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บทสรุป
• ตลาดหุน้ท่ัวโลกปรบัตัวลดลง หลังจากความกังวลเก่ียวกับผลกระทบของ AI ในหลายอุตสาหกรรม ทําใหเ้กิดแรงเทขายในหุน้กลุ่มเทคโนโลยขีองสหรฐัฯ

• AMAT และ Kioxia งบและแนวโน้มดีกว่าคาด หนุนจากการลงทนุ AI, Memory สําหรบั Data Center ทําให ้outlook อุปกรณ์ผลิตชปิและหน่วยความจาํ

ยงัเป�นขาขึ้นภาพรวมยงัมองบวกต่อ AMAT, LRCX, KLA และ SK Hynix, Samsung, Micron จาก capex และ ASP ท่ีเรง่ตัวต่อเนื่อง

• Hua Hong Semiconductor รายได้ 4Q25 ทําจุดสูงสุดใหม่แต่กําไร–มารจ์ิน้ต�ากว่าคาด และให ้guidance 1Q ระวัง แม้ utilization สูงและได้อานิสงส์

ธมี AI–China for China มองลบระยะส้ันต่อหุน้ foundry จนีรวมถึง SMIC จากโมเมนตัมรายได้และมารจ์ิน้ท่ียงัชะลอ

• งบ PINS 4Q25 ต�ากว่าคาด รายได้โตเพียง 14% และ ARPU ตามหลังคู่แข่งอยา่ง Reddit แม้ผู้ใชจ้ะเพ่ิมขึ้น แต่หุน้รว่งหนักจากเป�าป� 2026 ท่ีชะลอตัว 

มอง PINS ยงัมีป�จจยัลบจากงบโฆษณาผนัผวน แต่เรามองบวกต่อ META หรอื GOOGL ท่ีแกรง่กว่าท้ังด้านขนาดและเทคโนโลย ีAI

• งบ Hermes ป� 2025 แกรง่เกินคาด รายได้ 4Q25 โต 9.8% หนุนจากกระเป�า Birkin และ Kelly พรอ้มกําไรพุ่ง 41% สะท้อน Pricing Power ท่ีเหนือกว่า

คู่แข่งและฐานลกูค้ากลุ่มมหาเศรษฐท่ีียงัใชจ้า่ยดีต่อเนื่อง มองเป�นบวกและเติบโตดีกว่ากลุ่ม Luxury ท่ัวไปแม้เศรษฐกิจผนัผวน

• งบ AB InBev ดีกว่าคาดแต่ยอดขายรวมลดลง ส่วน L’Oréal ผิดหวังจากกลุ่ม Luxe และเอเชยีเหนือ ขณะท่ี Unilever แกรง่เกินคาดในตลาดเกิดใหม่ 

แนะนําสินค้าจาํเป�นอยา่ง Unilever มากกว่ากลุ่มฟุ�มเฟ�อยระดับ Mass แต่ชอบ WMT และ COST ท่ีสุดเพราะความเส่ียงต�าและการกระจายสินค้าท่ีดีกว่า

• ผลประกอบการ Nissan, Mercedes และ Rivian ส่วนใหญ่ดีกว่าคาดจากการลดต้นทนุ มากกว่ายอดขายฟ�้ น โดย guidance ยงัระวังและดีมานด์รถยงั

เปราะบาง มองเป�นลบต่อกลุ่มพรเีมียมอยา่ง Mecedes BMW แนะมองค่าย mass market โครงสรา้งแกรง่กว่าอยา่ง Toyota และ VW แทน
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บทสรุป
• งบ Expedia แกรง่สุดโต 11% จากกลุ่ม B2B ขณะท่ี Airbnb รายได้ดีแต่กําไรวูบ 23% จากการลงทนุเพ่ิม ส่วน TripAdvisor แยสุ่ดจนพลิกขาดทนุ มอง

บวกต่อ EXPE และ BKNG จากความแข็งแกรง่ด้านระบบจองท่ี AI ยงัแทนท่ียาก แต่ต้องระวังเศรษฐกิจชะลอตัวและผลกระทบ AI ต่อพฤติกรรมผูใ้ช้

• Arista และ Legrand กําไรพุ่งจากดีมานด์ Data Center ขณะท่ี Nebius เริม่มกํีาไร EBITDA และ ARR ทะลเุป�า สะท้อนการสรา้ง Cluster AI ขนาดใหญ่ท่ี

