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• ผลประกอบการ 4Q25 ของ China Terrific 10 สะท้อนว่า AI ของจนีเริม่เขา้สู่ชว่งคัดผู้ชนะชดัขึ้น โดยบรษัิทท่ีเด่นไม่ใชเ่พียงผู้ท่ีลงทุน AI 

มาก แต่เป็นผู้ท่ีเริม่เปล่ียน AI ใหเ้ป็นรายได้และเสรมิความแขง็แกรง่ของธุรกิจหลักได้จรงิแล้ว ขณะท่ีหลายบรษัิทยงัถูกกดดันจากการ

แขง่ขนั การลงทุนสูง และความอ่อนแอของธุรกิจเดิม

• ในกลุ่ม Platform อยา่ง Tencent, Alibaba และ Kuaishou ซึ่งเริม่เหน็ AI monetization ชดัในโฆษณา Cloud คอนเทนต์ และบรกิาร

ลูกค้าองค์กร แม้ก าไรระยะส้ันบางส่วนจะถูกกดจากรอบลงทุนใหม่ 

• ขณะท่ี SMIC และ Hua Hong ได้ sentiment บวกจากกระแสพัฒนา AI ในประเทศและธมี China local supply chain ท่ียงัแขง็แรง

• ส าหรบั Xiaomi เรามองเป็นการลงทุนระยะยาว โดยระยะส้ันถูกกดดันจากธุรกิจสมารต์โฟน ต้นทุนหน่วยความจ า และการแขง่ขนัใน EV แต่

ระยะยาวยงัน่าสนใจจากการท่ี EV เริม่ท าก าไรได้และ ecosystem ด้าน AI เริม่ชดัขึ้น

• ในทางตรงกันขา้ม เรายงัมีมุมมองระมัดระวังต่อ BYD, Meituan, JD.com และ Baidu เพราะพ้ืนฐานระยะส้ันยงัไม่แขง็แรงพอ ไม่ว่าจะเป็น

แรงกดดันจากสงครามราคา การขาดทุนจากธุรกิจใหม่ หรอืการอ่อนตัวของธุรกิจเดิม

• โดยสรุป เราใหน้้าหนักการลงทุนกับหุน้ท่ีมีท้ัง คุณภาพก าไรแขง็แรง + ต าแหน่งได้ประโยชน์จาก AI ชดัเจน ได้แก่ Tencent, Alibaba และ 

Kuaishou ขณะท่ี SMIC และ Hua Hong ได้แรงหนุนจากกระแส พ่ึงพาหว่งโซอุ่ปทานในประเทศ ส่วน Xiaomi ยงัมองเป็นหุน้ท่ีระยะส้ันมี

แรงกดดัน แต่ระยะยาวยงัน่าสนใจจาก EV + AI ecosystem ขณะท่ี BYD, Meituan, JD.com และ Baidu เรายงัคงมุมมองระมัดระวัง 

เน่ืองจากพ้ืนฐานระยะส้ันยงัไม่แขง็แรงพอเมื่อเทียบกับความเส่ียงท่ีเผชญิอยู่

China Terrific 10 Earnings 4Q25 
บทสรุป
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China Terrific 10 Earnings in 4Q25 VS Consensus หุน้ส่วน
ใหญ่มรีายได้เติบโตดี ในขณะที่ก าไรหดตัวจากการแขง่ขนั
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China Terrific 10 พัฒนาการในด้าน AI ล่าสุด
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หุน้ พัฒนาการ AI ล่าสุด เริม่สรา้งรายได้แล้วหรอืยัง AI ส่งผลต่อธุรกิจหลักอย่างไร นัยต่อการลงทนุ

Tencent
เรง่พัฒนา AI agent บน WeChat, Weixin AI 
assistant, Yuanbao และ Hunyuan 3.0 พรอ้ม
เพ่ิมงบลงทนุ AI มากกว่า 2 เท่าในปี 2026

