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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ป�ดในแดนลบ จากการเทขายหุน้กลุ่มชปิและ AI หลังผลงาน OpenAI ต�ากว่าคาด ประกอบกับราคาน�ามันท่ีพุ่งสูงขึ้นจากการประกาศ

ถอนตัวออกจาก OPEC ของ UAE ขณะท่ีนักลงทนุชะลอการซื้อขายเพ่ือรอผลการประชมุเฟดและงบของกลุ่ม Big Tech

• OpenAI เผชญิวิกฤตสภาพคล่องและเสียส่วนแบง่ตลาดใหคู้่แข่งสะท้อนผา่นรายได้และจาํนวนผูใ้ชง้านท่ีพลาดเป�า นอกจากนี้ IPO ล่าชา้ ส่งผลใหหุ้น้ท่ี

เก่ียวข้องมีความเส่ียงสูง ซึ่งหากประเด็นนี้มีน�าหนักเยอะขึ้น เราแนะใหโ้ยกเงนิลงทนุไปยงักลุ่มท่ีปลอดภยักว่า GOOG, AMZN หรอืหุน้เทคโนโลยจีนีแทน

• STX และ NXPI เผยงบดีกว่าคาดและใหแ้นวโน้มท่ีเติบโตแกรง่ ภาพนี้สะท้อนว่ากลุ่มเซมิฯมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่องโดยเฉพาะกลุ่ม AI ด้านกลุ่มเซมฯิด้ังเดิม

ยงัมีภาพการฟ�้ นตัวท่ีดีขึ้นเชน่เดียวกัน ในขณะท่ีเรายงัคงมองบวกกลุ่มเซมฯิท่ีมีสัดส่วนรายได้จาก AI สูง เชน่ NVDA TSM AMD MU AVGO LRCX

• SPOT เผยงบโตดีกว่าคาดหนุนจากจาํนวนผูใ้ชง้านท่ีเพ่ิม ขณะท่ีแนวโน้มและ Earnings Call ออกมาต�ากว่าคาดหลังเรง่ลงทนุ AI เพ่ิมซึ่งอาจกดดันมารจ์ิ้
นระยะส้ันได้ แต่ระยะยาวมองเป�นการลงทนุเพ่ือเพ่ิมโอกาสการเติบโต ทําใหเ้รายงัแนะติดตามการฟ�้ นตัวของรายได้ท่ีควรจะเพ่ิมขึ้นแรงมาชดเชยมารจ์ิน้

• V เผยงบ 2Q26 โตดีกว่าคาดหนุนจากปรมิาณการใชจ้า่ยผ่านบตัรท่ีเพ่ิม ขณะท่ีผู้บรหิารมองบวกและปรบัเพ่ิมคาด FY26 ขึ้น ภาพนี้สะท้อนกําลังซื้อยงั

แกรง่ และกลุ่มนี้ยงัเป�นหุน้ defensive ในชว่งเศรษฐกิจผนัผวน ระยะถัดไปแนะติดตามความเส่ียงการชะลอการใชจ้า่ยและการแข่งขนัจากเทคฯใหม่

• งบ KO 1Q26 แกรง่ รายได้โต 12% กําไรพุ่ง 18% นําโดย Coke Zero Sugar ท่ีโตโดดเด่น 13% พรอ้มปรบัเพ่ิมเป�ากําไรท้ังป� 2026 สะท้อน Brand Power 

และการส่งผ่านต้นทนุท่ีดีเยีย่ม (Pricing Power) มองเป�นหุน้พ้ืนฐานแกรง่ท่ีน่าสนใจลงทนุระยะยาวจากการเติบโตและป�นผลท่ีสม�าเสมอ

• งบ SBUX 2Q26 แกรง่เกินคาด ยอดขายสหรฐัฯ พุ่ง 7.1% จากเมนูใหม่และการจดัการรา้นท่ีดีขึ้น พรอ้มปรบัเพ่ิมเป�าโตท้ังป�เป�น 5%+ แม้ตลาดจนียงั

เปราะบางและมีแรงกดดันจากต้นทนุกาแฟ แต่มองว่าได้ผ่านจุดต�าสุดไปแล้ว แนะนําติดตามการฟ�้ นตัวในจนีและการจดัการต้นทนุวัตถดิุบต่อเนื่อง
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บทสรุป
• งบกลุ่มท่องเท่ียว 1Q26 สวนทางกัน HLT กําไรดีกว่าคาดจากท่ีพักระดับกลางในสหรฐัฯ ขณะท่ี BKNG หัน่เป�าป� 2026 หลังสงครามทํายอดจองวูบและคน

ยกเลิกเท่ียวบนิเพ่ิมขึ้น มองลบต่อกลุ่มท่ีมีรายได้จากตะวันออกกลางสูง และแนะระวังกําลังซื้อท่ีอาจลดลงจากราคาน�ามันท่ีพุ่งสูงขึ้น

