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บทสรุป
• ตลาดสหรฐัฯ วานน้ีปรบัตัวลดลง โดยได้รบัแรงกดดันจากผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลท่ีพุ่งสูงขึ้นอย่างรวดเรว็ เน่ืองจากนักลงทุนกังวลว่ารา่งกฎหมายงบประมาณฉบับใหม่ของสหรฐัฯ จะยิ่งสรา้งแรงกดดันต่อ

ภาวการณ์ขาดดุลของประเทศท่ีมีอยู่แล้ว

• กระแสเงนิในวันท่ี 20 พ.ค. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหน้ีผันผวน 2) กลุ่ม Small cap มีเงนิไหลเข้าปรมิาณมากหลังมีการปรบัตัวขึ้นน้อยกว่ากลุ่ม Big Cap ในชว่งท่ีผ่านมาและสะท้อนความ risk-on ของนัก

ลงทุนท่ียังคงมีอยู่ 3) กระแสเงนิไหลออกจากจนีแต่เทรนด์ไม่ชดัเจนหลังตลาดขายทํากําไร 4) มีแรงขายในหลายกลุ่มท้ัง Financial Technology 5) เริม่เหน็แรงซื้อกลับในกลุ่ม Healthcare แต่ปรมิาณเงนิไม่สูง 6) 

กระแสเงนิไหลออกจากตลาดญี่ปุ�นซึ่งเราประเมินว่าเป�นผลจากค่าเงนิเยนแข็งค่าขึ้น, GDP 1Q25 หดตัวต�ากว่าคาด รวมถึงการเจรจากับสหรฐัฯท่ียังดําเนินอยู่

• Lowe’s รายงาน รายได้และกําไรลดลง จากสภาพอากาศท่ีไม่เอ้ืออํานวยในชว่งต้นไตรมาส บรษัิทคงการประมานการเติบโตในป�น้ี อย่างไรก็ตาม ภาพของ Lowe’s และ Home Depot ยังดูขรุขระในระยะข้างหน้าจาก

ตลาดอสังหารมิทรพัย์ยังไม่ฟ�้ นตัว ดอกเบี้ยมีความผันผวน และความเชื่อม่ันผู้บรโิภคท่ีมีแนวโน้มลดลงต่อเน่ือง ดังน้ัน เรายังคงแนะนําใหห้ลีกเล่ียงกลุ่มธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับอสังหารมิทรพัย์

• ผลประกอบการ TJX ไตรมาสแรก EBT และ อัตรากําไรขั้นต้น ปรบัตัวลดลง บรษัิทประเมินกําไรในไตรมาสหน้าและท้ังป�ต�ากว่าท่ีตลาดคาด โดยบรษัิทมองว่าไตรมาสหน้าจะได้รบัผลกระทบจากภาษีนําเข้ามากท่ีสุด ซึ่ง

บรษัิทเน้นความยืดหยุ่นทางสินค้า ในขณะท่ี Walmart ปรบัลดจาํนวนพนักงานเพ่ือลดต้นทุนและรบัมือกับความผันผวน เรามองว่าในระยะข้างหน้าเน้น Defensive อย่าง PM และ KO เหมาะสมมากกว่า

• กลุ่ม Healthcare ค่อนข้าง Underperform ตลาดหลังมีแรงกดดันจากกฎระเบียบท่ีเข้มงวดขึ้น โดย 1) ผู้ผลิตยามีแรงกดดันจากป�จจยเฉพาะตัว เชน่ Moderna รวมถึงแผนการปรบัลดราคายาของทรมัป�กดดันด้วย 

2) กลุ่ม Medicare Advantage มีเตรยีมถูกตรวจสอบมากขึ้นจากกระทรวงสาธารณสุขสหรฐัฯ (CMS) ด้วยภาพน้ีทําใหเ้ราแนะหลีกเล่ียงกลุ่มเหล่าน้ีและแนะมองโรงพยาบาลอย่าง  HCA THC EHC

• SNOW งบดีกว่าคาดและเติบโต โดย RPO +34%YoY นอกจากน้ีมีการปรบัเพ่ิมคาดการณ์ขึ้นท้ังป� FY25 ขึ้น โดยเราประเมินว่างบมีแรงหนุนจาก AI adoption และภาพงบสะท้อนใหเ้หน็ถึงความสามารถในการ

