
วันท่ี 20 มนีาคม 2569



2

บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ป�ดในแดนลบหลังจากธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) มีมติ คงอัตราดอกเบีย้ โดยประธาน Fed อยา่ง Jerome Powell ได้แสดงความ

กังวลเก่ียวกับป�ญหาเงนิเฟ�อท่ียงัไม่ลดลงตามเป�าหมาย

• Fed รว่มกับ FDIC และ OCC เสนอผ่อนปรนเกณฑ์เงนิกองทนุ (CET1) โดยปรบัลด G-SIB Surcharge ลง 4.8% และลดน�าหนักความเส่ียงสินเชื่อราย

ยอ่ย หนุนกลุ่มธนาคารใหญ่พุ่งโดยเฉพาะ JPM และ GS ชว่ยปลดล็อกกระแสเงนิสดสําหรบัการซื้อหุน้คืนและเพ่ิมป�นผล มองเป�นบวกต่อ ROE

• ความขัดแยง้ในตะวันออกกลางดันค่าระวางเรอืพุ่ง 14% และต้นทนุเชื้อเพลิง 113% บบีใหเ้รอืต้องอ้อมแหลมกู๊ดโฮป มองบวกระยะส้ันต่อกลุ่มเดินเรอื

อยา่ง Cosco และ Maersk จากกําไรท่ีฟ�้ นตามค่าระวาง 

• Accenture งบ 2Q26 ดีกว่าคาดและปรบัเพ่ิม guidance fhko SAP เตรยีมเก็บตาม ปรมิาณการใชง้านจรงิแทน ภาพรวมหนุนธมี monetization ผ่าน 

usage-based pricing และมองบวกต่อกลุ่ม Big Software ท่ีมีระบบซบัซอ้นระยะยาว อยา่ง CRWD, PLTR, SAP, SNPS, CDNS, MSFT, ORCL

• Eli Lilly และ Novo Nordisk แข่งขันกันรุนแรงในยา GLP-1 หลังผลทดสอบใหม่ชีว่้าสามารถลดน�าหนักได้สูง (ราว 16–21%) และมีแผนขยายข้อบง่ใช้

ภาพรวมเป�นบวกต่ออุตสาหกรรม แต่การแข่งขันท่ีเพ่ิมขึ้นอาจกดดันการเติบโตระยะถัดไป

• Uber ลงทนุ Rivian สูงสุด $1.25bn พัฒนา Robotaxi เริม่ป� 2028 หนุนการเติบโตระยะยาว แต่ Rivian ยงัเผชญิแรงกดดันกําไรจากต้นทนุพัฒนา

ภาพรวมมองบวกต่อ Uber มากกว่า จากโมเดลพันธมิตรท่ีชว่ยขยาย ecosystem โดยไม่ต้องลงทนุเองหนัก
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บทสรุป
• Alibaba งบต�ากว่าคาดจากค่าใชจ้า่ย Quick Commerce และต้นทนุ AI สูง แม้ Cloud+AI โตแรงและต้ังเป�ารายได้ $100bn ใน 5 ป�ระยะส้ันกําไรยงัถกู

กด แต่ระยะกลางยงัมองบวกต่อ BABA23 จากการเข้าสู่ชว่ง monetization ของ AI ผ่านโมเดลคิดค่าบรกิาร

• Horizon Robotics รายได้โตแรง +58% แต่ขาดทนุเพ่ิมจากการเรง่ลงทนุ R&D พัฒนา HSD และ autonomous driving ระยะส้ันกําไรถกูกด แต่ระยะ

กลางยงับวก HORIZON23 จากการเติบโตของ ADAS/NOA และการขยาย HSD

• Xiaomi เป�ดตัว SU7 ใหม่เพ่ิมสเปกแต่คมุราคา สะท้อนการแข่งขัน EV ท่ียงัรุนแรงและเน้นแยง่ market share มากกว่ากําไรระยะส้ันแม้กําไรถกูกดจาก

