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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ทําสถิติสูงสุดใหม ่โดยมแีรงหนุนจากความหวังในธุรกิจ AI และการคาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) จะปรบัลดอัตราดอกเบีย้

• NVDA เป�ดตัวเทคฯและสินค้าใหมใ่น Pipeline รวมถึงประกาศรว่มมอืกับ Nokia Samsung Hyundai SK Group Uber Stellantis Lucid  PLTR CRWD LLY และกระทรวงพลังงาน

สหรฐัฯ นอกจากนี้ใหค้าดการณ์การเติบโต Datacenter ที่ดี ซึ่งภาพแผนนี้จะชว่ยหนุนการเติบโตของบรษัิทได้ ทําใหเ้รายงัแนะลงทนุในชว่งยอ่ตัว

• MSFT ได้รบัหุน้ 27% ใน OpenAI Group Public Benefit Corporation ซึ่งจะเขา้ถึงเทคฯ ของ OpenAI ในขณะที่ OpenAI ตกลงซื้อบรกิารคลาวด์ของ MSFT แต่ OpenAI จะ

สามารถใชบ้รกิารเจา้อื่นได้ในอนาคต เรามองว่าความสามารถในการแขง่ขนัของ MSFT ยงัไมล่ดลงจากขอ้ตกลงและจะยงัเป�นบรษัิทที่ได้ประโยชน์จาก AI แต่จะม ีCapex เพ่ิมขึ้น

• SK Hynix ทําสถิติกําไรสูงสุดใหมจ่ากยอดขายชปิ HBM3E และการปรบัขึ้นราคา DRAM ส่วน Advantest กําไรสูงกว่าคาดจากดีมานด์เครื่องทดสอบชปิ AI ที่ขยายตัวแรง ภาพรวม

สะท้อนการเรง่ลงทนุใน AI Supply Chain โดยมผีู้ได้ประโยชน์หลักคือ SK Hynix, Samsung, Micron และ Advantest, Tokyo Electron, Disco 

• งบกลุ่มบรกิารการแพทยอ์อกมาฟ�้ นตัวดีกว่ากลุ่ม Product โดย UNH และ Tenet Healthcare เผยงบโตดีกว่าคาดและปรบัขึ้นคาดการณ์ ด้าน  Regeneron และ Novartis มแีรง

กดดันจากการแขง่ขนัในกลุ่ม ด้วยภาพนี้ทําใหหุ้น้กลุ่มบรกิารการแพทยม์คีวามคาดหวังและปรบัตัวขึ้นได้ โดยเฉพาะ UNH เรามองว่าอาจจะเก็งกําไรส้ันๆตาม Momentum ได้ระยะส้ัน

• Royal Caribbean และ Booking เผยกําไรดีกว่าที่ตลาดคาดการณ์ อยา่งไรก็ดี Royal Caribbean รายได้พลาดเป�าจากสภาพอากาศที่เลวรา้ย โดยทั้งสองบรษัิทมองเหน็ความไม่

แน่นอนอยูบ่า้ง แต่เรามองว่าแนวโน้มผู้บรโิภคยงัแขง็แกรง่ เราชอบทั้งสองบรษัิท แต่เรามองว่า BKNG มคีวามน่าสนใจและมคีวามชดัเจนของการเติบโตกําไรมากกว่า RCL

• กลุ่มพลังงานสะอาดเผยผลประกอบการเป�นภาพผสม โดยในฝ�่ งสหรฐัฯ (ENPH, NEE) มภีาพที่อ่อนแอกว่าในฝ�่ งยุโรป (Iberdrola) เนื่องจากแนวโน้มที่อ่อนแอจากเครดิตภาษีทีจ่ะ

หมดอายุ โดยเรามอง กลุ่มพลังงานสะอาดในฝ�่ งยุโรปน่าสนใจกว่าสหรฐัฯ เนื่องจากมกีารการสนับสนุนทีช่ดัเจนกว่า ซึ่งเราชอบ Iberdrola, Enel

• V PYPL และ SOFI เผยผลประกอบการไตรมาสสามดีกว่าคาด โดยผู้บรโิภคยงัมคีวามแขง็แกรง่และใชจ้า่ยในวงกว้าง โดยค่าใชจ้า่ยในสินค้าไมจ่าํเป�นเพ่ิมขึ้น และการใชจ้า่ยในการเดิน

ขา้มพรมแดนฟ�้ นตัวเหนือระดับก่อนโควิดแล้ว ด้วยภาพนี้ เรามองงบ MA จะออกมาดีเชน่กัน และเก็งกําไรได้ ในขณะที่เราชอบ V มากกว่า PYPL และ SOFI เพราะกําไรมัน่คงกว่า

• Ping An Insurance กําไรโตเด่นจากผลตอบแทนการลงทนุและมูลค่าธุรกจิใหม ่ขณะที่ Bank of China และ Bank of Nanjing มกํีาไรเพ่ิมต่อเนื่อง สะท้อนเสถียรภาพภาคการเงนิจนี 