ยงัเรง่ตัว เรามีมุมมองเชงิบวกต่อหุน้ Big Tech อยา่ง NVDA, TSMC และ AVGO ท่ีได้ประโยชน์สูงสุดจากวงจรการเติบโตนี้



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 12 กมุภาพันธ ์2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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4Q25 Earnings Snapshot
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Source: INVX Equity Strategy Team

12-Feb-26

Above expectation Hermes, AMAT, Rivian, Nissan, AB InBev, Unilever, 
EXPE, Legrand, ANET

Net profit - Record high Legrand

Margin expansion Hermes, AMAT, Rivian, Hua Hong, AB InBev, L’Oreal, 
Unilever, EXPE, TRIP, NBIS

Revenue growth PINS, Hermes, Hua Hong, AB InBev, L’Oreal, 
Unilever, EXPE, NBIS, Legrand, ANET

Turnaround Nissan

Consistent Growth AB InBev, EXPE, TRIP

Strong Growth AMAT, AB InBev
Below expectation PINS, L’Oreal, TRIP, NBIS

Declining momentum Nissan
Continuous Loss Rivian

Guidance - Positive surprise AMAT, Kioxia, Nissan, NBIS, Legrand, ANET

Guidance - Negative surprise PINS, Mercedes, Hua Hong, Rivian, AB InBev, 
Unilever



AI–Memory หนุน AMAT - Kioxia งบดีและ Guidance แกรง่กว่าคาด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Applied Materials รายงานงบ FY1Q26 โดยรายได้ -2%YoY และ EPS 

ปรบัปรุงท่ี $2.38 สูงกว่าคาด แรงหนนุหลักมาจากการเรง่ลงทนุด้าน AI 

computing, DRAM และ advanced packaging

• ด้าน Outlook ระยะถัดไปออกมาเชงิบวกเด่น AMAT ใหเ้ป�ารายได้ไตรมาสหน้า 

และ EPS สูงกว่าคาด พรอ้มระบุธุรกิจอุปกรณ์ผลิตชปิอาจโต >20% ในป�นี้ จาก

แรงใชจ้า่ย AI + HBM/DRAM

• ขณะท่ีฝ�่ ง Kioxia แม้กําไรไตรมาสล่าสุดต�ากว่าคาดเล็กน้อย แต่ทิศทางธุรกิจ

ฟ�้ นแรงจากราคา NAND และดีมานด์ดาต้าเซน็เตอร/์AI storage ท่ีเรง่ตัว

• ด้านแนวโน้ม Kioxia ปรบัคาดการณ์กําไรท้ังป�ขึ้นสูงกว่าท่ีตลาดคาด และชีว่้า

ราคา NAND ยงัเรง่ขึ้นจาก supply ท่ีตึงตัว ลกูค้าบางรายเริม่เจรจาสัญญา

ยาวถึงป� 2027–2028

• ภาพรวมเรายงัมีมุมมองบวกต่อ กลุ่มต้นน�าของกลุ่ม AI ท้ัง 1) กลุ่มอุปกรณ์

ผลิตชปิ ท่ีได้แรงหนุนจาก Capex ท่ีเรง่ตัวจาก ASML TSMC อยา่ง AMAT, 

LRCX, KLA, Tokyo Electron  และ 2) กลุ่มเมมโมร ีโดยเฉพาะผูผ้ลิต 

DRAM/NAND แม้บางตัวมูลค่าเริม่ตึง แต่โมเมนตัมกําไรและราคาเฉล่ียขาย 

(ASP) ยงัอยูข่าขึ้น อยา่ง SK Hynix, Samsung, MU
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Hua Hong งบ 4Q25 ฟ�้ นตัว แต่ Guidance รายได้ 1Q26 ต�ากว่าคาด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Hua Hong Semiconductor รายงานงบ 4Q25  รายได้ +22%YoY ทําสถิติ