การลงทนุ AI แต่ระยะยาวยงัมองบวกต่อ XIAOMI23 จาก ecosystem และแผนขยายตลาดต่างประเทศ

• Samsung เตรยีมลงทนุสูงสุดเป�นประวัติการณ์ $73bn เรง่ AI chip (HBM4) หลังดีมานด์ AI พุ่งซึ่งจะหนุนการเติบโตของ HBM และ ecosystem ท่ี

เก่ียวข้อง โดยเฉพาะผู้เล่นในหว่งโซ ่AI memory (Samsung, SK Hynix, Micron, KIOXIA23)



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 19 มนีาคม 2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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Earnings Snapshot 4Q25

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

19-Mar-26

Above expectation FDX

Revenue growth FDX, ALIBABA, Horizon Robotics

Below expectation ALIBABA, Horizon Robotics

Declining momentum ALIBABA

Continuous Loss Horizon Robotics

Guidance - Negative surprise FDX, ALIBABA



หน่วยงานกํากับดแูลธนาคารสหรฐัฯ เสนอลดเกณฑ์เงนิกองทนุธนาคารลง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) รว่มกับ FDIC และ OCC ได้เผยขอ้เสนอผ่อนปรน

เกณฑ์เงนิกองทุนครัง้สําคัญเพ่ือปรบัปรุงโครงสรา้งกฎระเบียบใหม้ีความ

ทันสมัยและสะท้อนความเส่ียงตามความเป�นจรงิมากขึ้น

• โดยมีแนวโน้มหลักคือการปรบัลดขอ้กําหนดเงนิกองทุนขัน้ต�า (CET1) ของ

ธนาคารพาณิชยท์ุกขนาดลงในภาพรวม ซึ่งธนาคารขนาดใหญ่ (G-SIBs) จะ

ได้รบัการปรบัลดประมาณ 4.8%

• การจดัการท่ีสําคัญประกอบด้วยการปรบัปรุงการคํานวณค่าธรรมเนียมส่วน

เพ่ิม (G-SIB Surcharge) ใหส้อดคล้องกับการเติบโตของเศรษฐกิจ (GDP) 

รวมไปถึง การผ่อนปรนน�าหนักความเส่ียง (Risk Weights) ในสินเชื่อประเภทท่ี

อยูอ่าศัยและสินเชื่อลูกค้ารายยอ่ย

• แนวทางดังกล่าวส่งผลบวกโดยตรงต่อกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร (Banking 

Sector) โดยเฉพาะธนาคารขนาดใหญ่อยา่ง JPM และ GS (เน่ืองจาก มีการถูก

ปรบัเพ่ิมส่วน Surcharge สูงสุดในชว่งไม่ก่ีป�ท่ีผ่านมา) นอกจากน้ี จะชว่ยปลดล็

อกกระแสเงนิสดสําหรบัการซื้อหุน้คืน (Share Buybacks) และการเพ่ิมอัตรา

การจา่ยเงนิป�นผล ซึ่งเป�นป�จจยับวกต่อราคาหุน้ และ ROE
6

(Proposals) Category I and II 
(ธนาคารใหญ่)

Category III and 
IV (ธนาคารภมูิภาค)

Smaller banking 
organizations

Basel III Proposal
(RWAs) +1.40% - -

G-SIB Surcharge 
Proposal -3.80% - -

Revised 
Standardized 

Approach 
Proposal

- -6.10% -7.80%

AOCI 
Requirement - +3.10% -

Proposed Stress 
Test Changes

-4.3% (global 
market shock & 
operational risk) 

+1.9% (other 
changes)

-2.20% -

Total -4.80% -5.20% -7.80%

ตารางสรุปการเปล่ียนแปลงความต้องการเงนิกองทนุ (CET1)



ผลกระทบจากสงครามอิหรา่นและทิศทางอุตสาหกรรมขนส่งโลกป� 2026

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• ความขดัแยง้ในตะวันออกกลางท่ีทวีความรุนแรงขึ้น ส่งผลให ้ค่าระวางเรอืท่ัว

