
27 พ.ย. 2568

INVX Equity Strategy Research Team



• Alibaba อยูใ่นชว่งเปล่ียนผ่านเชงิโครงสรา้งสู่บรษัิทท่ีขบัเคล่ือนด้วย AI และ Cloud อยา่งชดัเจน โดยไตรมาสล่าสุดรายได้รวมยงั

เติบโตระดับกลางหลักเดียว หนุนหลักจากธุรกิจ Cloud ท่ีเรง่ตัวแรงจากความต้องการใชง้าน AI 

• ขณะท่ีธุรกิจอีคอมเมิรซ์ในจนีเริม่เหน็การฟื้ นตัวของ Traffic จาก Quick Commerce ซึ่งชว่ยขยาย GMV และฐานผู้ใชง้านได้ดี

อยา่งไรก็ตาม ก าไรระยะส้ันยงัถกูกดดันจากรอบการลงทุนขนาดใหญ่ ท้ังในโครงสรา้งพ้ืนฐาน Cloud, Data Center และการอุดหนุน 

Instant Commerce ท าใหก้ าไรปรบัลดลงแรง 

• มุมมองการลงทุนเราแนะทยอยสะสม Alibaba ในจงัหวะความกังวลเรื่องก าไรระยะส้ัน โดยมีแรงหนุนจาก 1) Cloud และ AI มีแนวโน้ม

เป็น Growth Engine ท่ีแขง็แรง 2) Quick Commerce เริม่ผ่านจุดต่าสุดของการขาดทุน 3) ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ รองรบัรอบ

ลงทุน AI/Cloud  4) E-Commerce ต่างประเทศพลิกก าไร และยงัมีพ้ืนท่ีเติบโตจากการใชง้าน AI 

• ในขณะท่ีความเส่ียงหลักยงัอยูท่ี่แรงกดดัน margin ในระยะส้ันจากการแขง่ขนัด้านอีคอมเมิรซ์และภาระเงนิลงทุนสูง
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1) ผลประกอบการ FY2Q26: รายได้เติบโตต่อเนื่องน าโดย Cloud ขณะท่ีก าไรถูกกดจากลงทนุ AI และ Quick Commerce

• Alibaba รายงานผลประกอบการ FY2Q26 ด้วยรายได้รวม 247.8 พันล้านหยวน เพ่ิมขึ้นราว 5% YoY และสูงกวา่ท่ีตลาดคาดเล็กนอ้ย โดยมีแรง

หนุนส าคัญจากกลุ่ม Cloud Intelligence ท่ีเติบโตถึง 34% จากความต้องการใชง้านด้าน AI ซึ่งขยายตัวอยา่งชดัเจนท้ังในงาน Training และ 

Inference ของลกูค้าองค์กร ความส าเรจ็ของผลิตภณัฑ์โมเดล Qwen 3 Max รวมถึงจ านวนการดาวน์โหลดของแอป Qwen ท่ีแตะ 10 ล้านครัง้

ภายใน 4 วันแรก บง่ชีถึ้งการยอมรบัเชงิ ecosystem ท้ังจากฝ่ังองค์กรและผูบ้รโิภค ด้านธรุกิจอีคอมเมริซ์ในจนี Alibaba แสดงใหเ้หน็สัญญาณ

การฟื้ นตัว โดยรายได้เติบโต 16% น าโดยจ านวนผู้ใชง้าน Taobao ท่ีเพ่ิมขึ้นมากตามความนิยมของบรกิาร Quick Commerce ซึ่งชว่ยกระตุ้นทราฟ

ฟกิกลับเข้าสู่แพลตฟอรม์หลัก 

• อยา่งไรก็ดีก าไรสุทธปิรบัลดลงอยา่งมนียัส าคัญจากต้นทนุการท าโปรโมชัน่ การสรา้งฐานลกูค้า และการลงทนุด้านโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI/Cloud 