• งบ Airbus 1Q26 กําไรวูบ 52% หลังยอดส่งมอบเครื่องบนิพาณิชยแ์ตะจุดต�าสุดจากป�ญหาหว่งโซอุ่ปทาน แต่ธุรกิจป�องกันประเทศโตแกรง่ถึง 69% 

พรอ้มคงเป�าส่งมอบท้ังป�ท่ี 870 ลํา มองบวกระยะยาวจาก Backlog ท่ีสูงกว่า 9,000 ลํา และความเชื่อมั่นในการบรหิารจดัการชว่งครึ่งป�หลัง

• BYD กําไร 1Q26 -55% จากสงครามราคาและ overcapacity ทําให ้margin อ่อน แม้ยอดขายต่างประเทศยงัโตชว่ยพยุงบางส่วนมองการฟ�้ นตัวอยูใ่น 

2H26 แต่ป�จจยัพ้ืนฐานยงัถกูกดดัน ทําใหบ้วกต่อ upstream อยา่งแบตเตอรีแ่ละระบบขบัขี่มากกว่า CATL (CATL23), Horizon (HORIZON23)

• Ping An กําไรสุทธ ิ1Q26 ลดลงจากขาดทนุลงทนุ แต่กําไรจากการดําเนินงานและ NBV ยงัโตแข็ง สะท้อนธุรกิจประกันชวิีตยงัแข็งแรง มอง AIA 

(AIA23) และ Ping An ระยะส้ันผันผวนตามตลาดทนุ แต่ระยะยาวยงัเป�น defensive play จากดีมานด์ออมทรพัยท่ี์ต่อเนื่อง

• กลุ่ม Solar/Storage ในระยะส้ันยงัถกูกดดันจาก สงครามราคา และอุปทานล้น โดยเฉพาะฝ�่ งจนี แต่จุดเปล่ียนสําคัญคือ ดีมานด์ ESS และ AI Data 

Center ท่ีเริม่เรง่ตัวและกลายเป�นแรงหนุนใหม่ อยา่ง Samsung SDI และ Enphase อาจมี Margin ท่ีแข็งแรงกว่า Longi และ Sungrow ท่ียงัมีความผัน

ผวนจากการแข่งขันสูงในชว่งนี้



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 28 เมษายน 2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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เมื่อรายได้และผู้ใชง้าน OpenAI ต�ากว่าท่ีคาดการณ์

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• บรษัิท OpenAI เป�ดเผยว่าพลาดเป�าหมายด้านรายได้และจาํนวนผู้ใชง้านราย

ใหม่ โดยเรามองว่าจะสูญเสียส่วนแบ่งทางการตลาดในตลาด AI เป�นผลมา

จากการเติบโตของ Google Gemini และเสียพ้ืนท่ีในตลาดกลุ่มองค์กร และ

ตลาดการเขยีนโค้ดใหกั้บ Anthropic ท่ีทําได้ดีกว่า

• บรษัิทอาจไม่มีเงนิจา่ยค่าสัญญาระบบประมวลผลในอนาคตหากรายได้ไม่

เติบโตเรว็พอ ซึ่ง OpenAI ทําขอ้ตกลงท่ีสรา้งภาระผูกพันด้านการใชจ้า่ยใน

อนาคตสูงถึง 6 แสนล้านดอลลาร ์

• นอกจากน้ัน การล่าชา้ในการออก IPO จะส่งผลต่อกระแสเงนิสดท่ีอาจจะ

ส่งผลต่อการชาํระเงนิใหกั้บคู่สัญญาระบบประมวลผล และจะเพ่ิมแรงกดดัน

ใหกั้บบรษัิทคู่แขง่ (Anthropic, xAI) ท่ีกําลังจะ IPO ใน 2H26

• แม้ว่าเราจะมีมุมมองเชงิบวกต่อ Semiconductor และ AI แต่เรากังวลกับ

บรษัิทท่ีมีความเก่ียวขอ้งกับ OpenAI อยา่ง Softbank, ORCL, AMD, 

NVDA, CRWV, MSFT หากต้องการความปลอดภยัมองไปท่ี GOOG, AMZN

• หากประเด็นน้ีมีน�าหนักเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆ แนะนําใหเ้ปล่ียนไปยงักลุ่มเทคโนโลยใีน

จนีท่ีอาจจะมีความเส่ียงน้อยกว่าอยา่ง SMIC23, HUAHONG23, BIREN23, 

Cambricon, CMEC5

ความสัมพันธท์างธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรม AI



Seagate–NXP งบแรงจาก AI และยานยนต์
• Seagate Technology รายงานงบ 3Q26 ดีกว่าคาดมาก โดยรายได้ +44% 