โลกปรบัตัวสูงขึ้น 14% และต้นทุนเชื้อเพลิงท่ีพุ่งสูงกว่า 113%

• ด้วยเหตุน้ี Cosco Shipping เตือนว่าในป� 2026 ตลาดขนส่งตู้คอนเทนเนอรจ์ะ

มีความซบัซอ้นและผันผวนมากขึ้น และต้องเดินเรอือ้อมแหลมกู๊ดโฮปแทน ซึ่งใช้

เวลานานกว่าและมีค่าใชจ้า่ยสูงขึ้น

• ขณะท่ี FedEx ปรบัเพ่ิมคาดการณ์ในป� 2026 ขึ้น โดย FedEx เชื่อว่าจะไม่ส่งผล

กระทบโดยตรงอยา่งมีนัยสําคัญต่อธุรกิจ และบรษัิทได้ใชม้าตรการ Demand 

Surcharge เพ่ือชดเชยต้นทุนท่ีเพ่ิมขึ้นแล้ว

• ในระยะส้ัน อุตสาหกรรมเดินเรอืตู้คอนเทนเนอร ์เชน่ Cosco, Maersk อาจได้รบั

อานิสงส์จากกําไรท่ีฟ�้ นตัวชัว่คราวตามการพุ่งขึ้นของค่าระวางเรอื

• ขณะท่ี เรามองบวกต่อ FedEx มากกว่า เน่ืองจาก พิสูจน์แล้วว่าสามารถทํากําไร

ได้ดีกว่าคาดผ่านการเพ่ิมประสิทธภิาพภายในและการใชร้ะบบ Surcharge ท่ีมี

ประสิทธภิาพ อยา่งไรก็ตาม ควรระวังป�จจยัเส่ียงจากความต้องการบรโิภคท่ัว

โลกท่ีอาจชะลอตัวหากราคาน�ามันทรงตัวในระดับสูง
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“Operation Epic Fury has begun”



ACN เผยงบดีกว่าคาด...ส่วน SAP เตรยีมเปล่ียนวิธคิีดเงนิ

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Accenture เผยงบ 2Q26 ดีกว่าคาดเล็กน้อย ท้ังรายได้ ($18.04bn) และ

กําไร ($2.93/share) พรอ้มปรบัคาดการณ์รายได้ท้ังป�ขึ้นเป�นโต 3-5%

• ยอดจองใหม่โตเพียง 1% สะท้อนว่าลูกค้ายงัประหยดังบไอทีท่ัวไป เน่ืองจาก

กังวลสถานการณ์ภมูิรฐัศาสตร ์(ตะวันออกกลาง)

• ด้าน CEO ยนืยนัว่างานท่ีทํารว่มกับ Partner AI ยกัษ์ใหญ่ (OpenAI, 

Anthropic, Palantir) จะโตมากกว่า 2 เท่าในป�น้ี โดยโปรเจกต์ AI ส่วนใหญ่

กําลังขยายตัวไปสู่งานวางโครงสรา้งขอ้มูล ขนาดใหญ่

• SAP เตรยีมเลิกเก็บเงนิแบบรายหวัในส่วนของ AI และเปล่ียนไปเก็บตาม 

ปรมิาณการใชง้านจรงิแทน เพ่ือป�องกันรายได้ลดลงเมื่อ AI ทํางานแทนคนได้

• นอกจากน้ีเตรยีมสรา้ง AI Agent ท่ีเฉพาะเจาะจงกับอุตสาหกรรมนั้นๆ 

(เชน่ ระบบชว่ยจดัการ Supply Chain หรอืขนส่ง)

