 39.5-$41.8bn (คาดการณ์ $41.2bn)

Concerns
• ค่าใชจ้า่ยรวมของ Meta ท่ีคาดการณ์ไว้ 114-$119bn สําหรบั

FY25 สูงกว่าท่ีคาดไว้โดยเฉล่ีย 7bps ($108bn) → กดดันอัตรา

กําไรจากต้นทนุโครงสรา้งพ้ืนฐานและค่าเส่ือมราคา

• ค่าใชจ้า่ยด้านทนุต้ังเป�าไว้ท่ี $60-$65b ในป� 2025 สําหรบัการ

ขยายธุรกิจ Data Center และความต้องการ AI (สูงกว่าการ

คาดการณ์ป� 24 ราว 70%) → 1.3m GPUs

• การขาดทนุจากการดําเนินงานของ Reality Labs ส่งผลกระทบ

ต่ออัตรากําไร → แต่ต้นทนุดีกว่าท่ีคาดการณ์ไว้

• การเติบโตของรายได้จะชะลอตัวลงในไตรมาสท่ี 1 ป� 2025 โดย

แตะระดับ 8%-15% ซึ่งเป�นระดับท่ีแสดงถึงการเพ่ิมขึ้นต�าท่ีสุดใน

รอบสองป�



META’s Performance in 1QFY24
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META’s Outlook
• มองแนวโน้มรายได้ใน 1Q25 อยู่ท่ีระหว่าง 39.5 พันล้านดอลลารถึ์ง 41.8 พันล้านดอลลาร ์ซึ่งต�ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี 41.7 พันล้านดอลลาร์

• บรษัิทกําลังวางแผน 1) ลงทุนระหว่าง 60 ถึง 65 พันล้านดอลลารใ์นการใชจ้า่ยด้านทุนใน AI ในป� 25 2) สรา้งศูนย์ขอ้มูลท่ีมีความจุมากกว่าสองกิกะวัตต์ ซึ่งเป�นไซต์ท่ี
สามารถครอบคลมุพ้ืนท่ีส่วนใหญ่ของแมนฮัตตัน เพ่ือขบัเคล่ือนการขยาย AI ศูนย์ขอ้มูลจะนําพลังการประมวลผลประมาณหนึ่งกิกะวัตต์มาออนไลน์ในป� 2025

• บรษัิทคาดหวังให้ Meta AI เป�นผู้ชว่ยชัน้นําท่ีใหบ้รกิารผู้คนมากกว่า 1 พันล้านคนในป� 25 และเตรยีมพัฒนาโมเดล Llama 4 ท่ีคาดเป�นโมเดลท่ีล�าสมัย

• ภาพรวมเรามองว่า META มีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่องหนุนจาก AI และ Ads เป�นสําคัญ รวมถึงมองผลกระทบจาก DeepSeek ท่ีค่อนขา้งจาํกัด ทําใหภ้าพรวมเราเชื่อว่า
ราคาหุน้ยังคงไปต่อได้ เราจงึแนะเก็งกําไรเป�นรอบๆและไม่ไล่ตามราคา 

• นอกจากนี้แนะติดตามทิศทางการซื้อกิจการ TikTok ในสหรฐัฯท่ีภาพรวมมองว่ายังคงเป�นความเส่ียงและกดดันการแขง่ขนั IG Reels ของบรษัิทอยู่

• ระยะส้ัน มองราคาหุน้ยังคงไปต่อได้โดยมีแรงหนุนหลักจากผลประกอบการท่ีคาดเติบโตจากการพัฒนา AI เป�นสําคัญและ Ads ท่ียังฟ�้ นตัวได้ดี รวมถึงภาพผลกระทบ
จาํกัดจากการคุมเขม้ของทางการสหรฐัฯต่อการส่งออกเซมิฯและประเด็น DeepSeek ท่ีมีต้นทุนต�าลง ด้วยภาพนี้เราแนะเก็งกําไรเป�นรอบๆและมองราคาหุน้ท่ีปรบัตัว
ลงในชว่งนี้เป�นโอกาสเก็งกําไรท่ีดี โดยมูลค่าหุน้ PE อยู่ท่ี 23.0x ซึ่งต�ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ป�ท่ี 24x 