ดําเนินงานท่ีทนทาน economic slowdown ได้ ด้วยภาพน้ีทําใหเ้ราเชื่อว่าในระยะส้ัน ราคาหุน้ยังคงมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นจากภาพงบและคาดการณ์ท่ีออกมาดี โดยมองหากเกิน $200 อาจจะแบ่งขาย take profit ได้

• Baidu รายงานกําไร 1Q25 ดีกว่าคาด หนุนโดย AI Cloud โตแรง +42% แม้รายได้โฆษณาและ iQiyi ยังอ่อนตัว ส่วน Robotaxi เติบโตดีแต่ยังขาดทุน ด้าน Gross Margin ลดจากต้นทุน AI Cloud ท่ีเพ่ิมขึ้น ระยะส้ันยัง

เผชญิแรงกดดันจากการแข่งขันในตลาด AI และรายได้โฆษณาท่ีเปล่ียนผ่าน ขณะท่ี Tencent ดูน่าสนใจกว่า จากความสามารถทํากําไรท่ีม่ันคงในทุกกลุ่ม

• ยอดขาย Duty Free ท่ีไหห่นาน เม.ย. 2025 ยังไม่ฟ�้ นตัว โดยยอดใชจ้า่ยลดลง -6.8% และจาํนวนนักท่องเท่ียวลดลงแรง -23% สะท้อนกําลังซื้อและความเชื่อม่ันผู้บรโิภคจนียังอ่อนแอ สอดคล้องกับแผน L’Oréal ท่ี

เตรยีมลดพนักงานแผนก Duty Free ในจนี มองว่ากลุ่มสินค้าไม่จาํเป�นและแบรนด์หรู เชน่ CTG Duty Free, L’Oréal, Estée Lauder และ LVMH อาจยังเผชญิแรงกดดันต่อเน่ือง.

• ในชว่งนี้สหรฐัฯอยู่ในระหว่างการเจรจางบประมาณ ทําใหใ้นระยะส้ันเราอาจจะเหน็ความผันผวนของตลาดได้  ขณะท่ีความเส่ียง Geopolitical Risk ยังคงดําเนินอยู่เชน่กัน ซึง่ในระยะกลาง-ยาวยังแนะ

ระมดัระวัง ด้วยภาพนี้ทําใหเ้ราเน้นหุน้ท่ีมแีนวโน้มเติบโตได้โดยแนะ 1) SNOW ท่ีเรามองว่างบสะท้อนความทนทานต่อ Economic Slowdown ประกอบกับมปีรบัเพ่ิมคาดการณ์ทําใหเ้ชื่อว่ายังมแีนวโน้มเพ่ิมขึ้น

ได้  (*TP: 208 USD)  2) Tencent (*TP:633.4 HKD) ท่ีเราเชื่อว่ามตํีาแหน่งธุรกิจท่ีดีท่ีได้รบัประโยชน์จากการเติบโตของ AI ในจนี

*TP – Bloomberg Average Target Price
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สรุปผลตอบแทนรายชั้นสินทรัพย์