• เราเชื่อว่า AI มีขอ้จาํกัดและไม่สามารถทําแทนได้ทุกอยา่ง โดยเฉพาะระบบ

โครงสรา้งหลักท่ีซบัซอ้นซึ่ง AI ยงัไม่สามารถทดแทนได้สมบูรณ์ ด้วยภาพ

นี้ทําใหเ้รามองบวกต่อกลุ่ม Big Software ท่ีซบัซอ้นอยา่ง CRWD, 

PLTR, SAP, SNPS, CDNS, MSFT, ORCL8

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

BI
LL

 H
ol

di
ng

s

Pa
yc

om
 S

of
tw

ar
e

Zo
om

In
fo

 T
ec

hn
ol

og
ie

s

Au
to

m
at

ic
 D

at
a 

Pr
oc

es
si

ng

Fo
rt

in
et

C
RM

Te
na

bl
e

PA
N

W

AM
ZN

SN
O

W

H
ub

Sp
ot

M
SF

T

G
O

O
G

L

O
RC

L

Software RPO  Growth Trend (%YoY)

3Q25 4Q25



LLY และ NVO มพัีฒนาการณ์เชงิบวกสําหรบัยา GLP-1

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Eli Lilly เพ่ิงประกาศผลการทดสอบระยะท่ี 3 (TRANSCEND-T2D-1) ซึ่งสรา้ง

มาตรฐานใหม่ใหกั้บวงการ โดยมีประสิทธภิาพในการลดน�าหนักเฉล่ีย 16.8% ใน

กลุ่มท่ีใชย้าตามกําหนด) หรอื 15.3% (ในกลุ่มภาพรวม) ภายใน 40 สัปดาห ์ซึ่งถือ

เป�นตัวเลขท่ีสูงท่ีสุดสําหรบัยารกัษาเบาหวานในป�จจุบัน

• Eli Lilly วางแผนยื่นขออนุมัติสําหรบัโรคอ้วน (Obesity) ภายในส้ินป� 2026 น้ี 

และสําหรบัโรคเบาหวานในป� 2027

• ด้าน NVO ได้รบัขา่วดีจาก FDA ท่ีอนุมัติแบบเรง่ด่วนใหเ้พ่ิมโดสจากเดิมสูงสุด 

2.4 mg เป�น 7.2 mg ต่อสัปดาห ์ชว่ยใหล้ดน�าหนักได้เฉล่ีย 20.7% (ในการ

ทดสอบ STEP UP นาน 72 สัปดาห)์ ซึ่งชว่ยใหก้ลับมามีตัวเลขประสิทธภิาพท่ีสูสี

กับ Zepbound ของ Lilly

• NVO คาดว่าจะเริม่จาํหน่ายในสหรฐัฯ เดือน เมษายน 2026 น้ี เพ่ือแก้ป�ญหา

ผู้ป�วยบางรายท่ีใชโ้ดสเดิมแล้วน�าหนักน่ิง

• เราเชื่อว่าประเด็นน้ีเป�นบวกต่อกลุ่มยา GLP-1 แต่อยา่งไรก็ดียงัมีความเส่ียงจาก

การแขง่ขนัท่ีเพ่ิมขึ้นในอุตฯท่ีอาจจะส่งผลกระทบต่อการเติบโตในระยะถัดไป
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Uber จบัมอื Rivian เรง่ Robotaxi ขยายการเติบโต แต่กําไรยงัต้องใชเ้วลา

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Uber เตรยีมลงทุนใน Rivian สูงสุด $1.25bn เพ่ือพัฒนา Robotaxi โดยเริม่

ซื้อรถ 10,000 คัน เป�ดใหบ้รกิารป� 2028 และอาจเพ่ิมเป�น 50,000 คันในระยะ

ยาว 

• ดีลน้ีชว่ยให ้Rivian ได้เงนิทุนและรายได้ใหม่ แต่ต้องแลกกับค่าใชจ้า่ยพัฒนา

เทคโนโลยท่ีีสูงขึ้น และเล่ือนเป�าทํากําไรออกไปจากเดิมในป� 2027

• แนวโน้มระยะถัดไป Uber เดินหน้ากลยุทธเ์ป�น “แพลตฟอรม์รวมรถไรค้นขบั” 