สูงสุดใหม่ ใกล้เคียงคาด จากแรงหนุนยอดส่งมอบเวเฟอรแ์ละ ASP ท่ีเพ่ิมขึ้น 

ขณะท่ี Gross margin อยูแ่ถว 13% ต�ากว่าคาดเล็กน้อย และกําไรสุทธ ิต�ากว่า

ประมาณการตลาด โดยมีแรงกดดันจากต้นทนุแรงงานและค่าใชจ้า่ยดําเนินงาน 

• อยา่งไรก็ดี อัตราใชกํ้าลังการผลิตยงัสูงกว่า 100% และโครงสรา้งรายได้ดีขึ้น

จากกลุ่ม Power management, MCU และ Flash ท่ีเก่ียวข้องกับ AI

• สําหรบั Guidance 1Q บรษัิทคาดรายได้ US$650–660 ล้าน ต�ากว่าคาดตลาด

แต่ชีว่้ามารจ์ิน้จะดีขึ้นเป�น 13–15% จาก mix สินค้ามูลค่าสูง การขึ้นราคาเฉพาะ

กลุ่ม และต้นทนุท่ีคุมได้ ผู้บรหิารมองดีมานด์ป� 2026 ยงัโตจาก AI พรอ้ม

เดินหน้าขยายกําลังผลิต Fab 9A/9B และเทคโนโลย ี28nm รวมถึงได้อานิสงส์

ธมี “China for China” และการยา้ยกําลังผลิตเข้าในประเทศ

• ภาพรวมในระยะกลาง-ยาว ของ Hua Hong ยงัคงดีจาก UT rate สูง, โอกาส

ขึ้น ASP บางเซกเมนต์ และ exposure ต่อ AI แต่อยา่งไรก็ดีโมเมนตัมระยะส้ัน

ชะลอ จาก guidance ท่ีต�าคาด ทําใหหุ้น้กลุ่ม foundry จนีอาจผนัผวนสูง ซึ่ง

เรามองเป�นลบต่อ SMIC และ Hua Hong จนกว่าจะเหน็รายได้–margin 

กลับมาเรง่ตัวสอดคล้องธมี AI hardware ชดัเจนอีกครัง้
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PINS รว่งแรง 17% ใน After hours จากงบแย ่และแนวโน้มไมดี่

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Pinterest Inc. รายงานผลประกอบการ 4Q25 ต�ากว่าคาด โดยรายได้

เพ่ิมขึ้นเพียง 14% 

• แม้จาํนวนผู้ใชง้านรายเดือน (MAUs) จะโตได้ดีถึง 12% แต่เผชญิกับแรง

กดดันด้านราคาโฆษณาท่ีอ่อนแอ และการเติบโตของรายได้ต่อหวั (ARPU) 

ในสหรฐัฯ เพ่ิมขึ้น 1.9% ท่ีตามหลังคู่แขง่อยา่ง Reddit อยา่งเหน็ได้ชดั

• นอกจากนี้ บรษัิทส่งสัญญาณว่ารายได้ใน 1Q26 จะเติบโตชะลอตัวลงเหลือ

เพียง 11-14% ส่งผลใหร้าคาหุน้ด่ิงลงทันทีมากกว่า 17% ในการซื้อขายหลัง

ป�ดตลาด

• เรามองว่า ในระยะส้ันกลุ่มอุตสาหกรรมโซเชยีลมีเดียขนาดเล็กยังมีป�จจยัลบ

จากความกังวลเรื่องการใชจ้า่ยงบโฆษณาของบรษัิทต่าง ๆ ท่ีชะลอตัว

• ซึ่งสวนทาง META GOOGL ท่ีเรามองว่า Ads Revenue เติบโตได้สูงกว่า 

PINS และมีป�จจยับวกคอยหนุนการเติบโตในระยะยาวจาก ความได้เปรยีบ

ด้านขนาดและเทคโนโลยท่ีีเหนือกว่าอยา่งชดัเจน
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Hermes เผยงบดีกว่าคาด หนุนโดยอุปสงค์กลุ่มเครื่องหนังท่ีสูง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Hermes รายงานผลประกอบการประจาํป� 2025 และ 4Q25 ดีกว่าคาด 

• โดยใน 4Q25 รายได้เติบโต 9.8% สูงกว่าตลาดคาดการณ์ไว้ท่ี 8.2% โดยได้รบั

แรงหนุนหลักจาก กลุ่มสินค้าเครื่องหนัง เติบโตโดดเด่นถึง 14.6% จาก ความ

ต้องการท่ีสูงในกระเป�า Birkin และ Kelly 

• ขณะท่ีตลาดหลักอยา่งสหรฐัฯ (+12%) และญ่ีปุ�น (+14%) ยงัคงเติบโตในระดับเลข

สองหลักใน 2025 ส่วนตลาดเอเชยี (ไม่รวมญ่ีปุ�น) เริม่เหน็การฟ�้ นตัวท่ีชดัเจนใน 

4Q25 (+8%)