YoY และ EPS $4.10 (+115% YoY) หนุนจากความต้องการเก็บขอ้มูลใน Data 

Center ท่ีเรง่ตัวจาก AI

• ขณะท่ี NXP Semiconductors งบ 1Q26 ดีกว่าคาดเชน่กัน รายได้ +12% YoY 

และ EPS $3.05 โดยมีแรงหนุนจากทุก segment โดยเฉพาะ Industrial & 

IoT (+24%) และ Automotive (+6%)

• Guidance และ Earnings Call สะท้อนภาพเรง่ตัวต่อ โดย Seagate คาด 

4Q รายได้และ EPS สูงกว่าคาดมาก พรอ้มมองว่ากําลังเขา้สู่ รอบเติบโตเชงิ

โครงสรา้ง จาก AI ด้าน NXP คาด 2Q รายได้สูงกว่าคาด และมอง 

momentum จะ เรง่ขึ้นตลอดป� 2026 จาก รถยนต์ยุคใหม่ IoT และ Data 

Center

• ภาพรวมสะท้อนว่ากลุ่มเซมฯิมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง โดยเฉพาะธุรกิจท่ี

เก่ียวขอ้งกับ AI ซึ่งเป�นแรงหนุนสําคัญ นอกจากน้ีกลุ่มเซมฯิด้ังเดิมยงัมีภาพ

การฟ�้ นตัวท่ีดีขึ้นเชน่เดียวกัน ในขณะท่ีเรายงัคงมองบวกกลุ่มเซมฯิท่ีมีสัดส่วน

รายได้จาก AI สูง เชน่ NVDA TSM AMD MU AVGO LRCX
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Spotify งบยงัดีแต่ Outlook สะดดุ AI กดกําไรระยะส้ัน
• Spotify Technology รายงานงบ 1Q26 โดยรวมตามคาดถึงดีกว่าเล็กน้อย 

รายได้ +8% YoY และกําไรจากการดําเนินงาน +40% ขณะท่ีจาํนวนผู้ใชง้านยงั

เติบโตแขง็แกรง่ MAU 761 ล้าน (+12%)

• อยา่งไรก็ตาม Guidance และ Earnings Call ออกมาต�ากว่าคาด โดย 2Q 

คาดกําไรจากการดําเนินงานต�ากว่าตลาด ~6.5% ผู้บรหิารชีว่้ากําไรถูกกดจาก

การ เรง่ลงทุน AI และสินค้าใหม่ ท้ังด้าน R&D, cloud และ marketing เพ่ือ

เพ่ิม engagement และ personalization ขณะท่ี margin ฟ�้ นตัวชา้กว่าคาด 

(33.1%)

• มุมมองของเรา มองว่า Spotify อยูใ่นชว่ง ลงทุนเพ่ือการเติบโตระยะยาว 

โดย AI เป�นท้ังโอกาส (เพ่ิม engagement/รายได้) และความเส่ียง (เพ่ิม

ต้นทุน และแขง่ขนักับแพลตฟอรม์ใหญ่ เชน่ Google, Amazon) ทําใหกํ้าไร

ระยะส้ันถูกกดและอาจความผันผวนของราคาหุน้ และต้องติดตามการฟ�้ นของ

ธุรกิจโฆษณาใน 2H26
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Visa โตแกรง่เกินคาด กําลังซื้อยงัไมส่ะดดุ แมเ้งนิเฟ�อและสงครามกดดัน

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Visa รายงานงบ 2Q26 ดีกว่าคาดท้ังรายได้และกําไร โดย EPS อยูท่ี่ $3.31 

(+20% YoY) และรายได้โต +17% YoY ซึ่งเป�นการเติบโตสูงสุดต้ังแต่ป� 2022

• แรงหนุนหลักมาจากปรมิาณการใชจ้า่ยผ่านบัตรท่ีเพ่ิมขึ้น โดย payment 

volume +9% และ cross-border +11–12%

• มุมมองผู้บรหิารยงัคงเชงิบวก โดยบรษัิทปรบัเพ่ิมคาดการณ์ท้ังป� 2026 ขึ้น 

พรอ้มมองว่าเศรษฐกิจผู้บรโิภคยงัมีความทนทาน (resilient) ขณะท่ีรายได้

จากบรกิารเสรมิและการโอนเงนิเติบโตสูง (เชน่ Visa Direct +23%) เป�นตัว

ขบัเคล่ือนใหม่

• งบของ Visa สะท้อน กําลังซื้อยงัแขง็แรง และกลุ่ม Payment ยงัเป�นหุน้ 

defensive ในชว่งเศรษฐกิจผันผวน โดยเฉพาะบรษัิทท่ีมีรายได้หลากหลาย

และมีธุรกิจบรกิารเสรมิ อยา่งไรก็ตาม ระยะถัดไปต้องจบัตาความเส่ียงจาก

การชะลอการใชจ้า่ยและการแขง่ขนัจากเทคโนโลยใีหม่ (เชน่ stablecoin) ซึ่ง

อาจกดดันการเติบโตในระยะยาว
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Coca-Cola รายงานกําไร 1Q26 เติบโตแกรง่ 18% พรอ้มปรบัเป�าป�นี้ขึ้น

