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• ในชว่ง 2Q25 เศรษฐกิจจนีฟ�้ นตัวอยา่งไม่สม�าเสมอ โดยภาคการผลิตและการลงทนุในเทคโนโลยยีงัได้รบัแรงหนุนจากนโยบาย “Made in China” และการ

สนับสนุนด้านเซมิคอนดักเตอรแ์ละยานยนต์พลังงานใหม่ (NEV) ขณะท่ีการบรโิภคภายในประเทศยงัอ่อนแรงและแข่งขนัสูงในธุรกิจออนไลน์ ทําใหผู้้เล่น E-

commerce หลายรายเผชญิแรงกดดันจากการลดราคาและการอุดหนุนผูบ้รโิภค

• สําหรบั กลุ่มเทคโนโลยแีละส่ือสาร (Tencent, NetEase, Kuaishou, Baidu) ได้รบัอานิสงส์จากการใชง้านออนไลน์และความก้าวหน้าในด้าน

ป�ญญาประดิษฐ ์(AI) ท่ียงัสามารถสรา้งการเติบโตจากเกมและโฆษณา แต่อยา่งไรก็ดีเริม่มีการเปล่ียนพฤติกรรมผูใ้ชแ้ละการแข่งขันรุนแรง

• กลุ่ม E-commerce (Alibaba, JD.com, Meituan) เผชญิการแข่งขันราคาและแรงกดดันจากการทุ่มอุดหนุนผูใ้ช ้ทําใหแ้ม้รายได้โตต่อเนื่อง แต่กําไรหดตัว

มาก ตลาดมองว่าธุรกิจจะต้องใชเ้วลาอีกระยะเพ่ือกลับสู่ความยัง่ยนืด้านกําไร

• กลุ่มยานยนต์ไฟฟ�าและ IoT (BYD, Xiaomi) ได้แรงหนุนจากนโยบายรฐัและความต้องการ NEV แต่สงครามราคาทวีความรุนแรงขึ้นและกดดันกําไรของ

กลุ่ม

• กลุ่มเซมิคอนดักเตอร ์(SMIC) เป�นผู้ชนะจากกระแส Localization โดยจนีต้องการพ่ึงพาการผลิตชปิในประเทศมากขึ้น

• โดยรวมแล้ว Terrific 10 สะท้อนภาพเศรษฐกิจจีนท่ี “2 Speed” คือ ภาคเทคโนโลยีใหม่ AI, ชิป, EV (ภาพอุตฯโดยรวม) มีแรงหนุน แต่ภาคการ

บริโภคและแพลตฟอร์มออนไลน์ยังเผชิญแรงกดดันจากการแข่งขันรุนแรงและกําลังซื้อท่ีเปราะบาง 

• โดยหุ้นท่ีเราชอบและแนะลงทุนคือ 1) Xiaomi 2) Tencent 3) Kuaishou 4) SMIC ส่วนหุ้นท่ีแนะชะลอการลงทุนเพ่ือติดตามความชัดเจนในการ

ดําเนินงานและการทํากําไร คือ 1) Alibaba 2) JD.com 3) Meituan 4) BYD 5) Baidu และ 6) NetEase
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• Tencent (+) รายงานงบ 2Q25 ที่แขง็แกรง่กว่าคาด โดยรายได้เพ่ิมขึ้น 15% YoY และกําไรสุทธเิพ่ิมขึ้น 17% YoY โดยมแีรงหนุนจาก 1) ธุรกิจเกม โดยรายได้เกมในประเทศเพ่ิมขึ้น 

17% YoY และเกมต่างประเทศเพ่ิมขึ้น 35% YoY 2) รายได้จากโฆษณาที่เติบโตถึง 20% YoY ซึ่งเป�นผลมาจากการใชเ้ทคโนโลย ีAI เขา้มาชว่ยเพ่ิมประสิทธภิาพในการกําหนดเป�าหมาย

โฆษณา นอกจากนี้ บรษัิทกําลังเรง่การลงทนุในด้าน AI เพ่ือนํามาผนวกเขา้กบับรกิารหลักและคอนเทนต์ต่างๆ ไมไ่ด้มุง่เน้นการสรา้งแพลตฟอรม์ใหมเ่หมอืนคู่แขง่รายอื่น 