Source: Bloomberg, InnovestX

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

Thailand 1,179.8 -0.8% 1.9 1.9 32.8 -0.8% Natural Gas 3.4 -1.7% REIT -2.0% TRON -1.2%
Singapore 3,882.6 0.0% 2.6 1.5 1.3 -0.5% Rubber 320.2 -1.0% Real Estate -1.7% Ethereum -0.2%
Malaysia 1,544.8 -0.3% 3.6 -0.6 4.3 -0.6% Palm oil 3,891.0 -0.7% IT -1.4% Avalanche 0.6%
Indonesia 7,142.5 0.7% 6.8 -1.6 16,395.0 -0.1% Oil - Brent 64.9 -0.7% Healthcare -1.3% Cronos 0.7%
Philippines 6,375.4 0.6% 5.3 6.5 55.7 0.1% EU Coal 105.6 -0.4% Cons Disc -1.1% Solana 0.8%
Vietnam 1,323.1 0.6% 3.1 1.0 25,966.0 0.0% Baltic Dry Index 1,337.0 -0.2% Energy -0.9% XRP 1.2%
India 35,742.3 0.6% 6.3 -1.9 85.6 0.0% Cotton 66.1 -0.1% Utilities -0.8% Bitcoin 1.2%
China 3,387.6 0.2% 1.7 0.7 7.2 -0.2% Aluminium 2,465.3 0.0% Industrials -0.7% Dogecoin 1.5%
Hong Kong 23,827.8 0.6% 2.9 5.8 7.8 0.1% Coffee 370.3 0.3% Financials -0.4% Polkadot 1.5%
Japan 37,299.0 -0.6% 1.5 2.2 143.7 -0.6% Copper 463.8 0.4% Cons Staples -0.2% Chainlink 1.5%
South Korea 2,625.6 0.9% 2.8 3.8 1,371.4 -1.6% Soybean meal 294.1 0.5% Materials 0.0% Litecoin 2.0%
Taiwan 21,803.9 1.3% 1.6 0.0 30.2 -0.1% Wheat 549.3 0.6% ICT 0.6% Cardano 2.6%
Australia 8,611.7 0.4% 4.4 5.3 1.6 -0.2% Gold 3,315.0 0.8% Polygon 2.7%
UK 8,786.5 0.1% 4.8 5.4 0.7 -0.2% Soybean 1,062.8 0.9% %Chg Binance Coin 3.1%
Germany 24,122.4 0.4% 2.6 4.0 1.7 -0.4% Silver 33.4 0.9% Style/Basket DoD Bitcoin Cash 3.3%
France 7,910.5 -0.4% 3.3 3.5 5.8 -0.4% Corn 461.0 1.4% Commodities -0.9%
Switzerland 12,380.4 -0.2% 0.4 2.4 0.8 -0.3% EU Gas 37.4 1.6% Domestic -0.9% ETF %Chg
Italy 40,551.2 0.1% 3.6 4.0 1,708.8 -0.4% Sugar 17.7 2.1% Asset Sensitive -0.7% Thematics DoD
Spain 14,307.6 -0.1% 3.2 3.1 146.8 -0.4% Rice 13.2 3.6% Rate Sensitive -0.6% Genomic -3.8%
Greece 1,835.8 0.5% 3.4 1.5 300.7 -0.4% High Beta -0.6% Innovation -3.1%
US 5,844.6 -1.6% 4.6 11.2 99.6 -0.6% Fixed Income %Chg High Dividend -0.5% Cloud & Big Data -2.4%
Canada 25,839.2 -0.8% 3.4 10.0 1.4 -0.4% DoD Low vol -0.4% Clean Energy -1.6%
Mexico 58,568.0 0.4% 6.5 7.9 19.4 0.5% Global Investment Grade -0.6% Global Cyclical -0.4% Cybersecurity -1.3%
Brazil 137,881.3 -1.6% 10.5 0.0 5.6 -0.4% Global Inflation-linked -0.5% Small -0.3% Metaverse -1.1%
Argentina 2,319,548.6 -2.5% 7.6 0.1 1,146.1 0.3% U.S. Treasury -0.5% Value -0.3% Semiconductor -1.0%
World -1.0% Thai Govt bond - 10yr -0.1% Defensive -0.2% ESG -1.0%
DM -0.9% Global Treasury 0.1% Large -0.2% Gaming -0.9%
EM 0.6% Global HY 0.1% Growth -0.1% EV 0.5%



กระแสเงนิในวันท่ี 20 พ.ค. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน กระแสเงนิค่อนข้างเบาบางจากปรบัลดอันดับความน่าเชื่อถือของสหรฐั โดยตลาดมาซื้อตราสารหนี้ป�องกันเงนิเฟ�อจากนโยบายภาษี

ของสหรฐั 2) กลุ่ม Small cap มีเงนิไหลเข้าปรมิาณมากหลังมีการปรบัตัวขึ้นน้อยกว่ากลุ่ม Big Cap ในชว่งท่ีผ่านมาและสะท้อนความ risk-on ของนักลงทนุท่ียงัคงมีอยู่ 3) กระแสเงนิไหลออกจากจนีแต่เทรนด์

ไม่ชดัเจนหลังตลาดขายทํากําไรจากผลประกอบการท่ีดีกว่าท่ีคาด 4) มีแรงขายในหลายกลุ่มท้ัง Financial Technology ซึ่งเราประเมินว่าเป�นการขายทํากําไรหลังหุน้ขึ้นในชว่งท่ีผ่านมา 5) เริม่เหน็แรงซื้อกลับใน