• อัตรากําไรจากดําเนินงาน 2025 พุ่งสูงถึง 41% เพ่ิมขึ้น 50 bps จาก 2024 แม้

จะขึ้นราคาประมาณ 7% สะท้อนว่าบรษัิทมี Pricing Power สามารถส่งผ่านต้นทุน

ท่ีเพ่ิมขึ้นไปยงัผู้บรโิภคได้ท้ังหมด

• ผู้บรหิารมีมุมมองเชงิบวกและยนืยนัเป�าหมายการเติบโตของรายได้ในป� 2026

แม้สถานการณ์เศรษฐกิจและภมูิรฐัศาสตรจ์ะมีความไมแ่น่นอน

• เรามีมุมมองเชงิบวกต่อ Hermes แนวโน้มการเติบโตยงัดีกว่ากลุ่ม Luxury 

ท่ัวไป จากโมเดลธุรกิจท่ีจาํกัดอุปทานในตัวสินค้า และฐานลูกค้า Ultra-Rich ยงัมี

อุปสงค์ท่ีดี ซึ่งเป�นกลุ่มท่ีมีความอ่อนไหวต่อราคาต�า
9

บรษัิท Organic Growth 
(4Q25) Operating Margin Margin Change (bps)

Hermès 9.80% 41.0% +50 bps (ขยายตัว)

LVMH 1% 22.0% -110 bps (หดตัว)

Richemont* 10% 20.90% -240 bps (หดตัว)

Kering -3% 11.10% -340 bps (หดตัว)

ตารางเปรยีบเทียบผลประกอบการป� 2025: Hermès vs Peers

ภมิูภาค การเติบโต 4Q25 การเติบโตป� 2025 

Americas 12.10% 12%

Japan 11.20% 14%

Asia-Pacific ex. Japan 8% 5%

Europe ex. France 9.50% +11% (รวมฝรัง่เศส)

France 7.80% 9%

การเติบโตรายได้แยกตามภมูภิาคของ Hermes



กลุ่มสินค้าจาํเป�นแนวโน้มดดีูกว่ากลุ่มสินค้าฟุ�มเฟ�อยเจาะตลาด Mass

Source: Bloomberg, Company Report INVX Equity Strategy Team

• Anheuser-Busch InBev (AB InBev) เผยงบ 4Q25 ดีกว่าคาด แต่

ปรมิาณการขายท่ัวโลกลดลง 2.3% และบรษัิทต้ังเป�าการเติบโตของ 

EBITDA ท่ี 4-8% ซึ่งตัวเลขตลาดมองว่าอยูใ่นระดับท่ีระมัดระวังเกินไป 

• L’Oréal เผยยอดขายแบบ LFL ใน 4Q25 เติบโต 6% ซึ่งต�ากว่าคาดโดย

สาเหตุหลักมาจากผลงานท่ีน่าผิดหวังของแผนก Luxe และตลาดในเอเชยี

เหนือ ท้ังน้ี บรษัิทยงัมีมุมมองเชงิบวกในป� 2026

• Unilever เผยยอดขายและปรมิาณการขายใน 4Q25 เติบโตดีเกินคาดท่ี 

4.2% และ 2.1% ตามลําดับ โดยได้รบัแรงหนุนจากกลุ่มผลิตภณัฑ์ความ

งามพรเีมียมและผลิตภณัฑ์ดูแลบ้านในตลาดเกิดใหม ่และบรษัิทใหมุ้มมอง

ท่ีระมัดระวังในป� 2026 คาดยอดขายโต 4-6% 

• เรามองบวกต่อกลุ่มสินค้าจาํเป�น Unilever มากกว่ากลุ่มสินค้าฟุ�มเฟ�อยท่ี

เจาะระดับ Mass จากเศรษฐกิจท่ีผู้บรโิภครายได้ต�าและกลางมีแรงกดดัน

สูง ท้ังน้ี เรามองบวกต่อ WMT COST เป�นตัวเลือกท่ีน่าสนใจท่ีสุด มี

ความเส่ียงท่ีน้อยกว่า Unilever จากการกระจายรายได้ในสินค้าท่ีสูงกว่า 
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AB InBev (ABI BB) L’Oréal (OR FP) Unilever (ULVR LN)