ซึ่งท าใหค่้าใชจ้า่ยด้าน Data Center และ CapEx เพ่ิมขึ้นมากกว่า 80% YoY ส่งผลให ้Adjusted Net Income ลดลงถึง 72% แม้ยอดขายโดยรวมและ

อัตราการเข้าชมแพลตฟอรม์จะยงัอยูใ่นทิศทางเชงิบวกก็ตาม การลงทนุดังกล่าวสอดคล้องกับกลยุทธข์องผูบ้รหิารท่ีมุ่งสรา้ง “Full-Stack AI 

Provider” ซึ่งถือเป็นชว่งเปล่ียนผ่านขององค์กรเข้าสู่รอบการลงทนุใหม่

บรษัิทฯ และบรษัิทในเครอื ใหบ้รกิารโครงสรา้งพ้ืนฐานอินเทอรเ์นต็, อีคอมเมริซ์, บรกิารทางการเงนิออนไลน์, การค้าปลีก, และบรกิารเนื้อหาอินเทอรเ์น็ต

ผ่านตลาดกลางทั่วโลกนอกจากนี้ยงัน าเสนอโซลชูนัด้านส่ือดิจทิัล, ความบนัเทิง, โลจสิติกส์ และคลาวด์คอมพิวต้ิง โดยใหบ้รกิารลกูค้าทั่วโลก
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2) โครงสรา้งตลาดและพัฒนาการราย Segment: Cloud โตโดดเด่น ขณะที่ 
Ecommerce จนีและต่างประเทศแสดงสัญญาณฟื้ นตัว

• กลุ่ม China E-commerce ยังคงเป็นรายได้หลักท่ี 132.6 พันล้านหยวน เพ่ิมขึ้น 16% YoY โดย
บรษัิทได้รบัแรงหนุนจากการเพ่ิม take-rate ผ่านบรกิาร Quan Jian Tui และการน ารา้นค้าจาก 
Tmall เขา้ระบบ Quick Commerce มากกว่า 3,500 แบรนด์ ซึ่งชว่ยขยายกลุ่มสินค้าในบรกิาร
จดัส่งทันที และเพ่ิมความถ่ีในการซื้อของผู้ใชง้านอยา่งเด่นชดั

• ธุรกิจ Cloud Intelligence เป็นผู้สนบัสนนุการเติบโตหลัก โดยมรีายได้ 39.8 พันล้านหยวน 
เพ่ิมขึ้นถึง 34% ทั้งจากลกูค้าภายในและภายนอก ด้วยความต้องการใช ้AI infra ที่เพ่ิมสูงขึ้น สินค้า
ที่เกี่ยวขอ้งกับ AI เติบโตในระดับสามหลักต่อเนื่องเป็นไตรมาสที่ 9 และมสัีดส่วนมากกว่า 20% ของ
รายได้ลกูค้าภายนอก พรอ้มพัฒนาโครงสรา้ง Full-Stack ครอบคลมุต้ังแต่รุน่โมเดล สมรรถนะการ
ประมวลผล ไปจนถึงบรกิารพัฒนา AI ครบวงจร

• กลุ่มธุรกิจ International Digital Commerce (AIDC) เติบโต 10% เนื่องจากการขยายโมเดล 
AliExpress Direct และการใชเ้ทคโนโลยี AI Agent ในธุรกิจ B2B เพ่ือชว่ยลด friction ในการ
จดัหาและส่ังซื้อสินค้า ส่งผลให ้Adj. EBITA ของ AIDC พลิกเป็นบวก ขณะที่กลุ่ม All Others แม้
รายได้ลดลงจากการขาย Sun Art และ Intime แต่ Amap และ Freshippo ยงัขยายตัวต่อเนื่อง โดย 
Amap ท าสถิติผู้ใชง้านรายวันสูงสุดถึง 360 ล้านราย