• NetEase (-) รายงานผลประกอบการ 2Q25 ที่ต�ากว่าคาดการณ์การเล็กน้อย ทั้งรายได้และ EPS โดยมรีายได้รวม +9.4% YoY และรายได้จากเกมและบรกิารที่เกีย่วขอ้ง +14% YoY 

ก็ต�ากว่าที่คาด แมไ้มม่กีารเป�ดตัวเกมใหมข่นาดใหญ่ในไตรมาสนี้ แต่เกมหลักเดิม ยงัทําผลงานดีต่อเนื่องผ่านการอปัเดตและเป�ดเซริฟ์เวอรใ์หม ่ด้านแนวโน้มและ Pipeline เกมใหมใ่น

อนาคต ใน 3-6 เดือนขา้งหน้าจะค่อนขา้งเบาบาง ทําใหต้ลาดอาจคาดหวังการเติบโตจาํกัดในระยะส้ัน

• Baidu (-) กลับรายงานรายได้หดตัว -3.6% YoY เหตเุพราะรายได้จากโฆษณาผ่าน search engine ลดลงถึง -15% YoY สะท้อนการสูญเสียส่วนแบง่ตลาดใหก้ับแพลตฟอรม์โซ

เชยีล/วิดีโอ เชน่ Douyin (TikTok) และ Xiaohongshu แมธุ้รกิจ Cloud และ AI services ยงัเติบโตดี แต่เป�นธุรกิจ margin ต�า กดดัน gross margin รวมลงเหลือ 43.9% (เทียบ

กับ 51.7% ป�ก่อน) ส่งผลใหกํ้าไรจากการดําเนินงานปรบัลด -41% YoY แมจ้ะมกํีาไรสุทธสูิงกว่าคาดจากรายการพิเศษ แต่แนวโน้มหลักยงัเผชญิแรงกดดันหนัก

• Xiaomi (+) รายงานรายได้เติบโตแขง็แกรง่ +30% YoY แต่มาจากการเพ่ิมขึ้นของธุรกิจ EV (+197% YoY) และ IoT (+45% YoY) มากกว่าสมารท์โฟนที่หดตัวเล็กน้อย -2% YoY แม้

สมารท์โฟนยงัเป�นธุรกิจหลัก แต่กําไรและกระแสการเติบโตหนุนโดย EV และ AIoT ซึ่งสรา้ง gross margin สูงถึง 26.4% ทําใหกํ้าไรสุทธเิพ่ิมขึ้นถึง 134% YoY ดีกว่าตลาด

คาดการณ์อยา่งมนีัยสําคัญ

• Kuaishou Technology (+) มผีลประกอบการแขง็แรง รายได้ +13% YoY สู่ 35 พันล้านหยวน สูงกว่าคาดทกุด้าน ทั้ง Online marketing (+13% YoY), Live streaming (+8% 

YoY), และ E-commerce GMV โต +17.6% YoY กําไรสุทธปิรบัตัว +24% ดีกว่าคาด (5.6 พันล้านหยวน) พรอ้ม Gross margin ขยบัขึ้นเล็กน้อยสู่ 55.7% นอกจากนี้บรษัิทยงั

ประกาศจา่ย Special dividend และขยายการลงทนุใน AI tools อยา่ง “Kling AI” ซึ่งสรา้งรายได้กว่า 250 ล้านหยวนในไตรมาสเดียว 
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China Terrific 10 Earnings 2Q25
ภาพรวมผลประกอบการ 2Q25 (2)

• Alibaba (-) AI และ Cloud หนุนผลประกอบการ แมส้งครามราคาอคีอมเมริซ์กดดัน โดยรายได้เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยเพียง +2% YoY ขณะที่กําไรจากการดําเนินงานลดลง -3% YoY ต�า

กว่าที่คาด แต่สามารถชดเชยด้วย การเติบโตโดดเด่นในธุรกิจ AI และ Cloud โดยรายได้จาก AI-related products โตสามหลัก และ Cloud โต +26% ดีกว่าที่ตลาดคาด ธุรกิจหลักอี

คอมเมริซ์ยงัถกูกดดันจากการแขง่ขนัรุนแรง ซึ่งทําให ้Ele.me ต้องทุ่มเงนิอุดหนุนเพ่ือรกัษาส่วนแบง่