เริม่เหน็ผลเชงิพาณิชย์แล้ว 
โดยเฉพาะโฆษณา เกม และ cloud

AI ชว่ยเพ่ิมประสิทธภิาพโฆษณา, 
engagement ของเกม และเสรมิโอกาสใหมใ่น 
cloud/agent

เป็นหนึ่งในหุน้ท่ีได้ประโยชนจ์าก AI application ชดั
ท่ีสุด แมก้ าไรระยะส้ันถกูกดจากการลงทนุเพ่ิม

Kuaishou
Kling AI ท ารายได้เพ่ิมต่อเนื่อง โดย 4Q25 มรีายได้
ราว 340 ล้านหยวน และบรษิัทคาดว่ารายได้ป ี2026
จะเรง่ขึ้นมาก

Monetize ได้จรงิแล้ว
หนนุโฆษณา คอนเทนต์ และบรกิารใหล้กูค้า
องค์กร โดยเฉพาะ text-to-video

เป็น AI content play ท่ีเริม่สรา้งรายได้จรงิ แมป้ี 
2026 margin อาจถกูกดจากการลงทนุเพ่ิม

Alibaba
เดินหนา้เต็มรูปแบบกับ AI + Cloud + Token Hub 
ต้ังเป้ารายได้ cloud และ AI ภายนอกแตะ 1 แสน
ล้านดอลลารใ์น 5 ปี

Monetize ชดัเจนแล้ว โดยเฉพาะ 
cloud และ AI-related products

cloud โตแรงจากดีมานด์ AI, Qwen ถกูฝังใน 
ecosystem, quick commerce ใช ้AI ชว่ย
ขยาย traffic

เป็นแกนหลักของธมี AI infrastructure + AI 
commerce ของจนี แมก้ าไรระยะส้ันผันผวนจาก 
capex และ subsidy

Baidu
AI-powered business โตดีขึ้น โดย AI cloud 
infra โตแรง และ Apollo Go ขยายต่างประเทศ
ต่อเนื่อง

เริม่มรีายได้ แต่ยังไมพ่อชดเชย
ธุรกิจเดิม

AI cloud และ AI applications โต แต่ 
search/ads เดิมยงัอ่อนแอ

ยงัเป็นหุน้ท่ี “มสิีนทรพัย ์AI” แต่โครงสรา้งรายได้
โดยรวมยงัไมแ่ขง็แรงพอ

Xiaomi
ใช ้AI หนนุ HyperOS, smart EV, robotics และ 
ecosystem รวมท้ังเตรยีมลงทนุ R&D ระยะยาวสูง
มาก

Monetize ทางอ้อมผ่าน EV และ 
ecosystem

AI เป็นตัวเชื่อม ecosystem และเสรมิ
ความสามารถด้านรถยนต์อจัฉรยิะและหุน่ยนต์

ระยะยาวนา่สนใจ แต่ระยะส้ันผลบวกจาก AI ยงัถกู
กลบด้วยแรงกดดันจากธุรกิจหลักบางส่วน

BYD
เนน้ AI ใน intelligent driving, smart cockpit, 
manufacturing และแบตเตอรี ่มากกว่าการสรา้ง
รายได้ AI โดยตรง

ส่วนใหญ่ยงัเป็นการสรา้ง
ประสิทธภิาพ

ชว่ยด้านเทคโนโลยรีถและการผลิต แต่ยงัไมใ่ช ่
growth driver หลัก

AI ยงัไมช่ว่ยแก้ปัญหาการแขง่ขนัและมารจ์ิน้ใน
ระยะส้ัน

JD.com
ใช ้AI ใน retail, logistics, digital human, 
customer service และ internal agent จ านวน
มาก

Monetize ทางอ้อม
ชว่ยเพ่ิมประสิทธภิาพระบบ fulfillment, 
search, recommendation และ customer 
service

AI ชว่ยลดต้นทนุและยกระดับระบบ แต่ยงัไมพ่อ
ชดเชยแรงกดดันจาก food delivery war

Meituan
พัฒนา AI assistant เชน่ Xiaomei/Xiaotuan และ
ใช ้LongCat LLM ใน local services