รายได้ 
(Revenue) Organic: +2.5% Like-for-like: +6.0% Underlying Sales: +4.2%

ปรมิาณการ
ขาย (Volume) -1.5% - +2.1%

การขยายตัว
ของมารจ์นิ 
(Margin)

Adjusted EBITDA 
Margin ลดลง 2 bps

Operating Margin 
2025 

โตขึ้น 20 bps
อัตรากําไรชว่ง 2H25 

ขยายตัวแรงถึง +140 bps

เป�าหมายป� 
2026 

(Guidance)

ต้ังเป�า EBITDA เติบโต 
4% - 8% 

มัน่ใจว่าจะเติบโต 
เหนอืกว่าตลาด 

(Outperform) ได้
ต่อเนื่อง 

ต้ังเป�ายอดขายโต 4% - 6% 
(คาดอยูร่ะดับล่างของชว่ง) 

ประเด็นเสรมิ 
(4Q 

Highlights)

Middle Americas โดด
เด่นสุดด้วย EBITDA โต 
13% และยอดขายเบยีร์
ในโคลอมเบยีทําสถิติ

สูงสุด 

Dermatological 
Beauty โตแรงสุดท่ี 

+11.5% แต่ตลาดเอเชยี
เหนอื (จนี) พลาดเป�า

อยา่งมาก 

อินโดนเีซยี ฟ�้ นตัวแรงโตถึง 
+17% และประกาศซื้อหุน้คืนอีก 

1.5 พันล้านยูโร 

ตารางเปรยีบเทียบผลประกอบการ และประเด็นเสรมิ



Nissan, Mercedes-Benz และ Rivian งบ ดีขึ้นจากการคมุต้นทนุ แต่ Outlook ยงัตึง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ภาพรวมผลประกอบการล่าสุดของ Nissan, Mercedes และ Rivian สะท้อน

ธมีรว่มคือ ตัวเลขดีกว่าคาดจากการคมุต้นทนุ มากกว่าการฟ�้ นตัวของยอดขาย

• โดย Nissan กําไรออกมาดีกว่าท่ีตลาดตาดว่าจะขาดทนุ และปรบัลดคาดการณ์ 

operating loss ท้ังป�ลดลง จากแผนลดต้นทนุและปรบัโครงสรา้ง

• ขณะท่ี Mercedes กําไรและมารจ์ิน้ไตรมาส 4 ต�ากว่าคาด โดย car margin 

เหลือ 2.6% และรายได้ท้ังป�ลด 9%YoY จากแรงกดดันจนีและภาษีนําเข้า

• ส่วน Rivian ขาดทนุต่อหุน้ 4Q ท่ี -$0.54 ดีกว่าคาด และรายได้ สูงกว่าคาด

เล็กน้อย และ gross margin ฟ�้ นเป�น 9% จากการลดต้นทนุต่อคันและ

ซอฟต์แวรม์ารจ์ิน้สูงขึ้น

• ภาพรวม Guidance ผู้บรหิารยงัระวัง โดย Mercedes มอง car margin ป� 

2026 ราว 3–5% พรอ้มลดกําลังผลิต, Nissan ยงัขาดทนุสุทธสูิงแม้เรง่ลด

ต้นทนุ, Rivian ต้ังเป�าส่งมอบ ~62k–67k คันแต่ยงัมี EBITDA ติดลบหนัก

• เราประเมินว่า การฟ�้ นกําไรของค่ายรถด้ังเดิมยงัพ่ึงการลดต้นทนุมากกว่าดี

มานด์จรงิ ทําใหคุ้ณภาพการฟ�้ นตัวยงัเปราะบาง โดยเฉพาะกลุ่มท่ีพ่ึงจนีและรถ

พรเีมียม ซึ่งเรามองเป�นลบต่อกลุ่มค่ายพรเีมยีมอยา่ง Mercedes และ BMW 

แนะมอง Toyota และ VW ท่ีมีโครงสรา้ง Mass Market ท่ีดีกว่า
11

Nissan Mercedes-Benz Rivian

Actual vs Est

OI 3Q ¥17.6bn “ดีกว่า
คาดมาก” (ตลาดคาด
ขาดทนุ) + ปรบัท้ังป�เป�น 
Operating loss -
¥60bn จาก -¥275bn