เรามองบวกต่อกลุ่มประกันและธนาคารใหญ่ โดยเฉพาะ Ping An, AIA, BOC, และ CMB ที่มแีนวโน้มฟ�้ นตัวต่อเนื่อง



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย์

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

Thailand 1,314.3 -0.7% 1.7 -2.7 32.3 -1.1% Natural Gas 3.3 -4.3% REIT -2.0% or -4.8%
Singapore 4,450.4 0.2% 1.9 -0.7 1.3 -0.2% Oil - Brent 64.5 -2.0% Real Estate -1.5% Dogecoin -4.2%
Malaysia 1,613.6 -0.3% 3.5 -1.1 4.2 -0.4% Baltic Dry Index 1,950.0 -1.3% Healthcare -1.0% Binance Coin -4.0%
Indonesia 8,092.6 -0.3% 6.0 0.1 16,608.0 -0.1% Palm oil 4,288.0 -1.1% Cons Staples -0.7% Cardano -3.8%
Philippines 5,953.2 0.3% 4.6 -0.7 59.1 0.4% Gold 3,952.1 -0.8% Utilities -0.6% Polkadot -3.8%
Vietnam 1,680.5 1.7% 3.7 0.0 26,320.0 0.1% Sugar 14.4 -0.6% Industrials -0.5% Ethereum -3.6%
India 37,380.8 -0.1% 6.7 0.0 88.3 0.0% Rubber 313.0 -0.4% Energy -0.5% Litecoin -3.5%
China 3,988.2 -0.2% 1.8 0.3 7.1 -0.1% Rice 10.3 0.1% ICT -0.2% Chainlink -3.4%
Hong Kong 26,346.1 -0.3% 2.9 1.9 7.8 0.0% Coffee 389.6 0.2% Cons Disc 0.1% Solana -3.2%
Japan 50,219.2 -0.6% 1.6 -2.7 152.1 -0.5% Copper 516.9 0.2% Materials 0.2% Polygon -2.1%
South Korea 4,010.4 -0.8% 2.9 -2.3 1,432.4 0.0% EU Gas 31.5 0.3% Financials 0.5% Bitcoin -1.4%
Taiwan 27,949.1 -0.2% 1.2 0.0 30.6 -0.3% Silver 47.1 0.4% IT 1.3% XRP -1.3%
Australia 9,295.8 -0.6% 4.2 -1.5 1.5 -0.4% EU Coal 103.3 0.5% TRON -1.1%
UK 9,696.7 0.4% 4.4 -0.2 0.8 0.5% Aluminium 2,889.0 0.5% %Chg Cronos -0.3%
Germany 24,278.6 -0.1% 2.6 0.7 1.7 -0.1% Cotton 65.1 0.6% Style/Basket DoD Bitcoin Cash -0.3%
France 8,216.6 -0.3% 3.4 -0.6 5.6 -0.1% Wheat 530.3 0.8% Asset Sensitive -1.0%
Switzerland 12,360.2 -1.3% 0.1 -0.3 0.8 -0.3% Corn 431.8 0.9% Low vol -0.7% ETF %Chg
Italy 43,128.5 0.5% 3.4 0.2 1,661.8 -0.1% Soybean 1,076.5 1.0% High Dividend -0.5% Thematics DoD
Spain 16,087.0 0.5% 3.1 0.0 142.8 -0.1% Soybean meal 307 3.0% Domestic -0.4% Innovation -1.1%
Greece 2,002.9 Closed 3.3 0.4 292.5 -0.1% High Beta -0.3% EV -0.6%
US 6,890.9 0.2% 4.0 -0.4 98.7 -0.1% Fixed Income %Chg Commodities -0.3% Genomic -0.4%
Canada 30,419.7 0.5% 3.0 -0.7 1.4 -0.3% DoD Defensive -0.2% Cloud & Big Data -0.4%
Mexico 62,795.2 1.5% 5.5 -0.6 18.4 0.2% Global Investment Grade -0.8% Growth -0.2% Gaming -0.3%
Brazil 147,428.9 0.3% 10.5 0.0 5.4 -0.3% Global Inflation-linked 0.1% Small -0.2% Metaverse -0.3%
Argentina 2,670,387.9 5.6% 7.9 -69.7 1,473.4 2.9% U.S. Treasury 0.1% Rate Sensitive -0.2% ESG 0.5%
World 0.2% Global HY 0.1% Value -0.1% Cybersecurity 0.6%
DM 0.1% Global Treasury 0.2% Large -0.1% Semiconductor 0.7%
EM -0.4% Thai Govt bond - 10yr 0.3% Global Cyclical -0.1% Clean Energy 0.8%
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3Q25 Earnings Snapshot