ยังไมช่ดัเจน
อาจชว่ยเพ่ิม engagement และ cross-sell 
ในอนาคต แต่ยงัมต้ีนทนุและผลตอบแทนไม่
แนน่อน

AI ยงัไมใ่ชจุ่ดเปล่ียนของก าไรในระยะส้ัน

SMIC
ได้อานสิงส์ทางออ้มจาก AI demand และกระแส 
localization ของจนี

Monetize แล้วผ่านค าส่ังซื้อ wafer
utilization สูง, ASP ทรงตัวดี, ค าส่ังซื้อจาก
ลกูค้าจนีหนนุต่อ

เป็น proxy ส าคัญของ China AI supply chain

Hua Hong
ได้แรงหนนุจาก AI-related semiconductors เชน่ 
PMIC, MCU, power device และการยา้ยการผลิต
กลับจนี

Monetize แล้ว
ASP และ mix ดีขึ้นจากชปิ 
power/industrial/AI server

เป็นอีกตัวแทนของ AI hardware และ China-for-
China supply chain ที่ sentiment ยงัดี



กลุ่มเทคโนโลย ีPlatform: Tencent และ Kuaishou ยงัเด่นสุดจาก
โครงสรา้ง AI ขณะท่ี Baidu ยงัฟื้ นชา้
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หุน้ ผลประกอบการ 4Q25 Outlook ในระยะถัดไป สรุปใจความจาก Earnings Call / ผู้บรหิาร

Tencent

(+) รายได้ 4Q25 โต 13% YoY เป็น 194.4 พันลา้น
หยวน และก าไรสุทธปิรบัปรุงโต 17% YoY โดยมแีรง
หนุนจากเกมและโฆษณาที่แขง็แรง ขณะที่ AI เริม่
ชว่ยเพ่ิมประสิทธภิาพธุรกิจเดิม

(0) ระยะถัดไปยงัมแีนวโน้มเติบโตจากเกม โฆษณา และ
โอกาสใหมจ่าก AI agent บน WeChat/Weixin แม้
ก าไรปี 2026 อาจถกูกดจากการเพ่ิมงบลงทนุ AI 
มากกว่า 2 เท่า

(+) ผู้บรหิารย้าว่า Tencent ก าลังก้าวเขา้สู่รอบ
ลงทนุ AI รอบใหม ่แต่ยงัมจุีดแขง็ส าคัญจาก 
WeChat ecosystem และฐานขอ้มูลผู้ใชข้นาดใหญ่ 
ท าใหเ้ป็นหน่ึงในบรษัิทที่มโีอกาสต่อยอด AI เชงิ
พาณิชยไ์ด้ดีที่สุด

Kuaishou
(+) รายได้ 39.57 พันลา้นหยวน โต 12% YoY และ
ก าไรสุทธ ิ5.23 พันล้านหยวน โต 32% YoY โดย 
Kling AI ท ารายได้ 340 ล้านหยวนในไตรมาส

(0) ปี 2026 รายได้ Kling มแีนวโน้มเรง่ตัวต่อ แต่การ
ลงทนุด้าน AI ทั้ง capex และ R&D จะกดดัน margin 
บางส่วน

(+) ผู้บรหิารชีว่้า Kling AI เป็น growth engine 
ใหมแ่ละรายได้จะเรง่ต่อ โดยยงัมุง่รกัษาสมดลุ
ระหว่างการเติบโต การลงทนุ และกระแสเงนิสด

Baidu

(-) รายได้ 4Q25 ลด 4.1% YoY เหลือ 32.74 พันลา้น
หยวน แม ้AI-powered business โตและ AI cloud 
infra แขง็แรง แต่ธุรกิจเดิมยงัอ่อน ท าใหก้ าไรจาก
การด าเนินงานปรบัปรุงลดลง 41% YoY

(-) ระยะถัดไปยงัท้าทาย เพราะบรษัิทต้องพ่ึง AI ใหมม่า
ชดเชย search/ads เดิมที่ชะลอ และนักวิเคราะหย์งั
มองว่าธุรกิจ AI ของ Baidu อาจขาดทนุต่ออีกหลายปี