4Q cars adj. margin 
~2.6% อ่อน และ 
guidance ป�ถัดไป Cars 
RoS 3–5% ต�ากว่าคาด
ตลาด

Adj. loss/shr -$0.54 
ดีกว่าคาด, Rev $1.29bn 
ดีกว่าคาดเล็กน้อย; GM ฟ�้ น 
~9%

Key driver 

ฟ�้ นจาก ลดต้นทนุ/ปรบั
โครงสรา้ง (ผลิต-โลจิ
สติกส์-R&D-SG&A) 
มากกว่ายอดขาย

กดดันจาก จนีอ่อนตัว + 
แขง่ขนั EV รุนแรง + 
tariff/FX แมก้ระแสเงนิ
สดยงัค่อนข้างแขง็

ลดต้นทนุต่อคัน + 
ซอฟต์แวรม์ารจ์ิน้ดีขึ้น หนนุ 
gross profit/มารจ์ิน้

Next catalyst

รเีฟรชรุน่รถ (Leaf 
facelift, 
Elgrand/Kicks/ฯลฯ) + 
PHEV Rogue ในสหรฐัฯ 
ต้นป� 2026

เป�ดรุน่ใหม่ (เชน่ CLA 
LWB EV, GLB ใหม,่ S-
Class facelift) + แผนลด
ต้นทนุจนีถึง 2027

R2 เริม่ส่งมอบ 2Q + 
guidance ส่งมอบป�นี ้62k–
67k (ใกล้/สูงกว่าคาด)

Key risk

ยอดขายพ้ืนฐานยงัอ่อน 
(จนี/สหรฐัฯ) + tariff 
15% ในสหรฐัฯ + ภาระหนี้
ครบกําหนดสูง/ต้องระดม
ทนุ

ความเส่ียง “มารจ์ิน้ไมฟ่�้ น” 
หากจนียงัซบ/สงคราม
ราคา + execution ต่อ 
luxury strategy และการ
ลดกําลังผลิต

ยงัขาดทนุสูง: guidance 
Adj. EBITDA loss $1.8–
2.1bn + Capex สูง และ
ความเส่ียงดีมานด์ EV/
นโยบายรฐั



Expedia ผลประกอบการดีสุดในกลุ่ม OTA; ต้องติดตามการมาของ AI

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Expedia ทําผลงานได้ดีกว่าท่ีคาดในเกือบทกุด้าน ท้ังรายได้ กําไร และยอดจอง

รวม โดยได้รบัแรงหนุนหลักจากธุรกิจแบบ B2B ท่ีเติบโตอยา่งแขง็แกรง่ ส่วน 

Airbnb มีผลลัพธแ์บบผสมผสาน โดยรายได้และยอดจองสูงกว่าท่ีคาดการณ์

ไว้ แต่กําไรได้รบัแรงกดดันจากการลงทนุเพ่ือขยายธุรกิจ และ TripAdvisor 

ผลประกอบการต�ากว่าท่ีคาดอยา่งชดัเจน โดยเฉพาะกําไรต่อหุน้ท่ีพลาดเป�าไป

มาก และรายได้รวมท่ีทําได้เพียงแค่ทรงตัว

• รายได้และกําไรของ Expedia เพ่ิมขึ้น 11% และ 52% ด้าน Airbnb รายงาน

รายได้เติบโต 12% แต่กําไรสุทธลิดลง 23% สําหรบั TripAdvisor รายได้ไม่

เติบโตและประสบภาวะขาดทนุสุทธ ิพลิกจากท่ีมีกําไรในป�ก่อนหน้า

• ทกุบรษัิทมีการเปล่ียนกลยุทธเ์พ่ืออยูร่อดจากความท้าทายจาก AI โดยจะเน้น

ความซ�าซอ้นลง ในมุมมองของเรา แม้ AI จะเข้ามาเปล่ียนพฤติกรรมการค้นหา

และเตรยีมการ แต่ขั้นตอนการจอง ท่ีต้องการความน่าเชื่อถือ ความถกูต้อง

และการจดัการเชงิลึกยงัคงเป�นจุดแข็งท่ีแพลตฟอรม์เหล่านี้พยายามรกัษาไว้

เพ่ือไม่ใหถ้กูแทนท่ี

• เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อ Expedia และ Booking.com โดยป�จจยัท่ีต้อง

ติดตามคือเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงและ AI ท่ีจะส่งผลต่อปรมิาณการจอง
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โครงสรา้งพ้ืนฐาน AI เติบโตดีมาก อะไรดีอะไรเด่น
• Nebius แม้รายได้ 4Q25 จะต�ากว่าคาดเล็กน้อยจากจงัหวะการรบัรูร้ายได้

สัญญา แต่ ARR (Annualized Run Rate) ทะล ุ$1.25B (สูงกว่าคาดการณ์

เดิม) และเริม่มีกําไร EBITDA เป�นครัง้แรก แสดงถึงการ Scale ท่ีดีขึ้นต่อเนื่อง

• Legrand ยอดขายแบบ Organic โต 6.2% ดีกว่าท่ีคาดการณ์ โดยกลุ่ม Data 

Center มาชว่ยทําใหผ้ลกําไรดีขึ้นอยา่งมีนัยสําคัญเพราะธุรกิจเดิมไม่ได้ดี

• Arista ดีกว่าท่ีคาดท้ังรายได้และกําไร พรอ้มปรบัเพ่ิมเป�าหมายของป� 2026 ท้ัง

รายได้รวมและรายได้เฉพาะกลุ่ม AI แสดงถึงความต้องการโครงขา่ยท่ี

แข็งแกรง่มาก

• จากผลประกอบการบง่ชีว่้าความต้องการโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI ยงัอยูใ่นชว่ง

การเติบโตสูง Nebius ระบุว่าความต้องการถกูจองเต็มล่วงหน้าไปถึง 1Q26 

ขณะท่ี Arista เหน็การเรง่ตัวของการสรา้ง Cluster AI ขนาดใหญ่ระดับ 

100,000 GPUs และ Legrand คาดว่า Data Center จะเติบโต 10-20% ในป� 

2025 ต่อเนื่องจากการเติบโต 40% ในป� 2026

• เรายงัมีมุมมองเชงิบวกต่อโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI ซึ่งจะส่งผลบวกต่อ TSMC, 