• ธุรกิจเสรมิ–ไลฟส์ไตล์ยังเติบโตแมร้ายได้รวมลดลง แมร้ายได้กลุ่ม All Others ลดลง 25% จาก
การขายกิจการ Sun Art และ Intime แต่บรกิารอื่น เชน่ Freshippo, Alibaba Health และ Amap มี
อัตราการเติบโตสูง โดยเฉพาะ Amap ที่มผีู้ใชง้านรายวัน (DAU) ทะล ุ360 ล้านราย ทั้งนี้ ค่าใชจ้า่ยยงั
เพ่ิมขึ้นจากการลงทนุใน AI Consumer Applications เชน่ Qwen App ซึ่งแมก้ดดันก าไรในระยะส้ัน 
แต่สนับสนุนกลยุทธร์ะยะยาว
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3) ปัจจยับวกต่อมุมมองการลงทนุ: AI + Cloud กลายเป็นเสาหลักใหม ่ขณะที่ Quick Commerce เริม่เหน็การพลิกฟื้ นต้นทนุ

1) Cloud และ AI มแีนวโนม้เป็น Growth Engine ท่ีแขง็แรงท่ีสุด แทนท่ีธุรกิจอีคอมเมริซ์แบบด้ังเดิม โดยโมเดล Qwen ที่ติดอันดับแถวหน้าในด้าน coding, tool-use และ 
agentic capability ชว่ยสนับสนุนความต้องการด้านคอมพิวต์ของกลุ่มลกูค้าองค์กร และเสรมิให ้Alibaba กลายเป็นผู้ใหบ้รกิาร AI แบบครบวงจรที่ม ีecosystem กว้างที่สุดใน
ตลาดจนี นอกจากนี้ Qwen App ยงัสรา้งศักยภาพของ Alibaba ในฐานะ AI Consumer Platform ซึ่งอาจเป็น Eye-Catcher ใหมใ่นอนาคต

2) Quick Commerce เริม่ผ่านจุดต่าสุดของการขาดทนุ ซึ่งแมย้งัขาดทนุสูง แต่มสัีญญาณการปรบัโครงสรา้งที่ดีขึ้น ทั้งในด้านการลดขาดทนุต่อออเดอรล์งครึ่งหนึ่งภายในไมก่ีเ่ดือน 
การเพ่ิมสัดส่วนสินค้า non-beverage ที่มมีูลค่าเฉล่ียต่อค าส่ังซื้อสูงขึ้น และต้นทนุโลจสิติกส์ที่ลดลงตาม economies of scale ปัจจยัเหล่านี้มแีนวโน้มท าให ้Quick Commerce 
กลายเป็นแหล่งทราฟฟกิและผลักดันรายได้ CMR ใหเ้ติบโตต่อไป

3) ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ รองรบัรอบลงทนุ AI/Cloud ด้านฐานะการเงนิ Alibaba ยงัคงแขง็แกรง่ด้วยเงนิสดและเทียบเท่าเงนิสดมากกว่า 80 พันล้านดอลลารส์หรฐั สามารถ
รองรบัรอบลงทนุด้าน AI และ Cloud ได้อยา่งไมก่ดดันงบดลุ อีกทั้งเปิดทางส าหรบัการจา่ยเงนิปันผลหรอืซื้อหุน้คืนเพ่ิมเติมในอนาคต

4) AIDC พลิกก าไร และยังมพ้ืีนท่ีเติบโตจากการใชง้าน AI การปรบัโมเดลโลจสิติกส์และการน า AI มาใชใ้นตลาด B2B ท าให ้AIDC เริม่สรา้งก าไร และมแีนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่องจาก
ตลาดส่งออกอีคอมเมริซ์ทีย่งัโตในระยะกลาง

4) กลยุทธก์ารลงทนุ: เหมาะส าหรบัผู้ลงทนุท่ีรบัความเส่ียงระยะส้ัน และต้องการ Exposure ต่อ AI + Cloud ของจนี

• จากโครงสรา้งรายได้ที่เปลี่ยนไป Alibaba อยูใ่นชว่งเริม่ต้นของรอบการเติบโตด้าน Cloud และ AI ท าใหหุ้น้เหมาะส าหรบันักลงทนุที่ต้องการลงทนุในธมีเทคโนโลยจีนีระยะยาว และ
ยอมรบัความผันผวนของก าไรระยะส้ันได้ 