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• ผลประกอบการ 1Q26 แข็งแกรง่ รายได้โต 12% และกําไรต่อหุน้พุ่ง 18% จาก

ยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้นและการบรหิารจดัการค่าใชจ้า่ยท่ีมีประสิทธภิาพ

• ปรมิาณการขายขยายตัว 3% ท่ัวโลก นําโดย Coca-Cola Zero Sugar ท่ีโตโดด

เด่นถึง 13% โดยเฉพาะในตลาดเอเชยีแปซฟิ�กและอเมรกิาเหนือท่ียงัคง

• อัตรากําไรจากการดําเนินงานขยายตัวแตะ 35% จากกลยุทธก์ารปรบัราคาและ

ส่วนผสมผลิตภณัฑ์ท่ีเหมาะสม ประกอบกับได้รบัป�จจยัหนุนจากค่าเงนิ

• บรษัิทประกาศจา่ยป�นผลรายไตรมาสสําหรบังวดล่าสุดท่ี $0.53 ต่อหุน้ เพ่ิมขึ้นจาก

ป�ก่อนหน้า (ป� 2025 อยูท่ี่ $0.51) คิดเป�น Dividend Yield ประมาณ 2.7-2.8%

• บรษัิทปรบัเพ่ิมคาดการณ์กําไรต่อหุน้ท้ังป� 2026 ขึ้นเป�นเติบโต 8-9% สะท้อนความ

เชื่อมั่นในอํานาจการต่อรองราคาและการครองส่วนแบง่การตลาดเครื่องด่ืม 

NARTD

• เรามองว่าผลประกอบการ 1Q26 ท่ีดีกว่าคาดและการปรบั Guidance ขึ้น ยนืยนั

ความแข็งแกรง่ของ Brand Power ท่ีสามารถส่งผ่านต้นทนุไปยงัผูบ้รโิภคได้ดี 

(Pricing Power) ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจผนัผวน โดย KO ยงัเป�นหุน้ท่ีเรามอง

บวกในระยะยาว จากแบรนด์ท่ีแข็งแกรง่ และจา่ยป�นผลต่อเนื่อง
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SBUX เผยงบ 2Q26 สดใส พรอ้มปรบัเพ่ิมเป�าหมายรายได้ป� 2026 ขึ้น

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• ผลประกอบการไตรมาส 2 ป� 2026 ของ Starbucks สามารถทํารายได้และ

กําไรต่อหุน้ (EPS) ดีกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ 

• ยอดขายสาขาเดิมในสหรฐัฯ ท่ีพุ่งสูงถึง 7.1% จากท้ังจาํนวนธุรกรรมและ

มูลค่าต่อบิลท่ีเพ่ิมขึ้น ผ่านกลยุทธก์ารปรบัปรุงประสิทธภิาพการดําเนินงาน

หน้ารา้น การยกระดับประสบการณ์ลูกค้าด้วยนวัตกรรมเมนูเครื่องด่ืมกลุ่ม 

Refreshers 

• อยา่งไรก็ดี ในตลาดจนี ยอดขายเติบโตเพียง 0.5% ซึ่งน้อยกว่าท่ีคาด จาก

แรงกดดันจากต้นทุนวัตถุดิบและค่าขนส่ง แต่บรษัิทคาดว่าสถานการณ์จะเริม่

คล่ีคลายลงในชว่งครึ่งป�หลัง

• ท้ังน้ี บรษัิทได้ปรบัเพ่ิมเป�าหมายท้ังป�เน่ืองจากความเชื่อมั่นในแผนการฟ�้ นฟู 

โดยคาดว่ายอดขายสาขาเดิม (Global & US Comps) จะเติบโต 5% หรอื

มากกว่า (จากเดิมท่ีคาดไว้ 3%+) 

• เรามองว่าผลประกอบการไตรมาสน้ีสะท้อนใหเ้หน็ว่า SBUX ได้ผ่านจุดต�าสุด

แล้ว อยา่งไรก็ดี แนะติดตามความต่อเน่ืองของยอดขายในจนีและการจดัการ

ต้นทุนวัตถุดิบกาแฟท่ีส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทํากําไรในระยะส้ัน
10
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HLT ปรบัเพ่ิมเป�าหมายป� 2026 สวนทาง BKNG ท่ีหัน่คาดการณ์ลง
• ภาพรวมอุตสาหกรรมท่องเท่ียวใน 1Q26 แสดงใหเ้หน็ถึงความแตกต่างอยา่ง