• แนะระมดัระวงัระยะกลาง-ยาว ภาพการแขง่ขนัใน Social Media ค่อนขา้งสูง ประกอบกับเป�นหุน้ท่ีค่อนขา้งอิงกับค่าใชจ้า่ย Ads ซึ่งเป�นผลมาจากเศรษฐกิจท่ีดีเป�น
สําคัญ นอกจากนี้หากในกลุ่มธุรกิจ Reality Labs ยังคงขาดทุน ด้วยภาพนี้จงึทําใหเ้ราประเมินว่าราคาหุน้ยังคงค่อนขา้งมีแรงกดดันและมีความผันผวนได้ตามแต่ละ
ไตรมาส ทําใหเ้ราอาจจะแนะหลีกเล่ียงหุน้ประเภทนี้ ด้าน PE ป�จจุบนัอยู่ท่ี 21.7x เทียบกับค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ป�ท่ี 19x
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AAPL’s 1QFY25 Results

Revenue 

$124.3b
(30.9%)

$124.1b
(30.7%)

GPM 

46.8%
(+1.4ppt)

46.5%
(+0.7ppt)

Operating 
income 

$42.8b
(44.7%)

$42.4b
(43.4%)

EPS

$2.4

$2.3

FCF

$26.9b
(12.9%)

$36.4b
(52.4%)

Actual

Estimate



AAPL’s 1QFY25 Results
Positive
• รายได้จากธุรกิจบรกิาร +14% สูงสุดเท่าท่ีเคยมมีา

ส่งผลใหกํ้าไรสูงกว่าท่ีคาดการณ ์

• ยอดขาย iPad +15% (สูงกว่าท่ีคาดไว้ 10%) และ Mac 
+16% (สูงกว่าท่ีคาดไว้ 13%) 

• อัตรากําไรขัน้ต้น (GPM) อยูท่ี่ 46.9% (สูงกว่าท่ี
คาดการณไ์ว้ท่ี 46.7%) เพ่ิมขึ้น 100 basis points 
และเป�นการปรบัตัวดีขึ้นต่อเนื่องเป�นไตรมาสท่ี 8 

• รายจา่ยด้านทนุเพ่ิมขึ้น 23% พรอ้มกับการซื้อหุน้คืน
เพ่ิมขึ้น 17% ซึ่งต�ากว่าบรษัิทเทคโนโลยขีนาดใหญอ่ื่นๆ 
แสดงถึงความต้องการท่ีต�ากว่าในการขยาย
โครงสรา้งพ้ืนฐานสําหรบั AI 

• การออกสินค้าใหมจ่ะชว่ยชดเชยยอดขายรุน่เก่าท่ี
ชะลอตัวหลังภาพรวมสินค้ารุน่ใหมม่รีาคาถกูลงจาก
การใชช้ปิท่ีผลิตเอง

Concerns
• ยอดขาย iPhone ลดลงต่อเนื่อง -1% (ต�ากว่าท่ีคาด

ไว้ 3%) และยอดขายในจนีลดลง -11% (ต�ากว่าท่ีคาด
ไว้ 14%) เนื่องจากการแขง่ขนัจากแบรนด์จนีและ
ไมไ่ด้รบัแรงหนนุมากนกัจากการเป�ดตัว
แพลตฟอรม์ AI ใหม ่

• ธุรกิจ Wearables มรีายได้ลดลง 1.7% (ต�ากว่าท่ี
คาดไว้ 2%) 