• โดยเราประเมนิ แนวโน้มผลตอบแทนในระยะยาวขึ้นอยูก่บั 2 ปัจจยัหลัก 1) การเรง่ตัวของรายได้ Cloud และการเพ่ิมสัดส่วนของ AI services 2) การลดขาดทนุของ Quick 
Commerce อยา่งมเีสถียรภาพ หากสองปัจจยัดังกล่าวเป็นไปตามทิศทางที่บรษัิทต้ังเป้าไว้ บรษัิทอาจเขา้สู่ชว่ง re-rate valuation เนื่องจากโครงสรา้งรายได้ที่เริม่เปลี่ยนจาก E-
commerce เป็น AI + Cloud ซึ่งมศัีกยภาพเติบโตสูงกว่าในระยะยาว

• จากภาพรวมนี ้ท าใหเ้ราแนะทยอยสะสมในจงัหวะท่ีราคาหุน้อ่อนตัวจากความกังวลเรื่องก าไรระยะส้ัน โดยมองวา่ Commercialization จะเริม่ชดัเจนขึ้นในปี 2026

5) ความเส่ียงท่ีต้องติดตาม

• 1) การแขง่ขนัใน Quick Commerce อาจยดืเยื้อ 2) โครงสรา้งต้นทนุของธุรกจิ Cloud ท าให ้Margin จ ากัด ตลาด Cloud ในจนีมกีารแขง่ขนัสูงและถกูก ากับดแูลด้านขอ้มลู 
ส่งผลให ้EBITA Margin ต่ากว่า AWS อยา่งมนีัยส าคัญ 3) ขอ้จ ากัดด้านซพัพลายชปิขัน้สูงความไมแ่นน่อนต่อการเขา้ถึงชปิจากสหรฐัยงัเป็นความเส่ียง 4) อุปสงค์ผู้บรโิภคจนียงั
ฟื้ นตัวไมเ่ต็มที่
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BBG Rating. (9988.HK) BUY

Target Price : 197 HKD

Last Price : 155 HKD

Upside/Downside : 27.2%

Key Ratio* FY25A FY26E FY27E

P/E (x) 20.9 23.6 17.0

Rev. Growth (%) 5.9 4.3 10.7

EPS Growth (%) 5.1 -26.7 38.6

Dividend Yield (%) 1.2 0.77 0.74

Next Event

Bull case (+)
• Cloud + AI เติบโตสูงต่อเนื่อง ชว่ยยกระดับมูลค่าองค์กรและลดการ

พ่ึงพาอีคอมเมิรซ์

• Quick Commerce ขาดทนุลดลงเรว็ หนุนให ้CMR และ EBITA ฟื้ นตัว
เรว็กว่าคาด

• Ecosystem AI (Qwen) สรา้งฐานผู้ใชแ้ละโมเดลรายได้ใหม่ เพ่ิมโอกาส 
re-rating

Bear case (-)
• การแข่งขัน Quick Commerce รุนแรง ท าใหข้าดทนุยดืเยื้อและกดก าไร

ท้ังกลุ่ม

• AI/Cloud CapEx สูงต่อเนื่อง กด Free Cash Flow และท าให ้Margin 
ฟื้ นตัวชา้

• ผู้บรโิภคจนีฟื้ นตัวชา้ ส่งผลให ้CMR/GMV โตต่ากว่าคาดและกด 
sentiment Internet จนี

ความคืบหนา้ในธุรกิจ 
Cloud / AI

+/-

ตลาดใหค้วามสนใจอยา่งใกล้ชดิต่อการเติบโตของ
กลุ่ม Cloud & AI โดยเฉพาะสัดส่วนรายได้ใหมจ่ากโซลู
ชนั AI, การเติบโตของผลิตภณัฑ์ AI-related และ
แนวโน้ม margin รวมของกลุ่มนี้