(0) ผู้บรหิารพยายามชูภาพ AI-powered 
business, cloud และ Apollo Go แต่ยงัยอมรบั
โดยนัยว่าการฟื้ นตัวของผลประกอบการโดยรวม
ต้องใชเ้วลา และยงัต้องเรง่สรา้ง traction ใหธุ้รกิจ
ใหมม่ากกว่านี้

• ผลประกอบการ 4Q25 ของกลุ่ม Platform จนีสะท้อนความแตกต่างของ “คุณภาพการเติบโต” ชดัเจนมากขึ้น ระหว่างบรษัิทท่ีสามารถฝัง AI เข้าไปใน
ธุรกิจเดิมแล้วสรา้งรายได้จรงิ กับบรษัิทท่ียงัอยูใ่นชว่งเปล่ียนผา่นซึ่งรายได้ใหม่ยงัไม่พอชดเชยแรงกดดันจากธรุกิจหลักเดิม ในรอบนี้ Tencent และ 
Kuaishou ยงัเป็นกลุ่มท่ีเด่นท่ีสุดในเชงิโครงสรา้ง แม้ระดับผลกระทบต่อก าไรจะแตกต่างกัน ขณะท่ี Baidu ยงัอยูใ่นฝ่ังท่ีต้องใชเ้วลาอีกพอสมควรใน
การเปล่ียน AI ใหก้ลับมาเป็นการเติบโตท่ียัง่ยนืของท้ังบรษัิท

• ในเชงิกลยุทธก์ารลงทนุ เราใหน้้าหนักเชงิบวกมากที่สุดกับ Tencent, Alibaba และ Kuaishou โดยมคีวามโดดเด่นท่ีคณุภาพก าไรและความสามารถใน
การฝัง AI เข้ากับ ecosystem เดิม ขณะที่ Baidu ยงัต้องพิสูจน์อีกมากว่าธุรกิจ AI ใหมจ่ะกลับมาชดเชยการอ่อนตัวของธุรกิจเดิมได้จรงิเมื่อไร



กลุ่ม Hardware & EV: Xiaomi มแีนวโน้มเติบโตเด่นจาก EV ขณะท่ี 
BYD อาจเสียส่วนแบง่ตลาดเพ่ิม
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หุน้ ผลประกอบการ 4Q25 Outlook ในระยะถัดไป สรุปใจความจาก Earnings Call / ผูบ้รหิาร

Xiaomi

(0) รายได้ 116.92 พันล้านหยวน โต 7.3% 
YoY แต่ก าไรสุทธแิละก าไรปรบัปรุงลดลง 27% 
และ 24% YoY ตามล าดับ จากแรงกดดันของ
ธุรกิจสมารต์โฟนและ IoT แม้ EV ยังโตแรง
และท าก าไรจากการด าเนินงานได้ 1.1 พันลบ.
หยวน

(0) ระยะถัดไป EV ยังเปน็ growth engine หลัก
และบรษัิทต้ังเปา้ส่งมอบ 550,000 คันในป ี2026 
แต่สมารต์โฟนยังถกูกดดันจาก memory cost 
สูง ส่วน IoT ฟื้ นชา้

(+) ผู้บรหิารย้าว่า Xiaomi จะลงทุนหนักต่อใน 
AI, robotics และ EV และมองว่าจุดแขง็ระยะ
ยาวคือ ecosystem ท่ีเชื่อมกันได้ แม้ระยะส้ัน
ก าไรจะผันผวน

BYD

(-) ก าไร 4Q25 ลด 38% YoY และรายได้ลด
ราว 14% YoY ต่ากว่าคาดอีกครัง้ สะท้อนแรง
กดดันจากสงครามราคา ค่าใชจ้า่ยขายท่ีสูงขึ้น 
และผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน

(-) ระยะส้ันยังเผชญิการแขง่ขนัรุนแรงในจนีและ
ต้องพ่ึงการขยายต่างประเทศมากขึ้น ขณะท่ีมาร์
จิน้ยังเปราะบาง

(0) ฝ่ังผู้บรหิารยังเน้นการขยายต่างประเทศ 
เทคโนโลยีแบตเตอรี ่และ intelligent driving 
แต่ค าถามหลักของตลาดยังอยู่ท่ีความสามารถ
รกัษาการเติบโตและมารจ์ิน้ภายใต้การแขง่ขนัท่ี
ดุเดือด

• ผลประกอบการ 4Q25 ของกลุ่ม Hardware & EV สะท้อนภาพ “การเปล่ียนผ่านคนละทิศ” ระหว่าง Xiaomi กับ BYD ได้ค่อนข้างชดั โดย Xiaomi ยงั
อยูใ่นชว่งท่ีธุรกิจรถยนต์ไฟฟา้กลายเปน็ growth engine ใหม่ของบรษัิทและเริม่มีก าไรได้จรงิ แต่ธุรกิจด้ังเดิมอยา่งสมารต์โฟนและ IoT กลับถกู
กดดันจากต้นทนุหน่วยความจ าท่ีสูงขึ้นและดีมานด์ท่ีอ่อนตัว ขณะท่ี BYD ยงัต้องเผชญิแรงกดดันจากการแข่งขันท่ีรุนแรงในตลาดรถยนต์ไฟฟา้จนี 
แม้บรษัิทจะพยายามชดเชยผ่านการขยายตลาดต่างประเทศก็ตาม

• ในเชงิกลยุทธก์ารลงทนุ เราจงึยงัใหน้้าหนัก ระมดัระวังต่อ BYD เพราะแมร้ะยะยาวอาจยงัมโีอกาสจากการขยายต่างประเทศ แต่พ้ืนฐานระยะส้ันยงัไม่
ฟื้ น ส่วน Xiaomi ยงัเหมาะกับการมองในเชงิโครงสรา้งมากกว่าการคาดหวังผลตอบแทนระยะส้ัน โดยเรายงัมองว่า Xiaomi ม ีupside ระยะยาว
จาก EV, AI และ ecosystem แต่จงัหวะปัจจุบนัยงัไมใ่ชช่ว่งท่ีภาพก าไรระยะส้ันชดัท่ีสุด



กลุ่ม E-commerce: Alibaba Group มีแนวโน้มท่ีดีจาก AI + Cloud 
ขณะท่ี JD และ Meituan อาจยังเผชญิแรงกดดันจาก Margin
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หุน้ ผลประกอบการ 4Q25 Outlook ในระยะถัดไป สรุปใจความจาก Earnings Call / ผู้บรหิาร

Alibaba

(-) รายได้โตเพียง 1.7% YoY และก าไรสุทธปิรบัปรุง
ลดลง 67% YoY จากแรงกดดันใน e-
commerce/quick commerce แต่ Cloud โต 
36% YoY และรายได้จาก AI-related products ยงั
โตระดับสามหลัก

(+) ระยะถัดไปยงัได้แรงหนุนจาก AI + Cloud 
และการต่อยอด Qwen/Token Hub แมก้ าไร
ระยะส้ันจะยงัถกูกดจาก capex และการแขง่ขนั
ใน quick commerce

(+) ผู้บรหิารย้าว่า Alibaba ก าลังลงทนุเพื่อ
อนาคตและม ีfull-stack AI ครบที่สุดในกลุ่ม 
internet จนี โดยยอมแลกก าไรระยะส้ันเพ่ือขยาย
ฐาน AI และ commerce

JD.com

(-) รายได้ 352.3 พันลา้นหยวน โตเพียง 1.5% YoY 
และขาดทนุสุทธ ิ2.7 พันลา้นหยวน เป็นครัง้แรกใน
รอบเกือบ 4 ปี จากการบุก food delivery และ
ต้นทนุลงทนุสูง