• บรษัิทไมไ่ด้ใหก้ารคาดการณอ์ยา่งเป�นทางการ
สําหรบัไตรมาสป�จจุบนั



AAPL’s Performance
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AAPL’s Outlook
• บรษัิทคาดยอดขายจะเติบโตในอัตรารอ้ยละที่ต�าถึงกลางเลขหลักเดียว และเป�ดตัวสินค้าใหม ่MacBook Air, Mac Studio, iPad Air และพ้ืนฐานซึ่งภาพรวมมรีาคาถกูกว่ารุน่เดิมและมี

การเปล่ียนชปิเป�นชปิของ AAPL เองเพ่ือใหร้องรบัการใชง้าน AI ได้เรว็ขึ้นและสรา้งความแตกต่างใหก้ับผลิตภณัฑ์ 

• เราประเมนิ AAPL ยงัมแีรงกดดันจาก 1) การแขง่ขนัในจนี, เศรษฐกิจจนีที่ยงัฟ�้ นตัวไมเ่ต็มที่, การหาพารท์เนอชปิด้าน AI ในจนีที่อาจจะทําใหก้ารแขง่ขนัยงัตามหลังคู่แขง่ 2) การลดราคา
เพ่ือแขง่ขนัอาจกดดันใหม้ารจ์ิน้หดตัวลง 3) innovation ตามหลัง Peer โดยการพัฒนา AI Intelligence ยงัคงไมค่รอบคลมุและเป�นไปอยา่งชา้ๆ 

• อยา่งไรก็ดีเชื่อว่าการส่งเสรมิระบบนิเวศน์ใหค้รบวงจรจะเป�นแรงสนับสนุนผลประกอบการในระยะถัดไป โดย 1) บรษัิทมกีารเป�ดตัวสินค้าใหมท่ั้ง MacBook Air, Mac Studio, iPad Air 
และ iPad รุน่พ้ืนฐาน ซึ่งภาพรวมมรีาคาถกูกว่ารุน่เดิมและมกีารเปล่ียนชปิเป�นชปิของ AAPL เองเพ่ือใหร้องรบัการใชง้าน AI ได้เรว็ขึ้นและสรา้งความแตกต่างใหก้ับผลิตภณัฑ์  2) การ
ใชจ้า่ยทั่วโลกใน Apple App Store เดือนก.พ. 25 เพ่ิมขึ้น 9%YoY ทําใหก้ารใชจ้า่ยสะสมใน 1Q25 เพ่ิมขึ้น 13%YoY โดยApp Store คิดเป�น 25-30% ของรายได้ในส่วนบรกิาร

• ในภาพรวม เรามองว่า 1) AAPL ออกสินค้าใหมแ่ละ Service จะชว่ยชดเชยยอดขายสินค้าเก่าทีซ่บเซา 2) บรษัิทพยายามสรา้ง ecosystem ใหค้รบวงจร 3) มกีารเปล่ียนซพัพลายเชน 
โดยใชก้ารผลิตของตนเองเพ่ิมขึ้นและลดการพ่ึงพาบรษัิทอื่น 3) ระยะส้ันต้นทนุยงัมทีศิทางเพ่ิมขึ้นจากการลงทนุที่เพ่ิมขึ้นในสหรฐัฯ 4) มองผลกระทบจาํกัดจากประเด็นเรื่อง 
DeepSeek และการจาํกัดการส่งออกเซมฯิของทรมัป�

• ระยะส้ัน เรามองว่ายงัคงสามารถลงทนุใน AAPL ได้หลัง Downside จาํกัดมากขึ้น อยา่งไรก็ดีแนะลงทนุในชว่งราคาหุน้ยอ่ตัวลงหลังในฝ�่ ง Upside อาจจะยงัคงมแีรงกดดันจากการ
แขง่ขนัในตลาด ทําใหเ้รามองว่าความต้องการสินค้าใหมค่วรแกรง่มากพอที่จะชดเชยแรงกดดันนี้ได้ 