ผ่านความรว่มมือกับหลายค่าย เชน่ Waymo, Lucid, Nuro และ Rivian

• ขณะท่ี Rivian จะเรง่ต่อยอดแพลตฟอรม์ R2 และระบบขบัขีอั่ตโนมัติของ

ตนเอง เพ่ือก้าวสู่ตลาด Robotaxi และอาจขยายไปสู่การขายซอฟต์แวร์

• เรามองว่าดีลน้ีเป�นบวกต่อ Uber มากกว่า เน่ืองจากเลือกใชโ้มเดลจบัมือ

พันธมิตรแทนการลงทุนพัฒนาเอง ทําใหม้ีโอกาสขยายมูลค่าหุน้เพ่ิมหากเปล่ียน

เครอืขา่ยผู้โดยสารเดิมใหร้องรบั Robotaxi ได้สําเรจ็

• ส่วน Rivianได้ประโยชน์จากเงนิทุนและโอกาสเขา้สู่ตลาดรถเชงิพาณิชย์

เทคโนโลยสูีง แต่ยงัเผชญิแรงกดดันกําไรในระยะส้ัน
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Alibaba งบต�ากว่าคาดจากการแขง่ขนัและต้นทนุสูง แต่ต้ังเป�ารายได้ AI $100bn

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Alibaba รายงานงบ 3QFY26 ต�ากว่าคาด โดยรายได้ +2% YoY ขณะท่ีกําไร

สุทธ ิ-67% จากแรงกดดันธุรกิจ Quick Commerce และการลงทุน AI สูงขึ้น

• อยา่งไรก็ดี ธุรกิจ Cloud ยงัเติบโตแขง็แกรง่ +36% YoY และรายได้ AI โต

ระดับ triple-digit ต่อเน่ืองเป�นไตรมาสท่ี 10 สะท้อนดีมานด์ AI ท่ีเรง่ตัว แม้ 

margin รวมยงัถูกกดจากการลงทนุ Qwen และแอป AI ฝ�่ งผู้บรโิภค

• แนวโน้มระยะถัดไป บรษัิทต้ังเป�ารายได้ Cloud+AI แตะ $100bn ภายใน 5 ป� 

(+35% CAGR) พรอ้มเรง่กลยุทธห์ารายได้จาก AI ผ่านการขึ้นราคาคลาวด์, 

การสรา้ง “Token Hub” เพ่ือคิดค่าบรกิารตามการใชง้าน และพัฒนา AI ครบ

วงจร (โมเดล + ชปิ T-Head + แอป) 

• เรามองว่าแม้ดีมานด์ AI และการใชง้านเติบโตแรง แต่ระยะส้ันการทํากําไรยงัถูก

กดดันจากต้นทุนประมวลผลสูงและการแขง่ขนัด้านราคา ทําให ้AI ยงัเป�นธุรกิจ

ท่ีกําไรต�าในระยะน้ีและไม่สามารถชดเชยแรงกดดันจาก Quick Commerce ได้

• อยา่งไรก็ดีเรามองบวกในระยะกลาง หลัง BABA23 กําลังเขา้สู่จุดเปล่ียนใน

การ “สรา้งรายได้จาก AI” จากการคิดค่าบรกิารตามการใชง้าน ซึ่งชว่ยเพ่ิม

โอกาสทํากําไรในระยะยาว
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Horizon Robotics รายได้โตแรง แต่ขาดทนุเพ่ิมจากเรง่ลงทนุพัฒนา HSD

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Horizon Robotics รายงานรายได้ป� 2025 โต +58% YoY จากยอดขายชปิและ