ชดัเจนระหว่างความแขง็แกรง่ของอุปสงค์ภายในสหรฐัฯ และแรงกดดันจาก

ป�จจยัภมูิรฐัศาสตรใ์นตะวันออกกลาง 

• โดย Hilton Worldwide (HLT) รายงานกําไรท่ีสูงกว่าคาดการณ์และปรบัเพ่ิม

เป�าหมาย RevPAR ตลอดท้ังป� เน่ืองจากได้รบัอานิสงส์จากกลุ่มธุรกิจท่ีพัก

ระดับกลางและการเดินทางแบบหมู่คณะในอเมรกิาเหนือท่ีฟ�้ นตัวอยา่งมั่นคง 

• ขณะท่ี Booking Holdings (BKNG) แม้จะรายงานกําไรไตรมาสแรกท่ีเติบโตได้ดี 

แต่กลับต้องปรบัลดคาดการณ์รายได้และยอดจองรวมในป� 2026 ลง 

• เน่ืองจากสถานการณ์สงครามในอิหรา่นส่งผลใหก้ารยกเลิกการเดินทางเพ่ิม

สูงขึ้นและกระทบต่อเส้นทางบินหลักระหว่างยุโรปและเอเชยี ซึ่งส่งผลลัพธเ์ชงิ

ลบต่อผู้ใหบ้รกิารแพลตฟอรม์ออนไลน์ท่ีมีสัดส่วนรายได้โยงใยกับภมูิภาค

ดังกล่าวมากกว่ากลุ่มโรงแรมแบบด้ังเดิม

• เราแนะระมัดระวัง การลงทุนในบรษัิทท่ีมีสัดส่วนรายได้จากตะวันออกกลางสูง 

ขณะเดียวกัน เรามองว่าในระยะขา้งหน้าผู้บรโิภคจะใชจ้า่ยน้อยลงจากราคาน�ามัน

ท่ีสูงขึ้น ซึ่งจะเป�นลบต่ออุตสาหกรรมการท่องเท่ียว
11

หวัข้อเปรยีบเทียบ Hilton Worldwide Booking Holdings

กําไรต่อหุน้ (Adj. EPS) Q1 $2.01 (สูงกว่าคาด) $1.14 (สูงกว่าคาด)

รายได้รวม Q1 9% YoY 16% YoY

ตัวเลขดําเนินงานสําคัญ RevPAR เติบโต 3.6% ท่ัว
โลก

ยอดจองหอ้งพัก (Room 
Nights) เติบโต 6%

การปรบัคาดการณ์ป� 2026 ปรบัเพ่ิม เป�าหมาย Adj. 
EPS และ RevPAR 

ปรบัลด เป�าหมายรายได้และ
ยอดจองรวม 

ป�จจยัขับเคล่ือนหลัก

อุปสงค์ในสหรฐัฯ 
แข็งแกรง่ โดยเฉพาะกลุ่มท่ี
พักระดับกลาง (Midscale) 

และการเดินทางแบบหมู่
คณะ (Group)

ตลาดสหรฐัฯ เติบโตต่อเนื่อง 
(Low-teens) และการรุก
ตลาดเอเชยีผ่าน Agoda

ผลกระทบจากสงคราม
อิหรา่น

กระทบจาํกัดเนื่องจากมี
สัดส่วนหอ้งพักในภมูิภาค

เพียง 3%

กระทบสูงเนื่องจากมีสัดส่วน
ยอดจองในภมูภิาคถึง 7% 

และกระทบเส้นทางบนิยุโรป-
เอเชยี

ตารางสรุปผลประกอบการ Hilton vs. Booking

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team



Airbus เผยกําไรลดจากป�ญหาซพัพลายเชน แต่ยงัมัน่ใจคงเป�าส่งมอบท้ังป�
• Airbus รายงานผลประกอบการไตรมาสท่ี 1 ป� 2026 โดยมกํีาไรจากการ