• JD.com (-) รายงานรายได้ 2Q25 ที่ 356.7 พันล้านหยวน (+22% YoY) สูงกว่าคาดราว 6% จากแรงหนุนของ มาตรการอุดหนุนการบรโิภคของภาครฐั และการจดัโปรโมชัน่ลดราคา 

อยา่งไรก็ดี ธุรกิจใหม ่(Food delivery + Jingxi) ขาดทนุ 15,000 ล้านหยวน สูงกว่าที่คาด เนื่องจากบรษัิทยงัลงทนุต่อเนื่องเพ่ือสรา้ง Ecosystem ด้านบรกิารส่งอาหารและชอ้ป

ป�้ งแบบทันที ส่งผลใหกํ้าไรสุทธอิยูท่ี่ 7.4 พันล้านหยวน ลดลงเกือบครึ่ง YoY

• Meituan (-) รายงานรายได้ 2Q25 +12% YoY ต�ากว่าตลาดคาดเล็กน้อย ด้านกําไรสุทธริว่งหนัก -97% YoY จากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกิจ food delivery และ instant retail 

การแขง่ขนัทําให ้Operating Margin ของธุรกิจ local commerce ลดลงเหลือ 5.7% จากค่าเฉล่ีย 4 ป�ที่ 19% ต้นทนุด้านโลจสิติกส์และ incentive เพ่ิมขึ้นมากกว่า 49% ใน 1H25 

สูงกว่าการเติบโตของรายได้ สําหรบัแนวโน้ม Meituan เตือนว่าจะเผชญิ ขาดทนุหนักใน 3Q25 เนื่องจากต้องป�องกัน market share ในธุรกิจหลัก แมข้าดทนุมากขึ้นก็ตาม

• BYD (-) รายงานกําไรสุทธไิตรมาส 2Q25 ลดลงแรง -30% YoY เหลือ 6.36 พันล้านหยวน ต�ากว่าตลาดคาด ขณะที่รายได้อยูท่ี่ 200.9 พันล้านหยวน ต�ากว่าคาดเชน่กัน สาเหตหุลัก

คือการทํา โปรโมชัน่ลดราคาอยา่งหนัก ในตลาดจนี ส่งผลให ้gross margin หดตัวเหลือ 16.3% ต�าสุดต้ังแต่ป� 2023 แม ้BYD ยงัรกัษาตําแหน่งผู้ผลิต EV อันดับหน่ึงของโลก โดย

ขายรถได้ 2.15 ล้านคันในครึ่งป�แรก (+33% YoY) แต่คิดเป�นเพียง ~40% ของเป�าหมายทั้งป�ที่ 5.5 ล้านคัน ณะเดียวกัน ยอดขาย รถ Hybrid หดตัว สวนทางกับ EV ที่ยงัเติบโตได้ดี

• SMIC (+) มรีายอยูท่ี่ $2,209mn ลดลง 2% QoQ แต่เพ่ิมขึ้น 16% YoY สูงกว่าที่ตลาดคาดราว 2–4% จากอัตราการใชกํ้าลังการผลิต (UT rate) เพ่ิมเป�น 92.5% จาก 89.6% ในไตร

มาสก่อน ทําให ้Gross Margin อยูท่ี่ 20.4% สูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ อยา่งไรก็ดีกําไรสุทธอิยูท่ี ่$132.5mn ลดลง 19% YoY และ 30% QoQ จากค่าใชจ้า่ยดําเนินงานที่สูงขึ้น

โดยเฉพาะค่าใชจ้า่ยด้าน R&D และการดําเนินงานที่ปรบัสูงขึ้นตามการขยายตัวของโรงงานใหม่

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/09/2025
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China Terrific 10 Earnings 2Q25 
vs Consensus

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/09/2025
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Earnings 2Q25 Revenue Growth Net Profit Growth Margin Net Cash (Mn RMB) Capex