• หากพิจารณาที่มูลค่าหุน้ PE ป�จจุบนัอยูท่ี่ 27.2x ถือได้ว่าสูงกว่าระดับค่าเฉล่ีย 5 ป�ที่ 24.9x เล็กน้อย ทําใหเ้รามองว่าอาจรอใหหุ้น้มกีารยอ่ตัวลงมากกว่านีแ้ล้วหาการเขา้ลงทนุหุน้ในชว่ง 
1H24 เพ่ือคาดหวัง Upside ใน 2H24 ที่จะดดีูกว่าครึ่งป�แรก



AAPL’s 1QFY25 Results
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GOOGL’s 4QFY24 Results

Revenue 

$81.6b
(9.5%)

$83.1b
(+11.5%)

GPM 

68.4%
(-1.5ppt)

65.1%
(-6.2ppt)

Operating 
income 

$30.9b
(+8.6%)

$30.7b
(+7.7%)

EPS 

$2.1

$2.2

FCF

$24.8b
(40.8%)

$26.8b
(53.4%)

Actual

Estimate



GOOGL’s 4QFY24 Results
Positive
• บรกิาร Search Engine เติบโต 12% ได้รบัแรงหนุนจาก

การบูรณาการโมเดลภาษาขนาดใหญ่ Gemini ของ 
Google เข้ากับฟ�เจอรต่์างๆ (Circle to search, Audio 
search, Google lens) 

• โฆษณาบน YouTube และบรกิารสมาชกิ 
(Subscriptions) ได้รบัแรงหนุนจากการใชจ้า่ยโฆษณาท่ี
แข็งแกรง่ 

• มคีวามเหน็เชงิบวกเก่ียวกับโครงการการเติบโตระยะยาว
ท่ีสําคัญ รวมถึง AI Overviews และ YouTube Shorts

Concerns
• จนีเป�ดการสอบสวน Google ในข้อกล่าวหา

เก่ียวกับการละเมดิกฎหมายต่อต้านการผูกขาด 

• รายจา่ยด้านทนุอยูท่ี่ $75bn (สูงกว่าท่ี
คาดการณ์ไว้ท่ี $58bn) สําหรบัเซริฟ์เวอรแ์ละ
ศูนยข์้อมูล 

• การเติบโตของบรกิารคลาวด์ชะลอตัวลงเหลือ 
30% (เทียบกับ 34-35% ในไตรมาส 3 ป� 2024) 
เน่ืองจากข้อจาํกัดด้านความจุ



GOOGL’s Performance in 4Q24
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GOOGL’s Outlook
• GOOGL ปรบัเพ่ิม CAPEX ขึ้นจาก $57.9bn สู่ $75bn ซึ่งออกมาในทิศทางเดียวกับ MSFT และ AMZN โดยเราประเมินว่าประเด็นนี้เป�น

ประโยชน์ต่อกลุ่มชปิประมวลผล Data center ต้นน�าอยา่ง QCOM AVGO NVDA AMD

• แนวโน้ม Ads ยงัคงฟ�้ นตัวดีสะท้อนผ่านคาดการณ์ Peers ท่ีมีรายได้หลักจาก Ads อยา่ง SPOT และ SNAP มีภาพการฟ�้ นตัวดีจากการ

ใชจ้า่ยของลูกค้าท่ีเพ่ิมขึ้น ซึ่งออกมาในทิศทางเดียวกันกับ GOOGL

• ระยะส้ัน เรามองว่า GOOGL มีความเส่ียงท่ีเป�น Overhang จาก 1) กฎระเบยีบและการผูกขาดท่ีส่งผลใหม้ีการฟ�องรอ้งในหลายประเทศ 

เชน่ ยุโรป 2) สงครามเทคฯ ท่ีล่าสุดจนีส่ังหา้มการใหบ้รกิาร Playstore ภายในประเทศ ซึ่งภาพนี้มีส่วนทําใหร้าคาหุน้มีความผันผวน 