ระบบชว่ยขบัท่ีเพ่ิมขึ้น แต่พลิกเป�นขาดทุนสุทธ ิ10.5 พันล้านหยวน เพราะ

ค่าใชจ้า่ย R&D +63% เพ่ือเรง่พัฒนา HSD (Horizon SuperDrive), Journey 

6 และเทคโนโลยขีบัขีอั่ตโนมัติขัน้สูง โดยยอดส่งมอบชปิเพ่ิม +39% และราคา

ขายเฉล่ียต่อหน่วยเพ่ิม +75%

• แนวโน้มป� 2026 บรษัิทต้ังเป�ารายได้โตอีกราว 60% พรอ้มคาดยอดส่งมอบชปิ

เพ่ิม 35% เป�น 5.4 ล้านหน่วย จากแรงหนุนของ HSD, HSD 2.0 และการขยาย

ระบบ NOA (Navigation on Autopilot) ลงสู่รถราคาต�าลง ขณะท่ีบรษัิทยงั

มั่นใจรกัษาอัตรากําไรขัน้ต้นใหอ้ยู่เหนือ 60% แม้ยงัลงทุนสูงต่อเน่ือง

• ในระยะส้ันกําไรยงัถูกกดดันจากค่าใชจ้า่ยวิจยัและพัฒนาท่ีสูง ทําใหป้ระเด็น

สําคัญอยูท่ี่ความสามารถในการเปล่ียนการเติบโตของ HSD ใหเ้ป�นรายได้และ

กําไรอยา่งยัง่ยนื

• อยา่งไรก็ดีเรายงัมองบวกต่อการเติบโตของ HORIZON23 ระยะกลางจากการ

เป�นผู้นําตลาด ADAS/NOA ในจนีและการขยาย HSD 
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Xiaomi ป�ดตัว SU7 รุน่ปรบัปรุงใหม ่พรอ้มลยุ AI เสรมิการแขง่ขนั

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Xiaomi เป�ดตัว SU7 รุน่ปรบัปรุงใหม่ โดยต้ังราคาเริม่ต้น 219,900 หยวน เพ่ิม

เพียง 1.9% แม้อัปเกรดท้ังระยะว่ิง >900 กม., ระบบชว่ยขบั, LiDAR และชปิ/AI 

สะท้อนกลยุทธ ์“เพ่ิมสเปกแต่คุมราคา” ท่ามกลางสงครามราคา EV ในจนี 

ขณะท่ีบรษัิทส่งมอบรถแล้วกว่า 600,000 คันต้ังแต่ป� 2024 และต้ังเป�าส่ง

มอบ 550,000 คันในป� 2026 พรอ้มเรง่การผลิตและการส่งมอบใหเ้รว็ขึ้น

• แนวโน้มระยะถัดไป Xiaomi เดินหน้าขยายธุรกิจ EV ต่อเน่ือง ท้ังการเตรยีมบุก

ตลาดยุโรปในป� 2027 และลงทุน AI มากกว่า 60,000 ล้านหยวนใน 3 ป� เพ่ือ

พัฒนาเทคโนโลยรีถและระบบอัจฉรยิะ 

• อยา่งไรก็ตาม อุตสาหกรรมยงัเผชญิแรงกดดันจากต้นทุนชปิ/แบตเตอรีท่ี่

สูงขึ้น และการยุติมาตรการกระตุ้นการซื้อ ซึ่งอาจกระทบอุปสงค์ในประเทศ

• กลยุทธต้ั์งราคาต�าแม้เพ่ิมสเปก สะท้อนการแขง่ขนัท่ียงัรุนแรงและเน้นแยง่ส่วน

แบ่งตลาดมากกว่ากําไรในระยะส้ัน ขณะท่ีการลงทุน AI จะกดดันกําไรระยะส้ัน 

แต่มุมมองตลาดเริม่ shift ไปใหค้วามสําคัญกับ “การเติบโตระยะยาว” มากขึ้น 

โดยเฉพาะเมื่อ Xiaomi มี ecosystem ครบท้ังอุปกรณ์ และซอฟต์แวร ์ซึ่งเรา

มองเป�นบวกต่อ XIOAMI23 ในระยะยาว
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รุน่ SU7 
Standard SU7 Pro SU7 Max SU7 Ultra

ราคา (จนี) 219,900
หยวน

260,000–
270,000 หยวน

300,000+ 
หยวน

500,000+ 
หยวน

ระยะวิง่ 
(CLTC) 700+ กม. 900 กม. 800–835 กม. 600+ กม.