Tencent BEAT 3.1% BEAT 9.4%
GPM BEAT 3.1%

74,592 +149%YoY (Above 
Expectation)OPM BEAT 1.0%

NPM BEAT 5.4%

NetEase BELOW 1.8% INLINE -0.8%
GPM BEAT 2.1%

139,023 -4.5% YoY(Below 
Expectation)OPM INLINE  +0.9%

NPM INLINE  +0.4%

Baidu Inline by -0.1% BEAT 102%
GPM BELOW 2.6%

80,390 +50% YoY (Above 
Expectation)OPM BEAT 9.3%

NPM BEAT 102%

Xiaomi Inline by +0.1% BEAT 6.0%
GPM BEAT 1.1%

175,863 +41% YoY(Above 
Expectation)OPM BEAT 25.8%

NPM BEAT 5.5%

Kuaishou BEAT by 1.7% BEAT 9.8%
GPM INLINE +0.7%

21,536 +21% (Below Expectation)OPM BEAT 8.7%
NPM BEAT 8.7%

Alibaba BELOW -2.2% BEAT 36.9%
GPM BEAT 10.1%

388,996 +220% YoY(Above 
Expectation)OPM BELOW -1.4%

NPM BEAT 34.9%

JD.com BEAT 6.3% BEAT 39.0%
GPM  BEAT 3.0%

190,646 (Below Expectation)OPM BELOW 127%
NPM BEAT 57%

Meituan BELOW -2.0% BELOW -95.2%
GPM Below -14.3%

187,280 +22% YoYOPM Below -102.9%
NPM Below -95.1%

BYD BELOW -8.8% BELOW -47.2%
GPM Below 16.6%

-321,296 +105% YoYOPM Below 76.4%
NPM Below -43.3%

SMIC BEAT 2.5% BELOW 24.2%
GPM BEAT  3.4%

-3,565 +16% YoY (Above 
Expectation)OPM BELOW 10.8%

NPM BELOW 25.7%
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China Terrific 10 Earnings 2Q25
แนวโน้ม ป�จจยัหนุน และความเส่ียง (1)

Tencent 

• แนวโน้ม การลงทนุด้าน AI จะยงัเป�น theme หลักในการขบัเคล่ือนการเติบโต โดยมกีารยกระดับ WeChat ecosystem, การโฆษณา และบรกิารเกมใหใ้ชโ้มเดลขนาดใหญ่เพ่ือลด

ต้นทนุต่อ query ขณะเดียวกันธุรกิจ cloud และ fintech มโีอกาสเรง่ตัวขึ้นจาก demand ของ AI infrastructure ในจนี 

• ป�จจัยหนุน คือ ecosystem ที่กว้างและการผูกพันผู้ใชม้หาศาล 

• ความเส่ียง การถกูกดดันจาก regulation ของจนีที่เขม้ขึ้น และขอ้จาํกัดด้าน supply chain ของชปิขัน้สูงที่อาจทําใหก้ารลงทนุ AI ไมไ่ด้ผลตามเป�า

NetEase 

• แนวโน้ม ได้รบัอานิสงส์จากความแขง็แกรง่ของเกม legacy ที่สรา้งรายได้สม�าเสมอ ทําใหธุ้รกิจม ีdefensive quality ในชว่งที่ตลาดเกมจนีมกีารแขง่ขนัสูง 

• ป�จจัยหนุน ม ีdeferred revenue ที่สูงและ pipeline เกมใหมป่ลายป� เชน่ Destiny Rising และ Ananta ที่อาจกลายเป�น blockbuster titles เสรมิ momentum ใหก้ับการเติบโต 

• ความเส่ียง การพ่ึงพาเกมเก่ามากเกินไป หาก pipeline ใหมไ่มส่รา้งกระแสได้ อาจทําให ้valuation ถกู discount ต่อไป นอกจากนี้อาจมกีารการควบคมุเนื้อหาเกมจากรฐับาล

Baidu 

• แนวโน้ม ในอนาคตธุรกิจ Cloud และ Robotaxi จะเป�นเสาหลักใหม ่โดย cloud ได้รบัแรงหนุนจากความต้องการ AI inference และ subscription ที่เริม่มสัีดส่วนสูงกว่า 50% 

ของรายได้องค์กร ขณะที่ Robotaxi fleet (RT6) จะขยายเป�น 2–3 พันคันในส้ินป� 2025 คาดว่า AI ventures จะยงัขาดทนุต่ออีกอยา่งน้อย 2–3 ป� การแขง่ขนัที่รุนแรงอาจทําให้

กําไรโฆษณาฟ�้ นชา้

• ป�จจัยหนุน ความก้าวหน้าทางเทคโนโลย ีAI และการสนับสนุน smart mobility ของรฐับาลจนี 