• อยา่งไรก็ดี เราประเมินว่าระยะถัดไปการเติบโตยงัคงดีจาก 1) อุปสงค์ AI ท่ีเพ่ิมขึ้นทําใหบ้รกิารท่ีเก่ียวขอ้งยงัคงเติบโต ท้ัง Chatbot, 

Data centerและคลาวด์ 2) Ads ซึ่งเป�นแหล่งรายได้หลักยงัฟ�้ นตัวดี 

• มูลค่านา่สนใจ: หากเทียบมูลค่าหุน้กับ Peer ในกลุ่ม Magnificent 7 เชน่ MSFT (30.2x) AMZN (29.8x) ถือได้ว่ามูลค่าหุน้ของ 

GOOGL ยงัคงน่าสนใจโดยมี PE อยูท่ี่ 18x นอกจากนี้มีมูลค่าต�ากว่าค่าเฉล่ีย PE ในชว่ง 5 ป�ท่ี 23.6x



GOOGL’s Performance in 1QFY24
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TSLA’s 4QFY24 Results

Revenue 

$25.7b
(+2.1%)

$27.2b
(8.1%)

GPM 

16.3%
(-17.7ppt)

18.9%
(-4.3ppt)

Operating  
Profit 

$1.6b
(-41.7%)

$2.6b
(-1.3%)

EPS

$0.73

$0.75

FCF

$2.0b
(-25.9%)

$1.7b
(-36.1%)

Actual

Estimate



TSLA’s 4QFY24 Results
Positive

• ต้นทนุต่อคัน: ลดลงเป�นระดับต�าสุดเป�นประวัติการณ์ ต�ากว่า 35,000 
ดอลลาร ์ซึ่งชว่ยบรรเทาแรงกดดันจากราคาขายเฉล่ียท่ีลดลง

• ยอดส่งมอบ: เพ่ิมขึ้น 7%QoQ และเพ่ิมขึ้น 2%YoY สะท้อนการระบาย
สต็อก Model Y

• จนี: ทําสถิติยอดส่งมอบสูงสุดในไตรมาส 4

• ธุรกิจพลังงาน: คิดเป�น 25% ของกําไร ชว่ยรองรบัความผันผวนของ
กําไรจากธุรกิจยานยนต์ และทําสถิติสูงสุดเป�นประวัติการณ์

• กําไรต่อหุน้ท่ีปรบัแล้ว: 73 เซนต์ เพ่ิมขึ้นจาก 71 เซนต์ในป�ก่อน

• การผลิตและกักเก็บพลังงาน: มีรายได้เพ่ิมขึ้น 29%QoQ และเพ่ิมขึ้น 
113%YoY

Negative
• รายได้และกําไร: ต�ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้เนื่องจากการลดราคา

• รายได้รวม: เพ่ิมขึ้น 2%YoY ต�ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี 5.5%

• รายได้จากยานยนต์: ลดลง 1%QoQ และลดลง 8%YoY

• ราคาขายเฉล่ีย (ASP): อยูท่ี่ 39,800 ดอลลาร ์ต�ากว่าท่ี
คาดการณ์ไว้ท่ี 40,800 ดอลลาร์

• การผลิต: ลดลง 2%QoQ และลดลง 7%YoY ซึ่งน้อยกว่า
ยอดส่งมอบ

• อัตรากําไรขัน้ต้น: 16.3% ลดลงจาก 17.6% ในป�ก่อน และต�า
กว่าท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี 18.9%

• รายได้จากการดําเนนิงาน: $1.58bn ลดลง 23% YoY ต�า
กว่าท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี $2.68bn ถึง 41%

• กําไรต่อหุน้ท่ีปรบัแล้ว: 73 เซนต์ เพ่ิมขึ้นจาก 71 เซนต์ในป�
ก่อน แต่ต�ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี 75 เซนต์