ASML, NVDA, GOOG, AVGO โดยเรายงัเน้นไปท่ีบรษัิทขนาดใหญ่มากกว่า

บรษัิทขนาดเล็ก
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

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

Applied Materials Inc USD 328.4 1.5 260,650                4.5 351.4 7% 2% 28% 12% 25% 35.1 13.7 0.5 -0.1 303.4 344.8
Lam Research Corp USD 231.3 1.7 288,828                 4.4 276.1 19% -1% 35% 83% 31% 57.6 29.0 0.4 -0.2 209.1 246.5
KLA Corp USD 1,450.9 1.6 190,173                  4.0 1,705.7 18% 2% 19% 80% 27% 44.7 46.8 0.5 0.3 1293.1 1674.9
Micron Technology Inc USD 414.0 2.0 465,927                 4.7 384.2 -7% 0% 45% 4606% 31% 51.3 8.9 0.1 0.1 344.9 448.2
Pinterest Inc USD 18.5 1.3 12,332                    4.4 34.2 85% -16% -28% -31% 15% 11.2 2.4 0.0 -0.5 17.1 27.9
Meta Platforms Inc USD 649.8 1.2 1,644,251               4.8 861.7 33% -9% -2% 32% 16% 21.4 7.3 0.3 0.0 598.9 730.9
Alphabet Inc USD 309.0 1.0 3,740,140             4.7 376.3 22% -9% -1% 46% 18% 28.3 9.1 0.3 -0.2 311.5 347.0
Walmart Inc USD 133.6 0.8 1,065,133              4.8 128.4 -4% 12% 20% 37% 13% 53.7 11.8 0.6 0.5 111.9 133.7
Costco Wholesale Corp USD 998.9 0.7 443,363                4.2 1,056.6 6% 6% 16% 22% 10% 55.2 15.3 0.5 -0.2 943.9 1005.1
Rivian Automotive Inc USD 14.0 1.0 17,374                    3.3 17.0 21% -5% -29% 46% 18% N/A 3.9 N/A -0.4 13.4 17.1
Expedia Group Inc USD 227.2 1.2 27,844                   3.8 297.9 31% -20% -20% 97% 18% 14.7 15.5 0.7 0.8 217.4 299.4
Booking Holdings Inc USD 4,159.1 1.1 27,844                   4.5 6,185.3 49% -22% -22% 30% 18% 22.7 N/A 0.9 N/A 4085.7 5561.7
Nebius Group NV USD 89.7 2.2 134,064                 4.1 144.6 61% 7% 7% 24% 448% N/A 5.6 0.0 -0.7 77.3 108.2
Arista Networks Inc USD 135.1 1.8 170,155                  4.6 174.5 29% 3% 3% 48% 20% 47.0 13.3 0.0 -0.8 124.1 151.4
NVIDIA Corp USD 186.9 1.8 4,542,642             4.8 257.8 38% 0% 0% 289% 65% 64.4 50.2 0.0 -0.4 174.7 196.4
Broadcom Inc USD 331.2 2.0 1,570,168               4.8 456.1 38% -4% -4% 680% 42% 49.1 20.6 0.7 0.6 309.6 351.9
Hermes International SCA EUR 2,174.0 1.3 229,508                 3.8 2,389.9 10% 2% 2% 8% 13% 51.2 12.0 0.9 -0.5 1985.8 2193.1
Anheuser-Busch InBev SA/NV EUR 68.5 0.9 138,399                 4.6 70.6 3% 25% 25% 44% 14% 22.2 2.0 1.6 0.7 55.7 66.9
L'Oreal SA EUR 391.7 0.8 209,056                3.7 397.3 1% 7% 7% 15% 7% 30.5 5.9 1.8 0.1 378.1 397.5
Unilever PLC EUR 61.5 0.4 134,456                 4.0 61.2 -1% 10% 10% 23% 6% 20.4 6.7 3.0 1.1 53.1 62.4
Mercedes-Benz Group AG EUR 57.1 1.1 54,991                   3.4 63.0 10% -5% -5% -35% 20% 10.1 0.6 4.3 -0.3 56.3 60.0
Volkswagen AG EUR 102.3 1.1 51,460                   3.9 115.6 13% -1% -1% -47% 92% 4.6 0.3 6.3 -0.3 97.9 106.9
Legrand SA EUR 149.0 1.0 39,075                   4.1 148.9 0% 17% 17% 29% 9% 29.2 4.9 1.6 0.4 120.4 147.9
Kioxia Holdings Corp JPY 22,960.0 1.1 12,500,989           4.2 23,438.5 2% 120% 120% 251% 260% 46.0 18.1 0.0 1.6 13866.4 22491.6
Nissan Motor Co Ltd JPY 441.7 1.2 1,640,473              2.7 391.9 -11% 13% 13% -205% 114% N/A 0.3 0.8 -0.3 360.8 434.1
Toyota Motor Corp JPY 3,761.0 1.3 59,404,948          4.3 3,802.9 1% 12% 12% -25% 19% 10.9 1.3 2.4 -0.3 3373.3 3829.8
SK hynix Inc KRW 888,000.0 1.7 646,466,100        4.8 1,170,822.5 32% 36% 36% 436% 22% 15.5 5.6 0.2 0.2 705066.3 949633.8
Samsung Electronics Co Ltd KRW 180,000.0 1.2 1,065,534,826      4.7 208,181.1 16% 50% 50% 321% 22% 28.4 2.9 0.8 -0.2 141545.8 176434.2
Hua Hong Semiconductor Ltd HKD 100.3 1.5 195,089                 4.1 92.4 -8% 35% 35% 235% 42% 273.0 3.4 0.0 -0.3 93.3 119.8
Semiconductor Manufacturing In HKD 70.2 1.3 685,662                4.2 80.5 15% -2% -2% 113% 30% 105.6 3.3 0.0 0.2 66.0 81.7
Taiwan Semiconductor Manufactu TWD 1,915.0 1.3 49,660,784          4.9 2,308.7 21% 24% 24% 97% 35% 29.6 9.2 1.0 -0.3 1688.7 1878.8
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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 ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, 
BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, 
EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, 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, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, 
JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, 
OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, 
SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, 
TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, 
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, 
PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, 
WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, 
KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-
ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, 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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

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
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, 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, EMPIRE, 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, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, 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, NTF, 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, PSGC, PSP, PTL, QDC, 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, SMO, 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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