• ความเส่ียง รายได้โฆษณายงัเผชญิแรงกดดันหนักจากพฤติกรรมผูบ้รโิภคและการปรบัโครงสรา้ง search ด้าน margin ถกูกดจาก monetization AI search ที่ชา้เกินไป

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/09/2025
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China Terrific 10 Earnings 2Q25
แนวโน้ม ป�จจยัหนุน และความเส่ียง (2)

Xiaomi 

• แนวโน้ม ธุรกิจ EV และ IoT จะยงัเป�น driver หลักในอนาคต โดย EV เริม่เขา้สู่จุดคุ้มทนุและคาดว่าจะขยายยอดขายทั้งในจนีและต่างประเทศ โดยเป�าหมาย breakeven EV ภายใน 

2025 การเติบโตของ AIoT จะหนุน ecosystem ของ Xiaomi ใหค้รบวงจรยิง่ขึ้น

• ป�จจัยหนุน การได้รบัสิทธปิระโยชน์จากนโยบายสนับสนุน EV และการใชเ้ทคโนโลย ีAI เชื่อมผลิตภณัฑ์สมารท์โฮม 

• ความเส่ียง smartphone ที่ยงัอ่อนตัวลงและการแขง่ขนัในจนีที่รุนแรง ตลอดจนต้นทนุวัตถดิุบ เชน่ DRAM ที่ผันผวน ซึ่งอาจกดดัน gross margin ระยะส้ัน

Kuaishou 

• แนวโน้ม มแีนวโน้มรกัษาการเติบโต 10–15% ต่อป�ได้จาก Online ads และ E-commerce โดย AI tools อยา่ง Kling อาจกลายเป�น growth driver ใหม ่ขณะเดียวกัน การจา่ยเงนิ

ป�นผลสะท้อนฐานะการเงนิมัน่คง

• ป�จจัยหนุน การ monetize eCommerce ผ่าน live-stream และการต่อยอด AI “Kling” ที่คาดว่าจะขยายตลาดได้อยา่งมนีัยสําคัญ 

• ความเส่ียง การแขง่ขนัที่รุนแรงจาก Douyin และ Meituan ใน instant shopping หากไมส่ามารถสรา้งความแตกต่างได้ชดัเจน อาจทําใหกํ้าไรหดตัว อีกทั้ง AI Kling ยงัอยูใ่นชว่ง 

early stage ที่ผลเชงิพาณิชยย์งัไมพิ่สูจน์เต็มที่

Alibaba 

• แนวโน้ม ยงัคงมุง่เน้นการลงทนุใน Cloud ที่กําลังกลับมาเป�น growth story หลังจากแสดงศักยภาพการเติบโตแขง็แกรง่ใน 2Q25 และการลงทนุ Capex ที่สูง แม ้quick 

commerce ยงัขาดทนุมหาศาล แต่ผู้บรหิารมัน่ใจว่าการปรบัปรุง unit economics จะชว่ยลดการเผาผลาญเงนิสดต้ังแต่ปลายป�นี้ 

• ป�จจัยหนุน ความเป�น hyperscaler ที่ใหญ่สุดในจนี และการ synergy กับ ecosystem Taobao/Tmall 

• ความเส่ียง การที่ quick commerce cannibalize ธุรกิจ eCommerce เดิม และการแขง่ขนัทีรุ่นแรงจาก Meituan และ JD

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/09/2025
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China Terrific 10 Earnings 2Q25
แนวโน้ม ป�จจยัหนุน และความเส่ียง (3)

JD.com 

• แนวโน้ม จะยงัคงได้รบัแรงหนุนจากธุรกิจ Retail ที่ทํากําไรได้มัน่คง และ synergies จาก Food delivery ที่เริม่ cross-sell ได้ถึง 40% ของผู้ใชง้าน แต่ระยะส้ันยงัถกูกดดันจาก

การลงทนุมหาศาลใน Food delivery ที่ยงัขาดทนุมากกว่า Rmb10bn ต่อไตรมาส 

• ป�จจัยหนุน คือความสามารถในด้าน logistics และ supply chain ที่แขง็แกรง่ 

• ความเส่ียง คือ margin group ถกูกดดันอยา่งต่อเนื่อง ซึ่งอาจทําให ้sentiment ของนักลงทนุยงัระมดัระวัง