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

28 Oct 2025
Above expectation V, PYPL, SOFI, ENPH, Iberdrola, SK Hynix, UNH, Advantest, 

THC, REGN, Novartis, BKNG, RCL
Net profit - Record high Ping An, RCL

Margin expansion NEE, Iberdrola, SK Hynix, Advantest, Ping An, BOC, THC, 
REGN, Novartis

Revenue growth V, PYPL, SOFI, ENPH, Iberdrola, SK Hynix, UNH, Advantest, 
Ping An, BOC, THC, REGN, BKNG, RCL

Consistent Growth SK Hynix, Advantest, THC

Strong Growth PYPL, SOFI, NEE, SK Hynix, Advantest, Ping An, RCL

Below expectation NEE

Guidance - Positive surprise PYPL, SOFI, Iberdrola, SK Hynix, UNH, Advantest, THC, 
BKNG

Guidance - Negative surprise ENPH



Keynote ของ Jensen Huang ในงาน GTC 2025

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

• NVDA เป�ดตัวเทคฯและสินค้าใหม่ใน Pipeline เชน่ สถาป�ตยกรรม Blackwell 

Ultra และ Vera Rubin (ป� 26), Humanoid Robot “Isaac Groot N1” 

• นอกจากนี้ขยายความรว่มมือกับหลายบรษัิท 1) Nokia (6G) 2) Samsung 

Hyundai SK Group (AI Chip) 3) Uber, Stellantis และ Lucid 

(Robotaxi) 4) กระทรวงพลังงานสหรฐัฯ (supercomputer) 5) PLTR 

CRWD LLY (ฝ�งเทคฯ NVDA เข้ากับบรษัิท)

• Huang เผยมุมมองเพ่ิมเติม โดย 1) คาดการณ์รายได้รวมจากธุรกิจ 

Datacenter ท่ี $500bn ในชว่งป� 2025-2026 จากชปิ Blackwell และ Rubin

2) มองว่าไม่มี AI Bubble เพราะป�จจุบนัโมเดล AI มีประสิทธภิาพสูงพอท่ีลกูค้า 

เต็มใจจา่ยเงนิ เพ่ือใชง้านจรงิ 3) ส่วนแบง่การตลาดในจนีลดลงจาก 95% 

เหลือศูนย ์และ การคาดการณ์รายได้ไม่ได้รวมยอดขายจากประเทศจนี

• เรามองว่า NVDA ยงัมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่องจากการพัฒนาเทคฯใหม่และ

การขยายระบบนิเวศน์ รวมถึงความรว่มมือกับบรษัิทต่างๆซึ่งจะชว่ยหนุน

ยอดขายชปิได้ ด้วยภาพนี้ทําใหเ้ราชอบและยงัแนะลงทนุในชว่งหุน้ยอ่ตัวลง

• รวมถึงมองกลุ่ม AI ยงัมีแนวโน้มได้รบัประโยชน์ในทางเดียวกัน โดยแนะมอง 

AMD TSMC ส่วนจนีแนะมอง HUAHONG23 SMIC23
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Partner Deal Detail

โทรคมนาคม 
(Nokia)

ลงทนุ $1 bn ใน 
Nokia

พัฒนา NVIDIA ARC สําหรบั 
เครอืขา่ย 6G และนํา AI Data Center 

ไปยงั Edge

เกาหลีใต้ 
(Samsung, 

Hyundai, SK)

ขอ้ตกลงกับบรษัิท
ใหญ่

ประกาศขอ้ตกลง ชปิ AI เพ่ือสรา้ง 
ฐานขอ้มูล AI ขนาดใหญ่ ขยายตลาด

ยานยนต์ (Uber และ
ผู้ผลิตรถยนต์)

พันธมติร 
100,000 คัน

รว่มสรา้ง Robotaxi L4 จาํนวน 
100,000 คัน

ความมัน่คง/ภาครฐั 
(AI Factories & 

DOE)

สรา้ง โรงงาน AI 
7 แหง่

สรา้ง ซูเปอรค์อมพิวเตอร ์AI 7 แหง่
สําหรบั หนว่ยงานรฐับาล และ

อุตสาหกรรมควบคมุสูง

PANW CRWD LLY พันธมติรธุรกิจ
ฝ�ง เทคโนโลยี AI ของ Nvidia เขา้ไป

ในกระบวนการทํางานด้าน Cyber 
Security, Logistics และเภสัชกรรม

NVDA Partnership expansion strategy



OpenAI กับ Microsoft ตกลงกันได้ ทําใหค้วามเส่ียง MSFT ลดลง

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

• MSFT ได้รบัหุน้ 27% ใน OpenAI Group Public Benefit Corporation 

(บรษัิทลกูเชงิกําไรใหม)่ ซึ่งคิดเป�นมูลค่าราว 135 พันล้านดอลลาร์

• MSFT จะเข้าถึงเทคโนโลยขีอง OpenAI ได้จนถึงป� 2032 รวมถึงโมเดลท่ี

พัฒนาไปจนถึง Artificial General Intelligence (AGI)