พัฒนาการของ Quick 
Commerce / Instant-
retail

+/-

ภายใต้การแขง่ขนัที่ดเุดือดในตลาด “instant retail / 
quick commerce” ของจนี ความสามารถของ 
Alibaba ในการปรบัโครงสรา้งต้นทนุ Unit 
Economics, ลดการขาดทนุต่อออเดอร ์และผลักดัน 
GMV จะเป็นปัจจยัส าคัญ

การเปิดตัวผลิตภัณฑ์ 
AI ใหม ่/ Smart-
device + Ecosystem 
Play

+
Alibaba ประกาศเปิดตัวผลิตภณัฑ์ AI-enabled (เชน่ 
smart glasses + AI chatbot) ซึ่งหากได้รบัการตอบ
รบัดี อาจชว่ยหนุนภาพในระยะกลาง–ยาวอยา่งมี
นัยส าคัญ
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Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  27/11/2025



China 
Commerce

53.5%
• แพลตฟอรม์อี-คอมเมิรซ์ภายในจนี (Taobao / Tmall + 

Quick/Instant Commerce) เป็นแกนรายได้หลักของบรษัิท

Cloud 
Intelligence 

Group
16.1%

• บรกิารคลาวด์และโซลูชนั AI  ก าลังกลายเป็นขุมพลังเติบโต
ใหม่ของ Alibaba

International 
Digital 

Commerce
14.1%

• ธุรกิจอี-คอมเมิรซ์นอกจนี (เชน่ AliExpress, ตลาด
ต่างประเทศ) ขยายตัวอยา่งต่อเนื่อง

All Other 25.4%*
• รวมบรกิารอ่ืน ๆ เชน่ โลจสิติกส์, บรกิารดิจทัิล, AI 

consumer apps, ธุรกิจท่ีหลากหลาย แม้บางส่วนอยูร่ะหว่าง
ลงทุนหนัก

as of Latest (FY2Q26)Segment Breakdown

Software

27 พ.ย. 2568
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Alibaba Group Holding Ltd 
(BABA.US, 9988.HK, BABA23)

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  27/11/2025

*บันทึกรายได้แบบ Gross (รวมยอดขายสินค้าตรงของ Freshippo, Cainiao ฯลฯ) ซึ่งท าใหย้อดรายได้ซ้ากับบางกิจกรรมในกลุ่ม E-commerce จงึไมส่ามารถตีความเป็น
สัดส่วนเชงิโครงสรา้งของธุรกิจได้เหมอืน Segment ปกติ

China E-

commerce, 

53.5%

Cloud 

Intelligence, 

16.1%

International 

Commerce, 

14.0%

All Others, 

25.4%

Revenue Segment Breakdown



Alibaba Group Holding Ltd (BABA.US, 9988.HK, BABA23)

ข้อมูลทางการเงนิท่ีน่าสนใจ

Source: INVX Equity Strategy Research Team, Bloomberg, Company Report as of  27/11/2025

Forward PE

แนวโน้มก าไรรายได้

27 พ.ย. 2568
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การขยายตัวของอัตราการท าก าไร (%Growth YoY)
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AVG: 12.9x

-1SD: 8.6x

-2SD: 4.2x

+1SD: 17.2x

+2SD: 21.5x

%YoY %YoY







Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป็นขอ้มูลท่ีมกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป็นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จ าเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัท าขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“INVX”) เป็นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จ ากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัท าโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จ ากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป็นท่ีปรึกษาทางการเงนิส าหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธกิารเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีก าหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้ีการท าซ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ้า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัส าคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอค าแนะน าจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีก าหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดน าขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปท าซ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จ าหนา่ย คัดลอก น าออกแสดง หรือน าไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีาร

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด



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.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการก ากับดูแลกิจการ เช่น การกระท าผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป็นต้น 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, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, 
NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, 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, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA

Explanations

Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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