Meituan 

• แนวโน้ม แมผ้ลประกอบการล่าสุดไมดี่ แต่การเติบโตของปรมิาณ order และ instant shopping ทําให ้long-term TAM ของ Meituan ยงัคงใหญ่ 

• ป�จจัยหนุน คือความได้เปรยีบด้าน scale และ unit economics ที่ดีกว่าคู่แขง่ หากการแขง่ขนัเริม่ชะลอ บรษัิทมโีอกาสฟ�้ น margin ได้เรว็ 

• ความเส่ียง หากคู่แขง่อยา่ง Alibaba และ JD ยงัคงทุ่ม subsidy ต่อ อาจทําให ้margin recovery ล่าชา้ และภาระต้นทนุสูงกระทบกําไรต่อเนื่อง

BYD 

• แนวโน้ม มโีอกาสเติบโตสูงจากความเป�นผู้นําใน NEV และการขยายตลาดต่างประเทศ โดยคาดว่ายอดขายรถยนต์จนีและต่างประเทศจะเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง 

• ป�จจัยหนุน จากการสนับสนุนจากนโยบายรฐัจนีและความแขง็แกรง่ด้านเทคโนโลยแีบตเตอรีข่องบรษัิท อยา่งไรก็ตาม 

• ความเส่ียง การแขง่ขนัด้านราคาทีรุ่นแรงในจนี ซึ่งกดดัน gross margin และอาจทําใหกํ้าไรต�ากว่าที่นักลงทนุคาด ขณะเดียวกันบรษัิทต้องลงทนุ CAPEX เพ่ือรกัษาความเป�นผู้นํา

SMIC 

• มีแนวโน้ม เติบโตต่อเนื่องจาก capacity ที่เต็มและ demand จากลกูค้า local โดยเฉพาะใน 8-inch และกําลัง shift ไป 12-inch เพ่ือตอบโจทยค์วามต้องการ analog และ auto 

• ป�จจัยหนุน เทรนด์ localization ของ supply chain จนี และคําส่ังซื้อจากลกูค้าท้องถ่ินและต่างชาติทีต้่องการหลีกเล่ียง geopolitical risk 

• ความเส่ียง ค่าใชจ้า่ย D&A ที่สูงจากการขยาย fab และ margin ถกูกด รวมถึงความไมแ่น่นอนจากมาตรการกดีกันทางการค้าสหรฐั

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/09/2025

3 ก.ย. 2568
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China Terrific 10 Earnings 2Q25 
สรุปตาราง Growth driver และ Key Risk 

หุ้น ป�จจัยหนุน (Upside Driver) ความเส่ียง (Key Risk)

Tencent (0700.HK) • AI หนุนทกุธุรกิจ (เกม, โฆษณา, Cloud, Fintech), WeChat 
ecosystem แขง็แกรง่, การเติบโตของโฆษณา +20% YoY ต่อเนื่อง

• Regulation จนีอาจเขม้งวด, ขอ้จาํกัดการเขา้ถึงชปิขัน้สูง, การแขง่ขนั 
cloud ระดับโลก

NetEase (9999.HK) • Legacy games มัน่คง, Deferred revenue สูง, Pipeline เกมใหม ่
(Destiny Rising, Ananta)

• Pipeline ใหมย่งัเบาบาง, ความเส่ียงด้าน regulation เกม, การพ่ึงพาเกม
เก่ามากเกินไป

Baidu (9888.HK) • Cloud โต +27% YoY จาก AI inference, Robotaxi fleet ขยาย, 
subscription model >50% ของ enterprise rev

• Ads หดตัวแรงจากการ shift ไป social/AI search, margin ถกูกดจาก 
deleverage, Monetization AI ชา้กว่าคาด

Xiaomi (1810.HK) • EV โต +197% YoY และเริม่ทํากําไร, AIoT ecosystem ขยาย, ได้แรง
หนุนจากนโยบาย EV

• Smartphone ชะลอ, การ ramp-up EV ยงัชา้, ต้นทนุ component สูง 
(เชน่ DRAM) กดดัน margin

Kuaishou (1024.HK) • Community ผู้ใชเ้หนียวแน่น, eCommerce กําไรต่อเนื่อง, AI 
“Kling” สรา้ง narrative ใหม่

• แขง่ขนัสูงจาก Douyin/Meituan, การ monetize Kling ยงั early 
stage, margin เส่ียงหด