• OpenAI ตกลงจะซื้อบรกิารคลาวด์ Azure มูลค่า 250 พันล้านดอลลาร ์จาก 

MSFT เพ่ิมเติม แต่ MSFT จะ ไม่ได้สิทธิเ์ป�นผู้ใหบ้รกิารคลาวด์แต่เพียงเจา้เดียว

อีกต่อไป OpenAI สามารถใชผู้้ใหบ้รกิารคลาวด์เจา้อ่ืนๆ ได้

• MSFT จะยงัคงได้รบัส่วนแบง่รายได้ 20% จาก OpenAI จนกว่าคณะ

ผู้เชีย่วชาญอิสระจะรบัรองว่า OpenAI บรรล ุAGI แล้ว

• ข้อยกเว้น: สิทธิใ์น IP ของ MSFT ไม่รวมถึง ผลิตภณัฑ์ด้านฮารด์แวรสํ์าหรบั

ผู้บรโิภค (Consumer Hardware) ท่ี OpenAI อาจพัฒนาขึ้น

• จากข้อตกลงในครัง้นี้เรามองว่าจะทําใหค้วามกังวลต่อความสัมพันธร์ะหว่าง 

OpenAI และ MSFT น้อยลงและมีความยดืหยุน่ในพัฒนาระบบ AI ซึ่งจะชว่ยลด

ป�ญหาคอขวด รวมถึงสามารถเข้าถึง AI ของ OpenAI ได้นานขึ้น

• เรามองว่าความสามารถในการแข่งขันของ MSFT ยงัไม่ลดลงจากข้อตกลงและ

จะยงัเป�นบรษัิทท่ีได้ประโยชน์จาก AI แต่จะมี Capex เพ่ิมขึ้น6

ประเด็น ขอ้ตกลงเดิม ขอ้ตกลงใหม่

สิทธิ์คลาวด์ Azure เป�นเจา้เดียว/ROFR 
(right of first refusal)

OpenAI ใชค้ลาวด์เจา้อ่ืนได้ ไม่มี 
ROFR

การกํากับ AGI OpenAI ตัดสินใจเอง Panel อิสระยืนยัน AGI

ระยะเวลาสิทธิ์ IP ถึง 2030 ถึง 2032 และคลุม post-AGI 
(ยกเว้นฮารด์แวร)์

โครงสรา้งบรษัิท Nonprofit ครองกําไร/ลงทุน
จาํกัด

กลายเป�น PBC, Nonprofit ยัง
ควบคุม, นักลงทุนได้ผลตอบแทน
เพ่ิม แต่ Nonprofit ยังควบคุม 

mission

ข้อผูกขาดทางเทคโนโลยี ข้อจาํกัดสูง (exclusive มาก) ท้ัง Microsoft และ OpenAI ทํางาน
กับพันธมิตรอ่ืนได้อิสระกว่าเดิม

เหมือนและแตกต่างจากท่ีเจรจาก่อนหน้า

ประโยชนท่ี์ได้รบั 

Microsoft ได้หุน้ 27% ใน OpenAI และสิทธิใ์น IP ถึงป� 2032 รวมถึงโมเดลหลัง AGI และ 
OpenAI ตกลงซื้อบรกิาร Azure (Cloud) เพ่ิม 250,000 ล้านดอลลาร์

OpenAI
ปูทางสู่การ IPO ได้งา่ยข้ึนและมีอิสระในการใช ้Cloud เจา้อ่ืน (Microsoft 
ยกเลิกสิทธิ ์ROFR) สามารถดึงดดูนักลงทนุได้งา่ยขึ้น เพราะยกเลิกเพดาน

ผลตอบแทน

SoftBank การปรบัโครงสรา้งนี้เป�นเงื่อนไขสําคัญท่ีชว่ยปลดล็อกการลงทนุมูลค่า 30,000 
ล้านดอลลาร ์(หรอื 22,500 ล้านดอลลาร)์ ท่ีตกลงไว้



SK Hynix และ Advantest งบดีกว่าคาดจาก Demand AI แขง็แกรง่

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• SK Hynix รายงานกําไรทําสถิติสูงสุดใหม่ใน 3Q25 โดยมีกําไรจากการ