ดําเนินงานท่ีปรบัปรุงแล้วลดลง 52% และมรีายได้รวมลดลง 7%

• สาเหตหุลักมาจากจาํนวนการส่งมอบเครื่องบินพาณิชย์ท่ีลดลงเหลือเพียง 

114 ลํา ซึ่งเป�นระดับต�าสุดนับต้ังแต่ป� 2009 โดยมปี�จจยักดดันสําคัญจากการ

ขาดแคลนเครื่องยนต์ Pratt & Whitney รวมถึงป�ญหาทางธุรการในการส่ง

มอบเครื่องบนิไปยังประเทศจนีและประเด็นคณุภาพแผงลําตัวเครื่องบนิ 

• อย่างไรก็ตาม ธุรกิจด้านการป�องกันประเทศและอวกาศ (Defense and 

Space) กลับแสดงผลการดําเนินงานท่ีแข็งแกรง่ด้วยกําไรท่ีเพ่ิมข้ึน 69%

จากกระแสการสะสมอาวุธในยุโรป 

• ท้ังน้ี ผู้บรหิารยังคงยืนยันเป�าหมายการส่งมอบเครื่องบนิท้ังป�ท่ี 870 ลํา โดย

เชื่อมัน่ว่าสถานการณ์จะเริม่ฟ�้ นตัวและเข้าสู่สภาวะสมดลุในชว่งครึ่งหลังของ

ป� 2026

• เรามองว่าการคงเป�าหมายทางการเงนิและจาํนวนส่งมอบตลอดป� เป�น

สัญญาณท่ีสะท้อนถึงความมัน่ใจในการบรหิารจดัการหว่งโซอุ่ปทาน โดยมี

ป�จจยัหนุนระยะยาวจาก Backlog ท่ีแข็งแกรง่กว่า 9,000 ลํา
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BYD กําไรทรุด-หนี้พุ่ง สะท้อนแรงกดดัน Price War EV จนี

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• BYD รายงานกําไร 1Q26 ลดลงแรง -55% YoY สอดคล้องคาด ซึง่ต�าสุดในรอบ

กว่า 3 ป�  ขณะท่ีรายได้ลดลง 12% YoY จากแรงกดดันการแข่งขันรุนแรงในตลาด EV 

จนี โดยยอดขายในประเทศชะลอและมีการลดราคาขาย

• โครงสรา้งงบดลุเริม่ตึงตัวมากขึ้น โดยหนี้ระยะส้ันพุ่ง 72% QoQ และเจา้หนี้การค้า

พุ่งทําสถิติใหม่ ขณะท่ีสินค้าคงคลังเพ่ิมขึ้น 16% สะท้อนป�ญหา Overcapacity ใน

อุตสาหกรรม

• อยา่งไรก็ดี จุดบวกคือยอดขายต่างประเทศเติบโตมากกว่า +50% และคิดเป�นราว 

45% ของยอดส่งมอบ ชว่ยพยุงอัตรากําไรบางส่วน

• Guidance และมุมมองผูบ้รหิาร ชีว้่าแนวโน้มจะ ฟ�้ นตัวในครึง่ป�หลัง โดยแรงหนุน

จาก 1) การเป�ดตัวรถรุน่ใหม่พรอ้มแบตเตอรี ่Blade รุน่ใหม่ 2) การขยายตลาด

ต่างประเทศท่ียงัเติบโตดี และ 3) ความต้องการ EV เพ่ิมขึ้นตามราคาน�ามันท่ีสูงขึ้น

• มุมมองของเรา แม้ในป�จจุบนักลุ่ม EV จนีได้อานิสงส์จากราคาน�ามันสูง แต่เรามองว่า

ราคาน�ามันอาจเป�นเพียงระยะส้ัน โดยกลุ่ม EV จนียงัถกูกดดันจากสงครามราคา 

(BYD, Geely, Xiaomi) ทําให ้margin อ่อนตัว ทําใหป้�จจยัลบด้านพ้ืนฐานยงัมีน�าหนัก

มากกว่า ทําใหเ้รามองบวกต่อกลุ่ม แบตเตอรี ่CATL (CATL23) และระบบขับขี่ 

Horizon Robotics (HORIZON23) มากกว่า
13



Ping An กําไร 1Q26 -7.4% จากตลาดหุน้ผันผวน แต่ธุรกิจหลักยงัโต

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Ping An Insurance รายงานกําไรสุทธ ิ1Q26 ลดลง -7.4% YoY จากผล