Alibaba (9988.HK) • Cloud แขง็แกรง่ + Capex สูงสุดเป�นประวัติการณ์, Quick 
commerce ม ีmarket share เพ่ิม, synergy กับ Taobao/Tmall

• Quick commerce ขาดทนุหนัก, Cash burn สูง, การ cannibalize 
eCommerce เดิม, แขง่ขนัรุนแรงกับ Meituan/JD

JD.com (9618.HK) • JD Retail margin มัน่คง, Food delivery cross-sell (40% user 
overlap), Logistics แขง็แกรง่

• Food delivery ขาดทนุหลักหมื่นล้าน/ไตรมาส, group margin ถกูกด
ต่อเนื่อง, sentiment อาจอ่อนตัว

Meituan (3690.HK) • Order growth และ instant shopping TAM ใหญ่, scale 
advantage หนุน unit economics, การแขง่ขนัเริม่ชะลอ

• ขาดทนุ food delivery หนัก, หากคู่แขง่ยงัทุ่ม subsidy ต่อ margin 
recovery อาจชา้, ต้นทนุสูง

BYD (1211.HK) • NEV leader ในจนีและ global, ขยายตลาดต่างประเทศ, เทคโนโลยี
แบตเตอรีแ่ขง็แกรง่

• Price war ในจนีกด margin, R&D และ Capex สูง, competition จาก
ผู้ผลิต EV รายใหม่

SMIC (0981.HK) • Capacity เต็มทกุ fab, demand localized สูง, เทรนด์ China 
supply chain independence, shift ไป 12”

• GM ถกูกดจาก D&A สูง, geopolitical risk จาก US restrictions, 
visibility end-demand ยงัต�า

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/09/2025

3 ก.ย. 2568
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China Terrific 10 Earnings 2Q25
เปรยีบเทียบผลประกอบการใน 2Q25 และแนวโน้มใน 3Q25F
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กลุ่ม E-commerce และบริการส่ง (Alibaba, JD.com, Meituan)

• Alibaba, JD.com และ Meituan ทั้งสามบรษัิทเผชญิการแขง่ขนัด้านราคาทีรุ่นแรง โดยเฉพาะในธุรกิจส่งด่วนและอาหาร ทําใหผ้ลกําไรหดตัวและยงัไมเ่หน็การฟ�้ นตัวที่ชดัเจน จงึ

แนะนํา “ชะลอดู” จนกว่าการแข่งขันจะลดลงและการทํากําไรกลับมาแน่นอน ซึ่งหากเหน็ภาพเชน่นั้น เรามองว่า 1) Meituan ที่เป�นผู้นําตลาดในธุรกิจส่งด่วนและอาหารอยูแ่ล้วจะ

ได้ประโยชน์มากที่สุด 2) JD.com คาดได้ประโยชน์รองลงมา โดยมจุีดแขง็ที่ธุรกิจ E-commerce แขง็แกรง่ที่สุดและได้ประโยชน์จากนโยบาย Trade-in 3) Alibaba ม ีCloud และ 

AI เป�นจุดแขง็ที่ชว่ยชดเชยการเติบโต หากสามารถ Monetization ที่ชดัเจนมากขึ้นในอนาคต จะเป�นป�จจยัหนุนในระยะกลาง

กลุ่มรถยนต์ไฟฟ�าและ IoT (BYD, Xiaomi)

• 1) BYD ยงัถกูกดดันจากสงครามราคาในจนี แมย้อดขายโตแต่เริม่เหน็การถกูชงิส่วนแบง่จากคู่แขง่ขนาดเล็กมากขึ้น ส่วน 2) Xiaomi แมส้มารท์โฟนยงัชะลอ แต่ EV และ IoT กําลัง

กลายเป�นตัวขบัเคล่ือนใหม ่ระยะกลางถึงยาวจงึดนู่าสนใจกว่า แนะนํา “เลือกลงทุนแบบระมัดระวัง” โดยให้น�าหนักกับ Xiaomi มากกว่า BYD

กลุ่มอินเทอร์เน็ตและโฆษณา (Tencent, Kuaishou, Baidu)