ดําเนินงาน +62% YoY และรายได้ +39% แรงหนุนหลักมาจากยอดขายชปิ 

HBM3E สําหรบั Nvidia และเซริฟ์เวอร์ AI นอกจากน้ี SK Hynix และ 

Samsung ได้ปรบัขึ้นราคา DRAM รุน่ท่ัวไป 20–30% เพ่ือชดเชยอุปทาน

• ด้าน Advantest Corp. ซึ่งเป�นผู้ผลิตเครื่องทดสอบชปิญ่ีปุ�น รายงาน

กําไร +64% และรายได้ +22%สูงกว่าคาด และได้ปรบัเพ่ิมประมาณการ

กําไรท้ังป� FY2026เพ่ิมขึ้น 25% โดยบรษัิทระบุว่าแนวโน้มตลาดเครื่อง

ทดสอบชปิจะขยายตัวต่อเน่ืองจากความซบัซอ้นและปรมิาณการผลิตชปิ 

AI ท่ีเพ่ิมขึ้นมาก

• จากภาพรวมน้ี สะท้อนการขยายตัวอยา่งแขง็แกรง่ของ AI Supply 

Chain ซึ่งคาดจะได้แรงหนุนจากการลงทุน data center ของ OpenAI, 

Nvidia ต่อเน่ืองถึงป� 2026 โดยประเมินกลุ่มท่ีได้ประโยชน์คือ 1) กลุ่ม 

Semiconductor Memory อยา่ง SK Hynix, Samsung, Micron 2) 

กลุ่ม Semiconductor Test Equipment อยา่ง Advantest, Teradyne 

3) กลุ่มหว่งโซก่ารผลิตอุปกรณ์ AI ญ่ีปุ�น เชน่ Tokyo Electron, Disco 
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ผลประกอบการกลุ่ม Healthcare

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

• ภาพรวมงบท่ีออกมาสะท้อนได้ว่ากลุ่มบรกิารออกมาฟ�้ นตัวดีกว่ากลุ่ม Product โดย

1. Tenet Healthcare (ผู้ใหบ้รกิารโรงพยาบาลและศูนยผ์า่ตัดนอก) เผยกําไรและรายได้สูงกว่าคาด 

และได้ปรบัเพ่ิมคาดการณ์ท้ังป� หนุนจากความต้องการบรกิารท่ีซบัซอ้น (High-acuity) ท่ีเพ่ิมขึ้น 

และการเติบโตอยา่งโดดเด่นของธุรกิจศูนยผ์า่ตัดผูป้�วยนอก (USPI)

2. UNH เผยงบดีกว่าคาดโดยรายได้โต 12% โดยการเติบโตหลักมาจากกลุ่ม Medicare และ 

Medicaid รวมถึงปรบัขึ้นคาดการณ์ป� 26 ขึ้น แต่อยา่งไรก็ดีมารจ์ิน้หดตัว 51% หลังยงัมีแรง

กดดันจากต้นทนุค่ารกัษาพยาบาลท่ีสูงและผลกระทบจากการลดเงนิทนุโครงการ Medicare

3. Regeneron เผยงบดีกว่าคาดหนุนจากยอดขาย Dupixent, Libtayo และ แต่อยา่งไรก็ดี Eylea 

(ยาหลักเดิม) ยอดขายลดลงอยา่งมากจากคู่แข่งและป�ญหาด้านราคา รวมถึงมีความกังวลด้าน

การผลิต (CMC Woes) ทําใหก้ารเป�ดตัวสินค้าหลักอยา่ง Eylea HD PFS ล่าชา้ไปกลางป� 26

4. Novartis เผยงบดีกว่าคาดเล็กน้อย แต่ภาพรวมยงัมีแรงกดดันจากการแขง่ขันท่ีเพ่ิมขึ้นในกลุ่ม

ยาสามัญ (Generics) ในสหรฐัฯ ซึ่งส่งผลต่อ Entresto

• เรามองว่ากลุ่มบรกิารการแพทยม์ีภาพการฟ�้ นตัวดีขึ้น ทําใหหุ้น้มีความคาดหวังและปรบัตัวขึ้นได้ 

โดยเฉพาะ UNH ด้วยภาพนี้ทําใหเ้รามองว่าอาจจะเก็งกําไรส้ันๆตาม Momentum ได้ระยะส้ัน

• อยา่งไรก็ดีระยะกลาง-ยาว การฟ�้ นตัวยงัคงทําได้ไม่เต็มท่ี รวมถึงแรงกดดันจากกฎระเบยีบ

ยงัคงดําเนินอยูแ่ละกดดันมารจ์ิน้ ทําใหเ้ราแนะติดตามทิศทางการรบัมือของบรษัิท
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Booking และ Royal Caribbean กําไรดีกว่าท่ีคาด 

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

• Royal Caribbean: กําไรต่อหุน้ออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาด 1% แต่รายได้พลาด

เป�าเล็กน้อย 0.5% แนวโน้มไตรมาส 4/2025 ออกมาน่าผิดหวังและต�ากว่าคาด 

โดยบรษัิทใหเ้หตผุลว่าได้รบัผลกระทบจากสภาพอากาศเลวรา้ยจากพายุ และการ

ป�ดท่าเรอืส่วนตัวท่ี Labadee (เฮติ) นานกว่ากําหนด

• Booking: ดีกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ในทกุตัววัดหลัก ท้ังจาํนวนคืนท่ีเข้าพัก, 