ขาดทนุการลงทนุหลังตลาดหุน้จนีอ่อนตัว (ดัชนี CSI 300 -4%) ขณะท่ีมี

ขาดทุนจากการลงทุน 7.5 พันล้านหยวน 

• อยา่งไรก็ดีกําไรจากการดําเนนิงาน ยงัเติบโต +7.6% และมูลค่าธุรกิจใหม ่

(NBV) โต +20.8% สะท้อนธุรกิจประกันชวิีตยงัแขง็แรง

• Guidance และมุมมองผูบ้รหิารเนน้การเติบโตระยะยาว โดยบรษัิทชีว้า่ผล

การดําเนนิงานยงัมัน่คง และมีฐานรองรบัจากกําไรสะสมในพอรต์ลงทุนกว่า 9 

หมื่นล้านหยวน รวมถึงกลยุทธเ์พ่ิมสัดส่วนหุน้ป�นผลสูงเพ่ือลดความผันผวน

ของกําไร

• มุมมองของเรา มองว่าอุตสาหกรรมประกันจนียงัได้แรงหนุนจากดีมานด์สินค้า

การออม ทําให ้NBV มีแนวโน้มโตต่อเน่ือง แม้กําไรระยะส้ันผันผวนตามตลาดทุน

แต่ภาพธุรกิจหลักของ Ping An ยงัดูแขง็แรง เป�นบวกเชงิกลยุทธต่์อกลุ่ม

ประกันชวิีตจนีท่ีมีฐานลูกค้าออมทรพัยสู์ง อยา่ง AIA (AIA23) และ Ping An 

โดยสามารถมองเป�น defensive play ในจนีได้
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พลังงานสะอาด Solar & Energy Storage ชะลอระยะส้ันจากการแขง่ขนั-นโยบาย

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team
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บรษัิท สรุปผลประกอบการ (เทียบกับที่คาด) แรงหนุนสําคัญ / สาเหตทุี่ต�ากวา่คาด Guidance & Outlook (ท่าทีผูบ้รหิาร)

Samsung SDI ดีกวา่คาด (ขาดทุนน้อยกว่าท่ีประเมิน
ไว้)

ยอดขายระบบกักเก็บพลังงาน (ESS) และแบตเตอรี่
ทรงกระบอกกําไรสูงโตขึ้น ชว่ยลดผลกระทบจาก
ยอดขาย EV ในสหรฐัฯ ท่ีชะลอตัว

คาดไตรมาส 2 จะดีขึ้นและกลับมามกํีาไรในครึ่ง
ป�หลัง จากความต้องการ EV ในยุโรปฟ�้ นตัว และ
ความต้องการใชใ้นศูนย์ขอ้มูล AI

Enphase Energy ผสมผสาน (กําไรต่อหุน้ดีกว่าคาด แต่
รายได้ลดลง)

กําไรต่อหุน้ 0.47 ดอลลาร ์(สูงกว่าคาด) แต่รายได้
ลดลง 23% จากไตรมาสก่อน เพราะการส้ินสุด
มาตรการลดหย่อนภาษีในสหรฐัฯ

ต้ังเป�ารายได้ไตรมาส 2 ท่ี 280-310 ล้านดอลลาร ์
และเน้นรุกตลาดศูนยข์อ้มูล AI ด้วยอุปกรณ์
แปลงไฟฟ�าแบบ Solid-state

Sungrow ต�ากวา่คาด (กําไรลดลงอย่างมาก)
กําไรสุทธ ิ2.3 พันล้านหยวน (ลดลง 40%) ต�ากว่าท่ี
นักวิเคราะหค์าด เนื่องจากสงครามราคาและการ
แขง่ขนัท่ีรุนแรงในจนี

ต้ังเป�าเพ่ิมยอดส่งออกมากกว่า 40% ในป�นี้เพ่ือ
หนีการแขง่ขนัในประเทศ และมุง่เน้นตลาด
ต่างประเทศท่ียังมีโอกาสเติบโต

Longi ต�ากวา่คาด (ขาดทุนเพ่ิมขึ้น)
ขาดทุนสุทธ ิ1.92 พันล้านหยวน (ขาดทุนหนักขึ้นจาก
ป�ก่อน) แม้ยอดส่งออกจะพุ่ง 38% แต่โดนกดดัน
จากราคาสินค้าท่ีถกูลงและภาวะล้นตลาด

อยูใ่นชว่งปรบัโครงสรา้งอุตสาหกรรม ต้อง
เผชญิความท้าทายจากต้นทุนวัตถดิุบและอัตรา
การผลิตท่ีต�า

• ในภาพรวมระยะส้ันกลุ่ม Solar/Storage ยงัถกูกดดันจาก สงครามราคา และอุปทานล้น โดยเฉพาะฝ�่ งจนี แต่จุดเปล่ียนสําคัญคือ ดีมานด์ ESS และ AI 

Data Center ท่ีเริม่เรง่ตัวและกลายเป�นแรงหนุนใหม่

• โดยหุน้ท่ีมีความแขง็แกรง่ด้านนวตักรรมและสามารถเชื่อมโยงกับกระแส AI Data Center อยา่ง Samsung SDI และ Enphase อาจม ีMargin ท่ี

แขง็แรงกว่า และมีเทคโนโลยกีารขยายตลาดต่างประเทศท่ีดีกว่า Longi และ Sungrow ท่ียงัมีความผันผวนจากการแข่งขันสูงในชว่งนี้

สรุปผลประกอบการและแนวโน้มกลุ่ม Solar & Energy Storage
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ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