• 1) Tencent เด่นที่สุดในกลุ่มนี้จากการใช ้AI หนุนทกุธุรกิจและฐานผู้ใช ้WeChat ที่แขง็แรง เหมาะสําหรบัการลงทนุระยะยาว และ 2) Kuaishou มกีารเติบโตที่สูงและมคีวามสามารถ

ในการทํากําไรที่ดี เรามองว่าราคาหุน้ยงัม ีUpside จากการเติบโตธุรกิจหลัก และ momentum ของ AI ยงัเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเนื่อง ขณะที่ 3) Baidu กําลังอยูใ่นชว่งปรบัเปล่ียนจาก 

search สู่ AI & Cloud ecosystem ทําใหร้ะยะส้ันยงัเส่ียงจากการแขง่ขนัและ margin กดดัน เราแนะนํา “ผู้ท่ีมีแนวโน้มการทํากําไรด้าน AI ท่ีชัดเจน” อย่าง Tencent และ 

Kuaishou ขณะท่ี Baidu แนะชะลอดูความชัดเจน

กลุ่มเกมออนไลน์ (NetEase) แนวโน้มในระยะถัดไปยงัดไูมดี่นักจาก Pipeline เกมใหมย่งัไมห่นาแน่นในระยะส้ัน ทําใหเ้ราแนะมอง Tencent ท่ีมีภาพการเติบโตด้านเกมและ AI ท่ี

ชัดเจนกว่า 

กลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ (SMIC) ได้อานิสงส์จากแนวโน้มพ่ึงพาการผลิตภายในประเทศ การเพ่ิมกําลังการผลิตเและมคํีาส่ังซื้อใหม ่ซึ่งยังเป�นหุ้นท่ีมีทิศทางบวกแนะสะสมเมื่อย่อตัว

• โดยสรุป หุ้นท่ีเราชอบและแนะลงทุนคือ 1) Xiaomi 2) Tencent 3) Kuaishou และ 4) SMIC 

• ส่วนหุ้นท่ีแนะชะลอการลงทุนเพ่ือติดตามความชัดเจนในการดําเนินงาน คือ 1) Alibaba 2) JD.com 3) Meituan 4) BYD 5) Baidu และ 6) NetEase

11
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สรุปกลยุทธก์ารลงทนุ

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/09/2025
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ตารางเปรยีบเทียบ Valuation และขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง

Company Name Ticker Industry INVX Rec. P/E AVG 5Y Forward  
P/E

FY25 EPS 
Growth last price BBG. target 

price Upside Div. Yield BBG Rec.

TENCENT HOLDINGS 700 Interactive Media & Services Y 19.9 18.6 12.9 605 697 15.2 0.7 BUY

NETEASE 9999 Entertainment N 17.3 16.4 17.1 216 244 13.1 2.1 BUY

BAIDU 9888 Interactive Media & Services N 13.9 12.8 -27.3 93 97 4.0 N/A BUY

XIAOMI 1810 Technology Hardware, Storage Y 40.8 27.7 56.5 54 66 23.0 N/A BUY

KUAISHOU TECHNOLOGY 1024 Interactive Media & Services Y N/A 12.7 24.0 74 87 18.4 N/A BUY

ALIBABA 9988 Broadline Retail N 13.2 15.9 -12.0 137 161 17.2 1.5 BUY

JD.COM 9618 Broadline Retail N 21.4 12.4 -41.5 121 168 38.7 3.2 BUY

MEITUAN 3690 Hotels, Restaurants & Leisure N 17.0 27.4 -148.9 103 137 33.0 N/A BUY

BYD 1211 Automobiles N 44.5 17.2 0.7 108 142 31.3 1.3 BUY

SMIC 981 Semiconductors & 
Semiconductor Y 31.1 76.2 10.0 64 51 -20.5 N/A BUY

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  02/09/2025

3 ก.ย. 2568
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Tencent (700.HK)
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/09/2025
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NetEase (9999.HK)
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Baidu (9888.HK)
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Xiaomi (1810.HK)
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Kuaishou Technology (1024.HK)
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/09/2025
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Alibaba (9988.HK)
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/09/2025
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JD.com (9618.HK) 
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/09/2025
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Meituan (3690.HK) 
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/09/2025
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BYD (1211.HK)
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  03/09/2025
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SMIC (981.HK)
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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 ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, SVT, 
TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, JMT, 
JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, SMD100, 
SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of 
Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and 
editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, 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, HANN, 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, NUT, 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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