ยอดจองรวม, รายได้ และกําไรต่อหุน้ การปรบัเพ่ิมเป�าหมายท้ังป� 2025 ซึ่งส่ง

สัญญาณว่าความต้องการเดินทางยงัคงแข็งแกรง่ บรษัิทชีว่้าความต้องการ

เดินทางยงัคงดี โดยเฉพาะการเติบโตในตลาดสหรฐั รวมถึงการเติบโตของ

บรกิาร "Connected Trips" และโปรแกรม Loyalty

• ท้ังสองบรษัิทมองเหน็ความไม่แน่นอนอยูบ่า้ง (RCL กังวลเรื่องต้นทนุและ

ป�จจยัเฉพาะหน้า , BKNG กังวลเรื่องเศรษฐกิจมหภาค) 

• เรามองว่าแนวโน้มผู้บรโิภคยงัคงแข็งแกรง่และใหค้วามสําคัญกับการใชจ้า่ย

เพ่ือประสบการณ์และการท่องเท่ียว นอกจากนั้นเราอยูใ่นจุดท่ีดีในการใช้

เทคโนโลยขีับเคล่ือนการเติบโต

• เราชอบท้ังสองบรษัิท แต่เรามองว่า BKNG มีความน่าสนใจและมีความชดัเจน

ของการเติบโตกําไรมากกว่า ในขณะท่ี RCL ยงัต้องพิสูจน์ถึงการฟ�้ นตัวใน 
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งบกลุ่มพลังงานสะอาดในยุโรปดีกว่าสหรฐัฯ อยา่งชดัเจน

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

• กลุ่มพลังงานสะอาดในสหรฐัฯ (Enphase Energy, NextEra Energy) และยุโรป 

(Iberdrola) เผยผลประกอบการไตรมาสสามดังนี้

• Enphase Energy (ENPH) เผยงบดีกว่าคาด โดยรายได้ในสหรฐัฯ เพ่ิมขึ้น 29% QoQ 

อยา่งไรก็ดี บรษัิทใหแ้นวโน้มรายได้ในไตรมาสส่ีต�ากว่าคาด เป�นผลมาจากการส้ินสุด

ของเครดิตภาษีท่ีใกล้จะมาถึงในสหรฐัฯ

• NextEra Energy (NEE) เผยรายได้ต�ากว่าคาด โดยรายได้จากการดําเนินงานอยูท่ี่ 

7.97 พันล้านดอลลาร ์ซึ่งต�ากว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ท่ี 8.16 พันล้านดอลลาร ์แม้

ธุรกิจ FPL และ NEER จะทําผลงานได้ดี อยา่งไรก็ดี บรษัิทยนืยนัคงเป�าหมายท้ังป�ไว้

• Iberdrola เผยกําไรสุทธดีิกว่าคาด โดยปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 16% YoY นอกจากนี้ บรษัิท

คาดกําไรสุทธท้ัิงป�เพ่ิมขึ้นจากเดิม ได้รบัแรงหนุนจากผลการดําเนินงานท่ีแข็งแกรง่

ของธุรกิจเครอืขา่ยในสหรฐัฯ และสหราชอาณาจกัร และการขายสินทรพัย ์(Asset 

Rotations) ชว่ยลดหนี้สุทธไิด้ €4.5 พันล้านในป�นี้ 

• ภาพข้างต้นสะท้อนใหเ้หน็ถึงความแตกต่างระหว่างกลุ่มพลังงานสะอาดในยุโรป ท่ีทํา

ผลงานได้ดีกว่าในฝ�่ งสหรฐัฯ โดยเรามองกลุ่มพลังงานสะอาดในฝ�่ งยุโรปน่าสนใจกว่า 

สหรฐัฯ ท่ีมีแนวโน้มอ่อนแอจากเครดิตภาษีท่ีจะหมดอายุ ในขณะท่ียุโรปมีท่ีแนวโน้มการ

สนับสนุนท่ีชดัเจนกว่า ซึ่งเราชอบ Iberdrola, Enel
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ผลประกอบการกลุ่มการเงนิ บง่ชีกํ้าลังซื้อยงัคงดีอยู่