TSLA’s Performance in 4QFY24 
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TSLA’s Outlook
• แนวโน้มของTesla 1) คาดว่าธุรกิจยานยนต์จะกลับมาเติบโตในป� 2025 2) อัตรากําไรขั้นต้นท้ังป�อาจปรบัตัวดีขึ้นเมื่อเทียบกับป� 2024 โดยครึ่งหลังของป�จะ

ได้รบัประโยชน์จากประสิทธภิาพหลังการปรบัปรุงโรงงานในไตรมาส 1 3) หุน่ยนต์ Optimus พรอ้มสําหรบัการผลิตนาํรอ่ง 4) คาดว่า Cybertruck จะมีสิทธิ์
ได้รบัเครดิตภาษีสําหรบัผูบ้รโิภคตาม IRA (Inflation Reduction Act) 5) ยานพาหนะรุน่ใหม่ยงัคงเป�นไปตามกําหนดการเริม่ผลิตในครึ่งแรกของป� 6) 
รถยนต์รุน่ราคาประหยดักําลังจะเริม่ผลิตในครึ่งแรกของป� 7) วางแผนเป�ดตัว FSD (Full Self-Driving) แบบมีผู้ควบคมุในยุโรปและจนีในป� 2025 8) 
Cybercab มีกําหนดการผลิตในปรมิาณมากเริม่ต้นในป� 2026 9) คาดว่าการติดต้ังระบบกักเก็บพลังงานจะโตอยา่งน้อย 50%YoY ในป� 2025

• ความเส่ียง บรษัิทยงัคงมีแรงกดดันจาก 1) ยอดขายรถยนต์ท่ีอ่อนแอในจนีและยุโรป 2)แนวโน้มมารจ์ิน้ท่ีมีแรงกดดันจากการปรบัลดราคารถยนต์, 
ค่าใชจ้า่ยด้าน AI และR&D 3) บรษัิทมีการระบายสินค้าซึ่งเป�นอีกหนึ่งแรงกดดันท่ีทําใหม้ารจ์ิน้ 4Q24 ออกมาต�ากว่าคาด 4) Cybertruck ท่ีเริม่มีการเสนอ
ส่วนลดในสินค้าคงคลังสะท้อนความต้องการท่ีลดลง ซึ่งภาพรวมกดดันงบ 4Q24 และเราคาดว่าจะยงัคงดําเนินต่อเนื่องใน 1H25

• ราคาหุน้ เราประเมินว่าในชว่งท่ีผา่นมาราคาหุน้ของ Tesla ค่อนข้างตอบสนองและเล่นบนความคาดหวังเชงิบวกในการฟ�้ นตัวมากกว่าท่ีตอบสนองต่อ
ป�จจยัพ้ืนฐานท่ีอ่อนแอ ทําใหใ้นชว่งหลังงบออกราคาตอบสนองเชงิบวกต่อความคาดหวังก่อนปรบัลดลงแรงหลังเริม่รบัรูภ้าพผลประกอบการท่ีอ่อนแอ 
รวมถึงแรงกดดันจากป�จจยัมหภาค เชน่ นโยบายสนับสนุน EV ของทางการสหรฐัฯท่ีเปล่ียนแปลง

• ในระยะถัดไป เรามองว่า Tesla ยงัมี Downside จากแนวโน้มธุรกิจ EV ยงัมีแรงกดดันจากหลายป�จจยั เชน่ สงครามราคา ความต้องการชะลอตัว รวมถึง
ความคาดหวังต่อคําสัญญาของ Elon musk ต่อภาพการฟ�้ นตัวของ TSLA ด้วยภาพนี้ทําใหเ้ราประเมินได้ว่าป�จจยัพ้ืนฐานของ TSLA ยงัไม่สดใสและแนะ
รอราคาหุน้ Consolidated มากกว่านีก่้อน โดย PE ป�จจุบนัอยูท่ี่ 90.7x ขณะท่ีค่าเฉล่ีย PE ในชว่ง 5 ป� 116.2x
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MSFT’s 2QFY25 Results