กลุ่ม Healthcare แต่ปรมิาณเงนิไม่สูง 6) กระแสเงนิไหลออกจากตลาดญี่ปุ�นซึ่งเราประเมินว่าเป�นผลจากค่าเงนิเยนแข็งค่าขึ้น, GDP 1Q25 หดตัวต�ากว่าคาด รวมถึงการเจรจากับสหรฐัฯท่ียังดําเนนิอยู่

Source: Bloomberg, InnovestX

เริ่มเหน็แรงขายทํากําไรหลังราคาหุ้นปรับตัวเพ่ิมขึ้น
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ภาพ Lowe’s คล้ายกับ Home Depot… ยังคงแนะนําหลีกเล่ียง

Source: INVX, Bloomberg

• ตลาดสหรฐัฯ วานนี้ปรบัตัวลดลง โดยได้รบัแรงกดดันจากผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลที่พุ่ง

สูงขึ้นอยา่งรวดเรว็ เนื่องจากนักลงทนุกังวลว่ารา่งกฎหมายงบประมาณฉบบัใหมข่องสหรฐัฯ จะ

ยิง่สรา้งแรงกดดันต่อภาวการณ์ขาดดลุของประเทศที่มอียูแ่ล้ว

• Lowe’s รายงานผลประกอบการไตรมาสแรก กําไรต่อหุน้, รายได้ และ SSS ลดลง 4.62%, 2%, 

และ 1.7% YoY ตามลําดับ โดย บรษัิทระบุว่าการลดลงนี้เกิดจาก สภาพอากาศที่ไมเ่อื้ออํานวย

ในชว่งต้นไตรมาส

• บรษัิทคงการคาดการณสํ์าหรบัป�งบประมาณ 2025 โดยคาดการณ์ยอดขายรวมที่ 83.5 ถึง 84.5 

พันล้านดอลลารส์หรฐัฯ และ SSS คาดว่าจะทรงตัวถึงเพ่ิมขึ้น 1% YoY

• ทั้งนี้ ภาพของ Lowe’s มคีวามคล้ายคลึงกับ Home Depot ที่รายงานผลประกอบการไปวานนี้ 

โดย ยอดขายทั้งสองบรษัิทยงัมคีวามเส่ียงจาก 1. ตลาดที่อยูอ่าศัยที่ชะลอตัว 2. โอกาสที่ FED ลด

ดอกเบีย้ต�าประกอบกับอุปทานพันธบตัรรฐับาลที่เอ่อรน้และความไมแ่น่นอนในด้านนโยบาย ส่งผล

ให ้mortgage มคีวามผันผวน  3. ความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคที่ต�า

• นอกจากนี้ Lowe's มแีหล่งที่มาของยอดขายจากจนี 20% ในขณะที่สถานการณ์อสังหารมิทรพัย์

จนียงัอ่อนแอต่อเนื่อง โดยราคาบา้นใหมล่ดลง 0.12% ในเดือน เม.ย. ซึ่งเรว็กว่าการลดลง 

0.08% เดือนก่อนหน้า มูลค่าบา้นมอืสองลดลง 0.41% เทียบกับ 0.23% ในเดือนก่อนหน้า

• ด้วยเหตนุี้ เรายงัมองกลุ่มธุรกิจที่เกี่ยวขอ้งกับอสังหารมิทรพัย ์เชน่ Lowe’s และ Home Depot

ยงัไมน่่าสนใจลงทนุในป�จจุบนั
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China Home Prices Continue to Fall

New-Home Prices Change YoY Existing-Home Prices Change YoY
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ภาษีและความเชื่อมั่นผู้บริโภคกระทบกลุ่มค้าปลีก... เน้น Defensive

Source: Bloomberg

• TJX รายงานผลประกอบการไตรมาสแรก รายได้และกําไรต่อหุน้สูงกว่าที่นักวิเคราะหค์าดไว้ 

ในขณะที่ SSS เพ่ิมขึ้น 3%

• อยา่งไรก็ตาม อัตรากําไรก่อนหกัภาษีในไตรมาส 1 อยูท่ี่ 10.3% ลดลงจาก 11.1% และ อัตรากําไร