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

• Visa, PayPal และ Sofi เผยผลประกอบการไตรมาสสามดีกว่าคาด

• Visa เผยรายได้เติบโต 12% YoY ในขณะเดียวกันปรมิาณการชาํระเงนิปรบัตัว

เพ่ิมขึ้น 9% YoY 

• นอกจากนี้ บรษัิทเผยว่า มีความแข็งแกรง่การใชจ้า่ยในวงกว้างและการใชจ้า่ย

ไม่จาํเป�นท่ีเพ่ิมขึ้น รวมไปถึง การเดินทางและการค้าข้ามพรมแดนท่ีฟ�้ นตัวเต็มท่ี 

โดยปรมิาณธุรกรรมข้ามพรมแดนเพ่ิมขึ้น 12% และ การใชจ้า่ยด้านการเดินทาง

เติบโตเหนือระดับก่อนโควิดแล้ว

• PayPal เผยรายได้เติบโต 7% YoY ในขณะเดียวกันปรมิาณการชาํระเงนิปรบัตัว

เพ่ิมขึ้น 8% YoY นอกจากนี้ ยงัประกาศจา่ยป�นผลครัง้แรก ท่ี $0.14 ต่อหุน้ และ

ปรบัเพ่ิมแนวโน้มกําไรท้ังป�ขึ้นสูงกว่าท่ีตลาดคาดไว้

• Sofi เผยรายได้เติบโต 36% YoY ในขณะเดียวกันจาํนวนสมาชกิรวมเพ่ิมขึ้น 

35% YoY สินเชื่อคงค้างท้ังหมดทําสถิติใหม่ท่ี $9.9 พันล้าน เพ่ิมขึ้น 57% YoY

• ภาพข้างต้นชีใ้หเ้หน็ว่าผูบ้รโิภคยงัคงใชจ้า่ยยงัแข็งแกรง่ ด้วยเหตนุี้เราก็มองผล

ประกอบการของ Mastercard จะออกมาดีเชน่กัน ซึ่งสามารถเก็งกําไรได้และ

เราชอบ Visa มากกว่าหุน้ขนาดเล็กท่ีมีความผันผวนของกําไรมากกว่า
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กลุ่มการเงนิจนีงบแขง็แกรง่ หนุนภาพรวมฟ�้ นตัวจากเสถียรภาพรายได้และตลาดทนุ”

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Ping An Insurance มีกําไรสุทธใิน 9M25 เพ่ิมขึ้น 11% YoY และมีกําไร 