Revenue 

$69.6b
(+6.2%)

$68.9b
(+5.1%)

GPM 

68.7%
(-0.9ppt)

67.9%
(-1.9ppt)

Operating 
income 

$31.6b
(+3.6%)

$30.2b
(-0.9%)

EPS

$3.2

$3.1

FCF

$6.5b
(-66.3%)

$7.5b
(-61.1%)

Actual

Estimate



MSFT’s 2QFY25 Results
Positive

• รายได้รวมเพ่ิมข้ึน 12% เป�น $69.6bn (เทียบกับคาดท่ี +11%) 

• กําไร +10%YoY สูงกว่าท่ีนักวิเคราะหค์าดการณ์ไว้ 4+%

• รายได้จาก AI เพ่ิมข้ึน 175%YoY เป�น $13bn

• ผลิตภณัฑ์เซริฟ์เวอรแ์ละบรกิารคลาวด์ +21%YoY

• รายได้ Productivity and business processes +14% สูง
กว่าท่ีคาด 5% ขณะท่ีรายได้จาก PC สูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ 2%

• Operating Margin เพ่ิมข้ึน 190bps เป�น 45.5% โดย
ค่าใชจ้า่ยในการขายและการตลาดลดลงเมื่อเทียบกับรายได้ → 
ชว่ยชดเชยการลงทนุ AI ท่ีสูงขึ้น

• AI Services +13bps หนุน Azure (ยอดขาย AI $3bn)

Concerns
• รายได้ธุรกิจคลาวด์คอมพิวต้ิง Azure +31% 

(เทียบกับ 34% ใน 3Q24, คาดการณ์ 31-32%) 
→ ต�ากว่า 2%

• มกีารใชจ้า่ยอยา่งหนักในการลงทนุโครงสรา้ง
พ้ืนฐานสําหรบัผลิตภณัฑ์ AI

• CAPEX อยูท่ี่ $22.6bn (เพ่ิมข้ึนจาก $9.7bn 
ใน 2Q24, $20bn ใน 3Q24)



MSFT’s Performance in 2QFY25 
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MSFT’s Outlook
• ในชว่งท่ีผ่านมา เราประเมินว่าราคาหุน้ปรบัตัวลงจาก 1) รายได้ในกลุ่มคลาวด์ที่ออกมาต�ากวา่คาด อย่างไรก็ดีเรามองว่าการเติบโตถือได้ว่าอยู่ในระดับสูง ประกอบกับ

รายได้ในธุรกิจอ่ืนก็ยังคงเติบโตสม�าเสมอ สะท้อนได้ว่าการปรบัตัวลงของราคาหุน้เป�นผลกระทบจาก High expectation มากกว่าป�จจยัพ้ืนฐาน 2) ภาพการลงทนุด้าน 

CapEx สูง แต่อย่างไรก็ดีเรามองว่ามากกว่าครึ่งของการลงทุนด้าน AI CapEx ถกูใชสํ้าหรบัสินทรพัย์ระยะยาวท่ีสามารถปรบัเปล่ียนการใชง้านได้ตามความต้องการของ 

cloud ซึ่งทําใหร้ะบบนิเวศน์ของบรษัิทแกรง่ ทําใหเ้รามองประเด็นนี้กดดันในระยะส้ันและส่งผลดีต่อภาพระยะยาว 3) ความกังวลต่อคู่แขง่รายใหมอ่ยา่ง DeepSeek ท่ี

เป�นบรษัิทเทคฯจนีท่ีพัฒนาโมเดล AI ท่ีมีประสิทธภิาพเทียบเท่าและต้นทุนท่ีต�ากว่าบ.เทคฯในสหรัฐฯ ซึ่งภาพรวมเรามองว่าอาจทําใหใ้นระยะถัดไป MSFT อาจจะต้องมีการ