ขัน้ต้นลดลง 0.5% มาอยูท่ี่ 29.5% 

• ทั้งนี้ บรษัิทประเมนิกําไรทั้งในไตรมาสหน้าและทั้งป� ต�ากว่าที่ตลาดคาดไว้ นอกจากนี้ CFO กล่าวว่า

ไตรมาสที่ 2 เป�นไตรมาสที่บรษัิทได้รบัผลกระทบมากทีสุ่ด จากภาษี เนื่องจากภาษีถกูบงัคับใช้

หลังจากที่บรษัิทได้ส่ังซื้อสินค้าไปแล้ว

• อยา่งไรก็ตาม ผู้บรหิารของ TJX มองว่าเครอืขา่ยผูค้้าทัว่โลกและความยดืหยุน่ด้านราคาและสินค้า

จะชว่ยใหบ้รษัิทบรหิารจดัการแรงกดดันจากภาษีได้

• ในขณะเดียวกัน Walmart กําลังลดจาํนวนพนักงานประจาํราว 1,500 คน ในทีมเทคโนโลยทีั่วโลก 

เพ่ือลดต้นทนุและรบัมอืกับความผันผวนทางเศรษฐกจิ โดยการปรบัลดพนักงานครัง้นี้เป�นส่วน

ขยายของการลดจาํนวนพนักงานและปรบัโครงสรา้งองค์กรทีป่ระกาศไปเมื่อเดือนกมุภาพันธ ์

• เรามองว่าทั้ง TJX, Walmart ได้รบัผลกระทบจาก tariff และความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคทั้งคู่ โดยTJX 

เน้นความยดืหยุน่ทางด้านสินค้า ในขณะที่ Walmart ลดจาํนวนพนักงาน เพ่ือควบคมุต้นทนุ

• ทั้งนี้ หากเปรยีบเทียบ TJX และ Walmart เรามอง Walmart ได้เปรยีบกว่าเนื่องจากเป�นสินค้า

จาํเป�น อยา่งไรก็ดี เรามองกลุ่ม defensive อยา่งเชน่ Philip Morris และ Coca-Cola น่าลงทนุ

มากกว่า ณ สภาพแวดล้อมป�จจุบนั
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กลุ่ม Healthcare เตรียมโดนตรวจสอบต่อเน่ือง

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• กลุ่ม Healthcare ค่อนขา้ง Underperform ตลาดและกลุ่มอื่นหลังมแีรงกดดันจากกฎระเบยีบที่

เขม้งวดขึ้น รวมถึงป�จจยัเฉพาะตัว

• กระทรวงสาธารณสุขสหรฐัฯ (CMS) มแีผนที่จะขยายการตรวจสอบแผนประกันสุขภาพ Medicare 

Advantage ของกลุ่มบรษัิทเอกชน โดยมุง่เป�าปราบปรามการฉ้อโกง

• CMS เผยในชว่งที่ผ่านมากลุ่มนี้เรยีกเก็บเงนิเกินจากรฐับาลสูงถึง $43 พันล้านต่อป�และ 70% ของ

รหสัการวินิจฉัยที่ตรวจสอบไมไ่ด้รบัการสนับสนุนโดยบนัทึกทางการแพทย์

• ด้วยภาพนี้ทําให ้CMS เตรยีมเขม้งวดขึ้นโดย 1) มแีผนตรวจสอบสัญญา Medicare Advantage ที่

เขา้เกณฑ์ในแต่ละป�เพ่ิมเป�น 550 แผน (จากเดิม 60) 2) ตรวจสอบบนัทึกทางการแพทยจ์าํนวนมากขึ้น

สู่ 36-200 รายการต่อแผนต่อป� (จากเดิม 35 ) 3) เตรยีมจา้งงานเพ่ือเพ่ิมการตรวจสอบ

• ด้าน Moderna ถอนคําขออนุมติัวัคซนีรวมไขห้วัดใหญ่และโควิด-19 สําหรบัผู้มอีายุ 50 ป�ขึ้นไปและมี

การหารอืกับ FDA แล้ว ขณะที่วางแผนจะยื่นคําขอใหมใ่นชว่งปลายป�แทนเพ่ือรอขอ้มลูจากการทดสอบ 

standalone flu vaccine

• ภาพนี้สะท้อนใหเ้หน็แรงกดดันในกลุ่ม Healthcare ที่เพ่ิมขึ้น โดย 1) บรษัิทผู้ผลิตยาที่มแีรงกดดัน