(-) แมร้ะบบ logistics และ marketplace ยงั
ชว่ยพยุงการเติบโต แต่เส้นทางฟื้ นก าไรยงัไมช่ดั 
โดยเฉพาะหากการแขง่ขนัใน food delivery ยงั
ยดืเยื้อ

(0) ผู้บรหิารยงัเน้นศักยภาพระยะยาวของ 
supply chain, AI และการขยายต่างประเทศ แต่
ยงัไมไ่ด้ใหภ้าพการฟื้ นก าไรท่ีชดัพอในระยะส้ัน

Meituan

(-) รายได้โตเพียง 4.1% YoY และ adjusted net 
loss สูงถึง 15.1 พันลา้นหยวน ขณะที่ core local 
commerce revenue ลดลง 1.1% YoY สะท้อนแรง
กดดันต่อธุรกิจหลัก

(-) บรษัิทยงัมองว่า 1Q26 จะขาดทนุต่อ และแม้
ขาดทนุต่อออเดอรม์แีนวโน้มดีขึ้น แต่การฟื้ น
ก าไรจะยงัชา้และขึ้นกับการแขง่ขนั

(0) ผู้บรหิารพยายามชูโอกาสจาก membership, 
AI assistant และ Keeta ต่างประเทศ แต่ยงัไมใ่ช่
ปัจจยัที่ชว่ยเปล่ียนภาพก าไรระยะส้ันได้มากพอ

• ผลประกอบการ 4Q25 ของกลุ่ม E-commerce จนียงัสะท้อนภาพการแข่งขันท่ีหนักมาก โดยเฉพาะในธุรกิจ food delivery, quick commerce และ 
local services ซึ่งท าใหห้ลายบรษัิทต้องยอมแลกก าไรระยะส้ันเพ่ือรกัษาส่วนแบง่ตลาด ในกลุ่มนี้เราเหน็ภาพชดัว่า Alibaba แม้ก าไรอ่อนแอ แต่ยงัมี
โครงสรา้งธุรกิจท่ีแข็งแรงกว่าจาก AI + Cloud ขณะท่ี JD.com และ Meituan ยงัอยูใ่นชว่งท่ีผลประกอบการถกูกดดันอยา่งมากจากการแขง่ขัน
โดยตรง

• ในเชงิกลยุทธ ์เราจงึใหน้้าหนักเชงิบวกกับ Alibaba มากท่ีสุดในกลุ่ม E-commerce เพราะแมก้ าไรระยะส้ันจะไมส่วย แต่โครงสรา้งธุรกิจระยะยาวยงั
น่าสนใจจาก AI + Cloud ส่วน JD.com และ Meituan เรายงัคงมุมมองระมดัระวัง เพราะแมท้ั้งคู่ม ีasset เชงิระบบและ AI ท่ีดี แต่ในระยะส้ันพ้ืนฐานยงั
อ่อน



กลุ่ม Semiconductor: SMIC และ Hua Hong ยังมแีนวโน้มท่ีท่ี
สดใสจากธมี “China Local Supply Chain”
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Source: INVX Equity Strategy Team, Bloomberg, Company Report as of  02/04/2026

หุน้ ผลประกอบการ 4Q25 Outlook ในระยะถัดไป สรุปใจความจาก Earnings Call / ผู้บรหิาร

SMIC

(+) รายได้ 2.49 พันล้านดอลลาร ์โต 13% 
YoY สูงกว่าคาด และก าไรสุทธ ิ172.9 ล้าน
ดอลลาร ์โต 61% YoY แม้ gross margin 
ลดลงเหลือ 19.2% จากค่าเส่ือมราคาสูงขึ้น

(0) บรษัิทคาด 1Q26 รายได้ทรงตัว 
QoQ และ gross margin 18%-20% 
พรอ้มมองว่ารายได้ปี 2026 จะโตสูง
กว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม

(+) ผู้บรหิารยงัย้าโอกาสจาก chip 
localization, ลกูค้าในจนี และ AI-related 
demand โดย utilization ยงัสูงมากและ 
capex ยงัอยูใ่นระดับรองรบัการเติบโต