จุดเด่นหลัก

รุน่เริม่ต้น 
คุ้มค่า / เพ่ิม 

LiDAR + ระบบ
ความปลอดภยั

ใหม่

ระยะว่ิงสูงสุดใน
กลุ่ม / แบตใหญ่ 
/ เหมาะใชง้าน

ระยะไกล

แรงสูง (Dual 
motor AWD) / 
เรง่ 0-100 ~2.8

วินาที

รุน่ 
performance 

สูงสุด / 3
มอเตอร ์/ เน้น

สมรรถนะ

ระบบ
ขบัเคล่ือน

ขบัหลัง 
(RWD) ขบัหลัง (RWD) ขบัส่ี (AWD) ขบัส่ี (AWD)

Xiaomi SU7 (Facelift 2026)



Samsung ทุ่ม $73bn ลยุ AI Chip หวังทวงบลัลังก์ HBM

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Samsung เตรยีมลงทุนสูงสุดเป�นประวัติการณ์กว่า 110 ล้านล้านวอน 

($73bn) ในป� 2026 เพ่ิมขึ้น 22% YoY เพ่ือเรง่กําลังการผลิตและพัฒนา AI 

chip หลังเสียส่วนแบ่งตลาด HBM ให ้SK Hynix ก่อนหน้าน้ี 

• โดยป�จจุบันเริม่กลับมาได้แรงหนุนจากการส่งมอบ HBM4 และความรว่มมือกับ 

Nvidia/AMD ขณะท่ีตลาดคาดกําไรป�น้ีจะโตแรง (คาดแตะ 202.6 ล้านล้านวอน) 

จากดีมานด์ AI และ memory ระดับสูง

• แนวโน้มระยะถัดไป บรษัิทมุ่งเน้นชปิ AI รุน่ใหม่ (HBM4/HBM4E) และเทคโนโลยี

โรงงานขัน้สูง เพ่ือตอบรบัดีมานด์จาก AI และ data center ท่ีเรง่ตัว 

ขณะเดียวกันการเปล่ียนกําลังผลิตไปสู่ชปิระดับสูงทําใหเ้กิด “ภาวะขาดแคลน 

memory แบบด้ังเดิม” ซึ่งอาจยดืเยื้อ 4-5 ป� และส่งผลใหร้าคาสินค้า

อิเล็กทรอนิกส์และอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งปรบัตัวสูงขึ้น