จากป�จจยเฉพาะตัว รวมถึงแผนการปรบัลดราคายาของทรมัป�กดดันเชน่กนั 2) PBMs รายใหญ่ เชน่ 

CVS Health (Ca remark) , UnitedHealth Group (Optum Rx) และ Cigna (Express Scripts) ที่มี

แรงกดดันจากการตรวจสอบที่เขม้งวดขึ้นซึ่งมส่ีวนกดดันรายได้และต้นทนุในชว่งถัดไป 

• ทําใหเ้ราแนะหลีกเล่ียงกลุ่มประกันสุขภาพและกลุ่ม Healthcare Service อาจจะแนะอยูใ่นกลุ่มที่เป�น

โรงพยาบาลอยา่ง  HCA THC และ EHC ที่มแีรงกดดันจาํกัดกว่า
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SNOW งบดีกว่าคาดและปรับขึ้นคาดการณ์

Source:  INVX, Bloomberg

• Snowflake (SNOW) เผยรายได้เพ่ิมขึ้น 26% หนุนจากรายได้ Products +26%YoY 

• ส่วนกําไรต่อหุน้ดีกว่าคาดอยูท่ี่ $0.24 และ Gross margin ดีกว่าคาด +72%

• ด้าน RPO โต 34%YoY และมี Net revenue retention rate +124%YoY 

• นอกจากนี้มีการปรบัเพ่ิมคาดการณ์ขึ้น โดยมองรายได้ผลิตภณัฑ์ FY25 อยูท่ี่ $4.33 และ

คาดเติบโต 25% ในชว่งไตรมาสป�จจุบนั (2Q25)

• เราประเมินว่างบมีแรงหนุนจาก AI adoption โดยในชว่งท่ีผ่านมามีการเป�ดตัวผลิตภณัฑ์ใหม่

ท่ีเก่ียวข้องกับ LLMs สําหรบั Generative AI บนแพลตฟอรม์ รวมถึงมีการรว่มมือกับ 

MSFT (OpenAI) Anthropic และ Meta ด้วย

• ภาพงบ SNOW สะท้อนใหเ้หน็ถึงความสามารถในการดําเนินงานท่ีทนทาน economic 

slowdown ได้ ประกอบกับการเติบโตยงัคงมีแรงหนุนมาจาก AI เป�นสําคัญ

• ในระยะส้ัน เรามองราคาหุน้ยงัคงมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นจากภาพงบและคาดการณ์ท่ีออกมาดี โดย

มองหากเกิน $200 อาจจะแบง่ขาย take profit ได้ (สูงกว่านี้มองเป�น Overbought) หรอื

หากใครรบัความผนัผวนตลาดได้ เรามองว่าสามารถเก็งกําไรเป�นรอบได้เชน่กัน (3-6 เดือน)

• ขณะท่ีระยะกลาง-ยาว มองอุตฯมีแรงกดดันการแข่งขันจากกลุ่มเทคฯใหญ่อยา่ง เชน่ MSFT 
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0%
1% 2% 3% 4%

1%

-1%
-3% -3%

-1%

1%

-1%

1%

5%

2% 1%

-3% -4%

3%

11%

7%

13%

-2% -3%
-5%

-11%-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

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

Quarterly Margin Expansion Trend

Gross Profit Margin EBIT Margin Net Profit Margin

0

10

20

30

40

50

60

70

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

RPO’s Software Growth Trend (%YoY) 

MSFT AMZN GOOGL ORCL CRM SNOW



10

Baidu ภาพรวมงบดีกว่าคาด…แต่หุน้ลงจากธุรกิจ Search Engine รายได้ต�ากว่าคาด

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ผลประกอบการโดยรวมของ Baidu ใน 1Q25 สูงกวาสคาดการณ์ รายได้รวมเพ่ิมขึ้น +3%, 