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

Alphabet Inc USD 349.8 1.1 4,224,465 4.8 382.8 9% 21.6% 11.8% 39% 51% 32.1 10.3 0.2 -0.2 287.5 362.6
Amazon.com Inc USD 259.7 1.3 2,792,096 4.8 286.1 10% 24.7% 12.5% 92% 61% 29.7 7.2 0.0 0.1 201.6 276.4
NVIDIA Corp USD 213.2 1.7 5,180,031 4.8 270.4 27% 22.2% 14.3% 585% 597% 45.5 33.8 0.0 -0.3 168.0 218.5
Advanced Micro Devices Inc USD 323.2 1.6 526,942 4.5 305.5 -5% 58.9% 50.9% 91% 573% 81.2 8.5 0.0 -0.1 180.5 347.2
Micron Technology Inc USD 504.3 2.0 568,705 4.8 577.3 14% 49.3% 76.7% 113% 8139% 62.5 10.8 0.1 0.1 335.8 537.2
Broadcom Inc USD 399.8 2.0 1,893,062 4.8 471.8 18% 29.2% 15.5% -63% 787% 59.2 24.9 0.6 0.6 297.4 453.7
Lam Research Corp USD 251.2 1.7 314,181 4.5 311.7 24% 17.6% 46.8% -13% 94% 62.6 31.5 0.4 -0.2 213.1 289.5
Seagate Technology Holdings PL USD 579.0 1.7 126,271 4.7 606.6 5% 47.8% 110.3% 163% 738% 72.9 N/A 0.5 N/A 401.2 632.8
NXP Semiconductors NV USD 230.4 1.3 58,167 4.5 269.5 17% 17.0% 6.1% -9% 43% 19.6 5.8 1.7 0.9 183.0 244.5
Spotify Technology SA USD 434.2 1.0 89,372 4.6 615.3 42% -10.5% -25.2% 308% 127% 51.8 10.2 0.0 -0.9 448.9 553.0
Visa Inc USD 309.3 0.9 603,747 4.8 397.8 29% 2.3% -11.8% 14% 6% 27.1 15.8 0.8 0.1 298.5 318.5
Coca-Cola Co/The USD 78.4 0.4 603,747 4.7 86.0 10% 3.0% 12.1% 0% 31% 26.2 11.7 2.6 0.9 74.2 78.3
Starbucks Corp USD 97.3 1.2 337,230 3.7 101.6 4% 8.6% 15.5% -8% -31% 45.3 N/A 2.5 N/A 90.6 102.7
Hilton Worldwide Holdings Inc USD 323.4 0.9 73,612 4.0 349.1 8% 6.3% 12.6% 42% 45% 40.1 N/A 0.2 N/A 299.0 350.1
Booking Holdings Inc USD 173.4 1.1 134,348 4.5 380.4 119% 2.9% -19.1% 47% 53% 19.0 N/A 0.9 N/A 164.2 193.3
Enphase Energy Inc USD 34.3 0.7 4,521 3.4 46.0 34% -9.3% 7.0% -76% 185% 12.2 4.2 0.0 -0.2 29.6 38.0
Airbus SE EUR 166.1 1.1 131,598 4.4 209.9 26% 3.3% -16.3% 12% 36% 26.1 5.8 1.7 -0.6 158.8 178.8
Ping An Insurance Group Co of HKD 63.2 1.2 1,191,128 4.8 80.5 27% 6.3% -3.0% 48% 13% 7.2 1.0 4.9 2.0 58.8 63.6
AIA Group Ltd HKD 84.8 1.1 890,578 4.8 103.3 22% -0.1% 6.1% 89% 22% 16.2 2.6 2.3 0.2 80.2 89.6
BYD Co Ltd HKD 107.6 1.0 1,042,619 4.6 125.4 17% 1.7% 12.8% -55% 200% 23.6 3.7 1.2 0.1 100.4 112.8
Contemporary Amperex Techno HKD 621.5 1.2 2,274,349 4.7 755.8 22% 2.2% 24.0% 14% 83% 35.5 8.1 1.4 -0.5 591.7 738.3
LONGi Green Energy Technolog CNY 16.3 1.3 123,219 3.9 18.8 16% -7.3% -10.7% -180% 127% N/A 2.2 0.1 -0.1 16.7 18.0
Sungrow Power Supply Co Ltd CNY 129.0 0.9 267,486 4.5 171.8 33% -14.4% -24.6% 64% 42% 18.0 5.4 1.1 -0.2 120.2 145.0
Taiwan Semiconductor Manufac TWD 2,185.0 1.2 56,662,566 4.9 2,583.1 18% 24.1% 41.0% 40% 117% 33.8 10.5 0.9 -0.4 1733.0 2275.0
Samsung SDI Co Ltd KRW 703,000.0 1.2 56,571,042 4.3 691,883.9 -2% 72.3% 159.9% -70% -81% N/A 2.6 0.1 0.3 355194.0 695006.1

กรอบราคาจากมุมมองDiv YieldGrowth P/E P/B
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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, UNIX, 
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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