3Q25 โต 45% จากผลตอบแทนการลงทุนท่ีสูงขึ้นและมูลค่าธุรกิจประกัน

ใหม่ (NBV) ท่ีเพ่ิมขึ้นถึง 58% ในไตรมาสล่าสุด

• ในฝ�่ งธนาคารพาณิชย ์Bank of China รายงานกําไรสุทธ ิ3Q25 เพ่ิมขึ้น 

5.1%โดย NIM ทรงตัวท่ี 1.26% และรายได้ค่าธรรมเนียมเติบโต 5.4% 

สะท้อนเสถียรภาพของรายได้หลักและการฟ�้ นตัวของธุรกิจบริการทาง

การเงนิ

• ขณะท่ี Bank of Nanjing กําไรสุทธโิต 6.3% YoY จากรายได้ดอกเบี้ยท่ี

สูงกว่าคาดและอัตราดอกเบี้ยสุทธปิรบัขึ้นเป�น 1.31%

• ผลประกอบการท่ีแขง็แรงของ Ping An และธนาคารรฐัใหญ่สะท้อน

เสถียรภาพในภาคการเงนิจนีท่ีดีขึ้น โดยเราประเมิน 1) กลุ่มประกันมี

แนวโน้มเติบโตดีจากผลตอบแทนการลงทุนท่ีดีขึ้น ซึ่งมองว่า DR:AIA23 

น่าจะมีงบท่ีดีคล้ายกัน 2) ด้านกลุ่มธนาคาร เริม่เหน็สัญญาณงบท่ีฟ�้ นตัว

ต่อเน่ืองและเหน็เสถรยีรภาพของราคาหุน้เรา แนะลงทุนในหุน้ขนาดใหญ่

อยา่ง BOC, CMB
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้

13

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

NVIDIA Corp USD 201.0 1.9 4,885,029          4.8 223.2 11% 8% 8% 585% 275% 69.2 54.0 0.0 -0.4 175.7 196.0
Uber Technologies Inc USD 95.4 1.2 199,012               4.6 110.3 16% -3% -3% 406% -25% 45.9 12.3 0.0 0.1 90.8 99.5
Lucid Group Inc USD 18.1 1.2 5,564                  2.4 22.3 23% -24% -24% 8% 41% N/A 12.4 0.0 -0.3 16.8 25.3
Palantir Technologies Inc USD 189.6 1.8 449,796              3.3 156.3 -18% 4% 4% 110% 208% 495.0 89.0 0.0 -1.0 172.5 190.2
Crowdstrike Holdings Inc USD 546.9 1.7 137,257               4.1 505.6 -8% 12% 12% 147% 893% 145.2 41.9 0.0 -1.1 470.0 536.7
Eli Lilly & Co USD 820.1 0.8 776,189               4.4 903.5 10% 7% 7% 102% 89% 63.9 43.3 0.6 2.2 796.0 854.3
Microsoft Corp USD 542.1 1.0 4,029,296          5.0 628.6 16% 5% 5% 22% 32% 40.4 11.7 0.6 0.1 505.3 535.0
UnitedHealth Group Inc USD 367.8 0.4 333,204             4.3 385.0 5% 7% 7% -35% 4% 13.4 3.4 2.2 0.5 350.5 371.3
Tenet Healthcare Corp USD 204.6 1.1 17,983                 4.4 224.2 10% 1% 1% 449% -52% 18.2 637.4 0.3 1.4 189.4 213.5
Visa Inc USD 346.9 0.8 683,243             4.5 397.7 15% 2% 2% 14% 5% 30.4 17.7 0.7 0.0 339.2 353.5
PayPal Holdings Inc USD 73.0 1.1 68,321                3.7 83.1 14% 9% -14% 5% 31% 16.0 3.7 0.0 0.0 64.6 75.5
SoFi Technologies Inc USD 31.7 1.8 68,321                3.2 24.3 -23% 20% 106% 245% -25% 241.7 5.5 0.0 0.1 24.7 30.7
Mastercard Inc USD 565.9 0.9 37,911                 4.6 651.2 15% -1% 7% 17% 18% 39.2 68.5 0.5 1.6 553.2 585.3
Royal Caribbean Cruises Ltd USD 293.0 1.4 79,891                 4.3 353.2 21% -9% 27% 66% 42% 25.1 10.8 0.2 2.6 295.6 326.1
Booking Holdings Inc USD 5,120.6 1.1 165,056              4.3 6,158.6 20% -5% 3% 47% 28% 28.0 N/A 0.7 N/A 4963.5 5461.9
Enphase Energy Inc USD 36.7 1.0 4,803                 3.0 39.4 7% 4% -47% -76% 257% 16.8 5.0 0.0 -0.3 34.8 38.3
NextEra Energy Inc USD 83.6 0.6 174,044              4.2 89.5 7% 11% 17% -6% 9% 24.4 3.1 2.5 1.3 79.2 87.5
Nokia Oyj EUR 6.6 0.9 36,767                3.6 5.3 -20% 62% 54% 92% 16% 20.4 1.7 2.1 -0.2 3.6 5.9
Stellantis NV EUR 9.6 1.4 28,072                3.1 9.1 -5% 22% -24% -69% -70% 3.8 0.4 6.1 -0.1 8.3 9.9
Iberdrola SA EUR 17.7 0.7 118,258               3.8 17.1 -4% 10% 33% 17% 7% 20.2 2.3 3.5 1.1 15.9 17.5
Enel SpA EUR 8.7 0.7 88,094               4.3 8.6 -1% 7% 26% 109% 2% 12.9 2.5 5.3 1.2 8.1 8.7
Novartis AG EUR 98.9 0.9 208,855             3.1 102.5 4% -1% 11% -17% 53% 16.4 5.5 3.1 0.4 101.3 107.4
Kering SA EUR 327.9 1.4 40,470               2.8 287.5 -12% 16% 38% -62% -33% 29.9 2.7 2.0 1.1 281.5 342.3
Ping An Insurance Group Co of HKD 56.2 1.3 1,107,224            4.8 70.5 26% 6% 22% 48% 5% 7.0 1.0 4.9 1.9 51.8 56.7
Bank of China Ltd HKD 4.4 0.7 1,846,378           4.7 5.4 21% 4% 12% 1% -3% 5.4 0.5 6.0 0.8 4.1 4.5
China Merchants Bank Co Ltd HKD 49.8 1.1 1,157,972             4.4 55.1 11% 7% 25% 4% -2% 8.0 1.1 4.3 -0.1 45.0 51.1
China Construction Bank Corp HKD 7.9 0.7 2,114,636            4.7 9.2 17% 6% 22% 0% -1% 5.5 0.6 5.5 0.5 7.1 8.0
Bank of Nanjing Co Ltd CNY 11.2 0.5 138,472               4.7 13.5 21% 2% 5% 8% -7% 6.1 0.8 5.2 3.0 10.7 11.8
Advantest Corp JPY 21,910.0 1.4 16,786,155          3.9 15,346.3 -30% 50% 138% -52% 328% 93.4 30.9 0.2 -0.3 14795.3 19240.2
Tokyo Electron Ltd JPY 32,540.0 1.3 15,346,929         4.3 28,622.9 -12% 23% 35% -22% 31% 28.1 7.7 1.8 -0.3 26561.5 32454.5
Disco Corp JPY 56,500.0 1.3 6,127,229            3.9 49,759.4 -12% 21% 32% 2% 50% 50.7 12.9 0.7 -0.5 47681.0 56569.0
Samsung Electronics Co Ltd KRW 100,400.0 1.1 594,331,647       4.6 112,043.6 12% 20% 89% 132% 3% 20.4 1.8 1.4 -0.2 80954.1 104865.9
SK hynix Inc KRW 549,000.0 1.7 399,673,298      4.7 505,674.6 -8% 58% 216% 317% 65% 22.3 5.6 0.3 0.2 302254.6 558895.4
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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



17

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

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, 
CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, 
FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, 
KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, 
PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, 
SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, 
SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, 
TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
24CS, 88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, 
COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, 
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, 
KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, 
RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMT, 
SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, 
TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WAVE, 
WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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