Baidu Core revenue +7%, กําไรจากการดําเนินงาน +9% และกําไรต่อหุน้ +13%

• รายได้จากโฆษณายงัอ่อนตัว แต่ AI Cloud ชว่ยชดเชย 1) AI Cloud รายได้เติบโตแรงถึง 

+42% สูงกว่าที่คาด แรงหนุนจาก เทคโนโลย ีAI, ราคาที่แขง่ขนัได้, และประสิทธภิาพการ

ใหบ้รกิาร 2) Online Marketing รายได้ลดลง -6% ต�ากว่าคาดเล็กน้อย ผลกระทบจากคู่แขง่ 

เชน่ Deepseek และ AI Chatbot 3) Robotaxi ขยายตัวเรว็ปรมิาณการใชง้าน (rides) 

เพ่ิมขึ้น +75% YoY และมกีารขาดทนุต่อหน่วยลดลง 4) iQiyi รายได้ลดลง -9% สอดคล้องกับ

คาดการณ์ จากรายได้สมาชกิคงที่ตามคาด

• ด้าน Gross Margin ลดลงเหลือ 46.4% (ต�ากว่าคาดที่ 51%) เนื่องจากต้นทนุ AI Cloud และค่า

การเขา้ถึงทราฟ�กเพ่ิมขึ้น

• ถึงแมว่้าภาพรวมผลประกอบการออกมาดีกว่าที่คาด แต่ยงัเผชญิความทา้ทายระยะส้ันจาก

1) ธุรกิจ Online Marketing กําลังอยูร่ะหว่างเปล่ียนผ่านไปสู่การใช ้AI เป�นหลัก ยงัไมม่ี

โมเดลรายได้ที่ชดัเจน และเผชญิการแขง่ขนัที่รุนแรงขึ้นใน AI Search/Chatbot อาจ

กดดันรายได้โฆษณาใน 2–3 ไตรมาสถัดไป 

2) Margin กลุ่มยงัถกูกดดันจากสัดส่วนรายได้Cloud และ Robotaxi โตเรว็แต่ยงัม ี

margin ต�าเมื่อเทียบกับโฆษณา ทําให ้margin รวมของกลุ่มยงัไมฟ่�้ นตัวเต็มที่

• เรามองว่า Tencent มคีวามน่าสนใจมากกว่า จากความสามารถในการทํากําไรได้ดีในทกุๆกลุ่ม

ธรกิจ รวมถึงในด้าน AI
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Hainan Duty-Free Sales ยังไม่ฟ�้ นตัว…กระทบกลุ่มสินค้าไม่จําเป�น

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ยอดขายสินค้าปลอดภาษี (Duty Free) จากเกาะไหห่นาน เดือนเมษายน 2025 ยงั

ไม่ฟ�้ นตัว บง่ชีกํ้าลังซื้อและความเชื่อมั่นผู้บรโิภคชาวจนียงัคงอ่อนตัว

1) ยอดใชจ้า่ยซื้อสินค้าปลอดภาษีลดลง -6.8% 

2) จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีซื้อของปลอดภาษีลดลง -23.0% 

3) จาํนวนชิน้สินค้าปลอดภาษีท่ีขาย ลดลง-21.1%

• ซึ่งสอดคล้องกับ L'Oréal วางแผนท่ีจะปรบัลดพนักงานในแผนกการขายสินค้า

ปลอดภาษี (Duty-Free) โดยเฉพาะในประเทศจนี โดยอาจมีการปลดพนักงานสูง

ถึง 50%

• สาเหตหุลักมาจากผลประกอบการท่ีไม่ดีของชอ่งทางการขายสินค้าปลอดภาษี

ในชว่งสองป�ท่ีผ่านมา ข้อมูลจากเว็บไซต์ของบรษัิทระบุว่า สนามบนิเป�นจุดขาย

สําคัญ คิดเป�นมากกว่า 50% ของยอดขายท้ังหมดในแผนกนี้

• จากภาพรวมนี้เราประเมินว่า การใชจ้า่ยใน Duty Free ท่ียงัไม่ฟ�้ นตัวนั้น บง่ชีว่้า

กําลังซื้อและความเชื่อมั่นผู้บรโิภคชาวจนียงัคงอ่อนตัว ซึ่งอาจส่งผลต่อกลุ่ม 

สินค้าไม่จาํเป�นรวมถึง Luxury Brand จะได้ระบผลกระทบ อยา่ง China 

Tourism Group Duty Free, L'Oréal, Estée Lauder และ LVMH Moët 

Hennessy

Summary of Hainan Offshore Duty-Free Sales – April 2025

Indicator Unit Apr-25 YoY % 
(Apr)