ปรบัประมาณการต้นทุนการลงทุนและค่าใชจ้า่ยใหม่ 4) Trump ยนืยนัวา่ MSFT กําลังเจรจาเพ่ือซื้อส่วนงาน TikTok ในสหรฐัฯ ซึ่งภาพนี้อาจกดดันค่าใชจ้า่ยในระยะส้ัน

• เรายงัคงชอบ Microsoft และคาดการณ์ว่าในป� 25 จะยังคงมีการเติบโตสม�าเสมอในทุกกลุ่มธุรกิจโดย 1) มคีวามสามารถในการแขง่ขนั : ความสามารถเด่นจากคู่แขง่

โดยเฉพาะในส่วนของ AI และ Cloud 2) ความต้องการ AI ดี: มองได้รบัประโยชน์จากความต้องการ AI ท่ีเพ่ิมขึ้นซึ่งจะชว่ยหนุนค่าบรกิาร AI ได้ นอกจากนี้การลงทุนด้าน 

AI ท่ีเพ่ิมขึ้นยังคงคาดชว่ยสรา้งความได้เปรยีบในการแขง่ขันและคาดว่าจะสรา้งรายได้จาก AI ได้ในระยะถัดไป 3) ฐานลกูค้าขนาดใหญ:่ Microsoft มีฐานลกูค้าขนาดใหญ่

จากผลิตภณัฑ์ Server ทําใหม้ีโอกาสในการเติบโตของ Azure สูง  4) Office 365 ยงัคงเติบโตแขง็แกรง่: มีแรงหนุนจากการเพ่ิมจาํนวนผู้ใชแ้ละการอัพเกรดแพ็คเกจ  

• แนะลงทนุในชว่งราคายอ่ตัวลง: ภาพรวมเรามองว่าหุน้ยังคงมีความผันผวนในระยะส้ันจาก 1) ความคาดหวังท่ีสูงและการเติบโตท่ีชะลอตัวลงจากฐานท่ีสูง 2) ความ

กังวลของตลาดจากประเด็นสงครามการค้าและ DeepSeek 3) การเปล่ียนกลุ่มการเล่น4) ความเส่ียงจากผู้เขา้แขง่ขนัรายใหม่ 

• แต่อย่างไรก็ดีด้วยภาพป�จจยัพ้ืนฐานแกรง่และแนวโน้มการเติบโตท่ีดี ทําใหเ้รายังคงแนะนําลงทุนใน MSFT โดยมองราคาหุน้ท่ีย่อตัวลงในชว่งนี้ทําใหมู้ลค่าหุน้น่าสนใจ

โดย PE ป�จจุบนัอยู่ท่ี 30.2x ขณะท่ีค่าเฉล่ีย PE ในชว่ง 5 ป� 35.5x



MSFT’s Performance in 2QFY25

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

1Q
22

2Q
22

3Q
22

4Q
22

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

2Q
24

3Q
24

4Q
24

1Q
25

2Q
25

3Q
25

4Q
25

Growth trend by business (%)

Productivity & Business Processes Intelligent Cloud More Personal Computing

32% 34% 31% 33% 31% 32% 32% 33% 31% 32% 32%

44% 43% 45% 45% 45%
42% 44% 44% 43% 45% 44% 47%

32%
35%

35%
35%

34%
36% 38% 37%

35%
39% 40%

34% 34%
35% 35% 35%

35%
36% 37% 37%

39% 40%

43%

36%
31% 34% 32%

35%
31% 31% 29%

34%
29% 28%

22% 23% 20% 19% 20%
24%

20% 19% 20%

22% 20%

20%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

1Q
22

2Q
22

3Q
22

4Q
22

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

2Q
24

3Q
24

4Q
24

1Q
25

2Q
25

3Q
25

4Q
25

Revenue breakdown

Productivity & Business Processes Intelligent Cloud More Personal Computing



46



The picture can't be displayed.

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 

เอกซ ์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 เอกซ ์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, ECL, 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, 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, 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, RSXYZ, 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, 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 October 14, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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