• เรามองว่า Samsung กําลังกลับเขา้สู่รอบการลงทุนใหญ่ตามธมี AI ซึ่งจะหนุน

การเติบโตของ HBM และ ecosystem ท่ีเก่ียวขอ้ง โดยเฉพาะผู้เล่นในหว่งโซ ่AI 

memory (เชน่ SK Hynix, Micron, KIOXIA23) อยา่งไรก็ตาม การเบนกําลัง

ผลิตไปยงัชปิระดับสูงทําให ้supply memory ท่ัวไปตึงตัว และอาจสรา้งแรง

กดดันต้นทุนต่ออุตสาหกรรม downstream14

-12%

-4%

13%

23%
17%

12% 10%

1%

9%

24%

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%

0

20

40

60

80

100

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

Samsung’ Quarterly Revenue Trend

Revenue Revenue Growth YoY%

KRW tn

-40% -74%

373%

523%

78%
26% 7%

-55%
8%

155%

-200%
-100%
0%
100%
200%
300%
400%
500%
600%

0

5

10

15

20

25

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

Samsung’ Net Profit Growth Trend

Net Profit Net Profit Growth YoY%

KRW tn



15

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

JPMorgan Chase & Co USD 288.0 1.1 776,664 4.0 348.2 21% -4.1% -10.6% 22% 9% 14.3 2.3 2.0 0.5 278.4 309.3
Goldman Sachs Group Inc/The USD 809.5 1.3 249,573 3.8 982.5 21% -5.8% -7.9% 78% 42% 16.6 2.3 1.7 2.7 757.1 938.1
Crowdstrike Holdings Inc USD 428.2 1.5 108,592 4.4 490.4 15% 15.1% -8.7% 147% 1216% 115.2 24.6 0.0 -1.0 345.4 470.7
Palantir Technologies Inc USD 155.7 1.9 372,336 4.2 194.2 25% 13.5% -12.4% 110% 523% 215.0 54.4 0.0 -0.9 128.5 165.2
Synopsys Inc USD 428.3 1.3 82,036 4.5 539.5 26% 3.4% -8.8% 83% -2% 33.4 2.4 0.0 0.4 411.3 448.4
Cadence Design Systems Inc USD 287.4 1.2 79,287 4.8 372.2 30% -4.6% -8.1% 1% 108% 40.7 14.3 0.0 -0.1 282.6 307.5
Microsoft Corp USD 389.0 1.0 2,888,718 4.9 597.5 54% -0.9% -19.6% 22% 43% 29.0 8.4 0.8 0.1 385.3 413.8
Oracle Corp USD 155.5 1.3 447,283 4.5 245.2 58% 7.0% -20.2% 21% 96% 26.0 22.5 1.1 4.7 142.0 161.5
Eli Lilly & Co USD 917.5 0.8 866,871 4.6 1,224.6 33% -12.8% -14.6% 102% 194% 39.3 30.8 0.7 1.4 920.7 1073.6
Novo Nordisk A/S USD 37.1 1.1 165,562 3.7 48.5 31% -1.0% -27.1% N/A N/A 10.3 5.6 4.8 0.5 34.4 43.0
Uber Technologies Inc USD 75.3 1.2 155,058 4.6 104.9 39% -7.8% -7.8% 406% -28% 30.3 5.4 0.0 0.2 70.9 78.1
Rivian Automotive Inc USD 16.1 1.0 155,058 3.4 17.9 11% -18.2% -18.2% 18% 48% N/A 4.5 N/A -0.2 14.5 16.4
Micron Technology Inc USD 444.3 2.0 20,005 4.7 524.2 18% 55.7% 55.7% 113% 7709% 55.1 9.5 0.1 0.1 369.7 463.9
AP Moller - Maersk A/S DKK 18,380.0 1.1 286,155 1.7 12,856.6 -30% 25.5% 25.5% 70% -102% 14.4 0.8 2.7 0.1 14770.6 18570.9
Alibaba Group Holding Ltd HKD 125.5 1.4 2,396,962 4.8 189.0 51% -12.1% -12.1% N/A N/A 13.5 1.9 0.7 -0.5 122.4 151.3
Horizon Robotics HKD 7.5 1.5 110,036 4.8 11.8 57% -13.4% -13.4% N/A -127% N/A 8.4 0.0 -1.2 6.8 8.9
Xiaomi Corp HKD 34.0 1.0 890,019 4.5 44.7 31% -13.4% -13.4% 36% 60% 32.0 4.0 0.4 -0.3 31.4 37.1
Samsung Electronics Co Ltd KRW 200,000.0 1.2 1,186,887,403 4.8 245,554.6 23% 66.1% 66.1% 132% 414% 31.6 3.2 0.7 -0.2 170331.3 218078.7
SK hynix Inc KRW 1,011,000.0 1.5 720,542,091 4.9 1,381,516.0 37% 55.1% 55.1% 317% 540% 17.7 6.4 0.2 -0.1 830443.3 1094457.0
COSCO SHIPPING Holdings Co L CNY 15.9 0.8 237,314 3.6 14.9 -6% 4.7% 4.7% 108% -59% 8.0 1.0 6.2 -0.4 14.3 16.8
Taiwan Semiconductor Manufac TWD 1,855.0 1.2 48,104,833 4.9 2,335.9 26% 19.7% 19.7% 40% 98% 28.7 8.9 1.1 -0.4 1797.7 2007.8

กรอบราคาจากมุมมองDiv YieldGrowth P/E P/B

ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team
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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
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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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