Jan–Apr 
2025

YoY % (Jan–
Apr)

Duty-free sales 
amount Billion RMB 20.2 -6.80% 133.3 -10.80%

Number of 
actual 
shoppers

10,000 ppl 34.8 -23.00% 188.8 -27.00%

Number of 
duty-free 
items sold

10,000 pcs 189.6 -21.10% 1170 -25.10%
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Source: Bloomberg, InnovestX

ข้อมูลหุน้ท่ีเก่ียวข้องในฉบับนี้
Currency Current price Beta Market cap Analyst Average Upside QTD MTD

(Local Currency) USD Rating Target Price Performancerformanc FY24 FY25F FY25F FY25F FY25F Net D/E แนวรับ แนวต้าน
Lowe's Cos Inc USD 227.4 0.9 127,260 4.0 264.6 16% 1.7% -2.5% -7% 9% 19.0 #N/A N/A 2.0 N/A 217.5 235.5
Home Depot Inc/The USD 370.8 0.9 368,588 4.2 416.9 12% 2.9% 1.2% 0% 8% 24.5 58.5 2.4 9.2 350.6 383.1
TJX Cos Inc/The USD 131.0 0.7 146,294 4.5 138.5 6% 1.8% 7.6% 15% 10% 31.2 17.6 1.1 0.9 124.7 135.0
Philip Morris International In USD 174.6 0.5 271,830 4.2 178.1 2% 1.9% 10.0% 65% 11% 26.9#N/A N/A 3.0 N/A 164.1 177.0
Coca-Cola Co/The USD 71.9 0.4 309,262 4.7 79.3 10% -1.0% 0.3% 20% 8% 25.2 12.4 2.7 1.2 69.3 73.5
HCA Healthcare Inc USD 381.8 0.7 91,854 4.0 386.3 1% 10.6% 10.5% 14% 11% 17.4 #N/A N/A 0.7 78.3 322.1 395.8
Tenet Healthcare Corp USD 162.8 1.1 15,124 4.5 178.9 10% 13.9% 21.1% -62% 8% 14.5 507.3 0.4 1.4 122.4 177.2
Encompass Health Corp USD 119.9 0.7 12,101 5.0 130.1 9% 2.4% 18.3% 11% 11% 27.9 4.9 0.5 0.9 108.6 125.0
Snowflake Inc USD 179 1.4 59,765 4.5 208.7 17% 12.3% 22.6% 145% 39% 251.2 19.2 0.0 -0.6 153.5 190.2
Estee Lauder Cos Inc/The USD 64 1.1 22,902 3.2 66.6 5% 6.2% -3.5% 35% 50% 28.6 4.1 4.2 1.2 55.9 67.2
L'Oreal SA EUR 385 0.9 205,952 3.6 373.5 -3% -0.4% 12.4% 8% 8% 31.5 6.5 1.8 0.1 368.4 394.5
LVMH Moet Hennessy Louis Vuit EUR 494 1.4 246,895 4.0 608.8 23% 1.2% -13.7% -6% 13% 18.1 3.6 2.6 0.4 473.0 529.2
Baidu Inc HKD 84 1.2 234,480 4.4 100.9 0.2 -7.1% 1.1% N/A 6% 8.6 0.8 0.0 -0.7 82.7 90.8
T e n c e n t H o ld in g s  L td HKD 5 1 6 1 . 1 2 3 4 , 4 8 0 4 . 8 6 3 3 . 4 2 3 % 3 . 7 % 2 3 . 6 % 2 9 % 1 3 % 2 1 . 2 4 . 5 0 . 9 0 . 0 4 5 7 . 0 5 3 3 . 2

C h in a  T o u r is m  G ro u p  D u ty  F r e e HKD 5 0 . 4 1 . 4 4 7 3 7 0 9 5 . 7 4 . 3 6 0 . 2 0 . 2 0 . 0 -0 . 1 0 . 1 0 . 2 1 9 . 8 1 . 7 2 . 5 -0 . 5 4 9 . 7 5 2 . 6

กรอบราคาจากมุมมองDiv YieldGrowth P/E P/B
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Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute 
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors 
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

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