Hua Hong

(0) รายได้ 659.9 ล้านดอลลาร ์โต 22% 
YoY และ gross margin 13% ดีขึ้นจากปี
ก่อน แต่ก าไรสุทธ ิ17.5 ล้านดอลลารต์่ากว่า
คาด ส่วน operating loss กว้างขึ้นจาก
ต้นทนุแรงงาน

(0) 1Q26 guidance รายได้ต่ากว่า
คาด แต่ gross margin 13%-15% สูง
กว่าท่ีตลาดคาดกลาง ๆ และผู้บรหิาร
ยงัมองรายได้ปี 2026 ดีขึ้นจาก AI-
related semis และ China-for-China 
demand

(+) ผู้บรหิารเน้นว่า PMIC, MCU, power 
device, automotive, robotics และ green 
energy จะเป็นแรงหนุนหลัก พรอ้มมองว่ายงั
มี room ในการปรบั ASP wafer 12 นิ้วขึ้นต่อ

• ผลประกอบการ 4Q25 ของกลุ่ม Semiconductor จนียงัสะท้อนภาพเชงิบวกต่อธมี “China Local Supply Chain” อยา่งต่อเนื่อง โดยเฉพาะใน
บรบิทท่ีจนีเรง่พ่ึงพาการผลิตภายในประเทศมากขึ้น และ AI infrastructure ท าใหค้วามต้องการชปิบางกลุ่มแข็งแรงต่อเนื่อง ท้ัง SMIC และ Hua 
Hong จงึยงัได้ sentiment บวกจากตลาด

• ในเชงิกลยุทธ ์เราจงึยงัใหน้้าหนักเชงิบวกต่อท้ัง SMIC และ Hua Hong เพราะเป็นสองตัวแทนหลักของธมี China semiconductor self-reliance 
และได้แรงหนุนจากกระแสเรง่พัฒนา AI ในประเทศ โดยหากต้องเลือกเชงิคณุภาพ SMIC ยงัดแูข็งแรงกว่าในมุมความต่อเนื่องของผลประกอบการ 
ส่วน Hua Hong เด่นในมุมอัพไซด์จากการฟื้ นตัวของ margin และ product mix เฉพาะทาง



China Terrific 10: แนวโน้มผลประกอบการใน 1Q26 และ 2026
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Source: INVX Equity Strategy Team, Bloomberg, Company Report as of  02/04/2026
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ตารางเปรยีบเทียบValuation และขอ้มูลที่เก่ียวขอ้ง

Company Name Ticker INVX Rec.
Forward 

P/B (x)
Forward 

P/E (x)
PE (Z-

Score)
FY26 EPS 

Growth (%)
last price 

(HKD)

target 
price 

(HKD)
Upside (%)

Div. Yield 
(%)

TENCENT HOLDINGS 700 Y 3.2 13.9 -1.3SD 14.6 497 715 44.1 0.9 

KUAISHOU TECHNOLOGY 1024 Y N/A 10.1 -0.8SD -31.0 46 70 51.1 1.0 

BAIDU 9888 N 0.9 13.8 -0.2SD N/A 110 172 57.4 N/A 

XIAOMI CORP 1810 Y 2.5 21.9 -0.3SD -33.1 32 42 32.4 N/A 

BYD 1211 N N/A 19.5 -0.7SD -46.2 105 124 18.7 1.4 

ALIBABA GROUP HOLDING 9988 Y 2.5 16.1 0.8SD N/A 123 181 47.7 1.6 

JD.COM 9618 N 1.2 9.3 -0.7SD N/A 113 141 25.1 3.4 

MEITUAN 3690 N 3.1 N/A N/A -160.5 82 108 31.2 N/A 

SMIC 981 Y 2.4 50.9 0.8SD 30.0 53 78 46.8 N/A 

HUA HONG SEMICONDUCTOR 1347 Y 2.6 82.4 0.8SD 1000.0 84 100 20.1 N/A 
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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
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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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลส ารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระท าผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป็นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการก ากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย 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
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, 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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