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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ ป�ดในแดนบวก ทําสถิติสูงสุดอีกครัง้ โดยมแีรงหนนุจาก ราคาน�ามนัดิบท่ีลดลง ซึ่งชว่ยลดความกังวลด้านเงนิเฟ�อและแรงกดดันต่อต้นทนุ

พลังงาน นอกจากนี ้ตลาดยงัได้แรงหนนุจาก Micron ท่ีเติบโตต่อเนื่อง

• Salesforce รายงานงบ 1Q27 ดีกว่าคาดจากรายได้ งานในมอื และแรงหนนุจาก AI รวมถึงดีล Informatica แต่ราคาหุน้ยงัถกูกดดันหลังแนวโนม้ 2Q ชะลอตัว

กว่าคาด โดยระยะต่อไปต้องติดตามว่า AI จะชว่ยเรง่การเติบโตของรายได้ได้ชดัเจนเพียงใด

• Snowflake รายงานงบ 1Q27 ดีกว่าคาดจากรายได้ งานในมอื และการใชง้านลกูค้าเดิมท่ียงัแขง็แกรง่ พรอ้มได้แรงหนนุจาก AI และความรว่มมอืกับ Amazon 

Web Services ทําใหต้ลาดตอบรบัเชงิบวกและมองว่า SNOW ยงัม ีMomentum เติบโตต่อจากโซลชูนั AI-driven ในองค์กร

• HP รายงานงบ 1Q26 ดีกว่าคาดเล็กนอ้ยจากธุรกิจ PC ท่ีฟ�้ นตัว โดยเฉพาะกลุ่ม Consumer แต่ตลาดยงักังวลต้นทนุ Memory chip ท่ีสูงขึ้นและกดดันมารจ์ิน้

ระยะต่อไปต้องติดตามว่า AI PC จะชว่ยเรง่รายได้และเพ่ิมกําไรได้มากเพียงใด

• MRVL รายงานงบ 1Q27 ดีกว่าคาดและทําสถิติสูงสุดใหม ่จากธุรกิจ Data Center และชปิ AI ท่ีเติบโตแขง็แกรง่ พรอ้มปรบัเพ่ิมเป�ารายได้จากดีมานด์ Custom 

ASIC และอุปกรณเ์ชื่อมต่อความเรว็สูง ระยะส้ันและระยะยาวงบมแีนวโนม้เติบโตแกรง่จากการเป�นหนึ่งในผูช้นะหลักในโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI 

• BAC และ JPM ส่งสัญญาณบวกต่องบ 2Q26 หนนุจากรายได้เทรดด้ิงและดีลวาณชิธนกิจเติบโตแขง็แกรง่ ท่ามกลางตลาดผนัผวน สอดคล้องกับมุมมองของ

เรา ด้วยเหตนุีเ้รายงับวกต่อธนาคารท่ีมรีายได้ตลาดทนุสูง เชน่ JPM, GS, MS

• BA มแีนวโนม้เด่นกว่า AIR ในป� 2026 หลัง FAA ปลดล็อกกําลังผลิต 737 Max และคําส่ังซื้อจนีฟ�้ น ขณะท่ี AIR เผชญิหว่งโซอุ่ปทานตึงตัวจาก RTX ฉดุยอดส่ง

มอบ A320 โตจาํกัดเพียง 9% มอง BA นา่สนใจระยะส้ันจากภาพ Turnaround แต่ระยะยาวยงัเชื่อมัน่ในศักยภาพทํากําไรของ AIR จาก Backlog ระดับสูง
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บทสรุป
• งบกลุ่มแฟชัน่กีฬา 1Q26 ออกมาผสมผสาน DKS และ ANF โตดีกว่าคาด แต่มแีรงกดดันด้านต้นทนุ ด้านมารจ์ิน้ถกูกดดันจากราคาน�ามนัและซพัพลายเชน แม้

ผูบ้รโิภคยงัรบัราคา AUR ได้ แต่เรามองว่าในระยะขา้งหนา้ ยอดขายและกําไรเส่ียงชะลอตัวหลังหมดป�จจยัหนนุเงนิคืนภาษีและเผชญิต้นทนุพลังงานสูงขึ้น

• Kuaishou รายงานรายได้ 1Q26 ใกล้เคียงคาด และกําไรดีกว่าคาด แมล้ดลง YoY โดยโฆษณาและ Kling AI ยงัโตเด่นกว่า 300% อยา่งไรก็ดี ต้นทนุ AI และค่า

เซริฟ์เวอรก์ดดันมารจ์ิน้ ระยะยาวมองบวกต่อ AI วิดีโอ แต่ระยะส้ันหุน้อาจผนัผวนจากแรงกดดันกําไร

• PDD Holdings รายงานรายได้ 1Q26 ต�ากว่าคาดและกําไรลดลงจากการแขง่ขนัรุนแรงและกําลังซื้อจนีท่ีอ่อนแอ แม ้Temu ยงัเติบโตดี บรษัิทเตรยีมลงทนุ

หนกัเพ่ือยกระดับหว่งโซอุ่ปทาน ทําใหร้ะยะส้ันยงัต้องระวังแรงกดดันกําไรและการแขง่ขนัจาก JD.com และ Alibaba

• จนีเตรยีมยกระดับมาตรฐานความปลอดภยั EV แบตเตอรี ่และรถอัจฉรยิะในป� 2026 เป�นบวกต่อผูเ้ล่นเทคโนโลยสูีงอยา่ง CATL (CATL23) และ Horizon 

Robotics (HORIZON23) เพราะมาตรฐานท่ีเขม้งวดขึ้นอาจเพ่ิมกําแพงการแขง่ขนัและหนนุกลุม่แบตเตอรี ่ชปิรถยนต์ และซอฟต์แวรร์ถอัจฉรยิะระยะยาว

• ByteDance เตรยีมเพ่ิมงบลงทนุ AI สูงสุดราว $7 หมื่นล้านเพ่ือเรง่สรา้งศูนยข์อ้มูลและโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI สะท้อนว่า AI infrastructure กลายเป�นสินทรพัย์

เชงิยุทธศาสตรข์องเทคจนี เป�นบวกต่อหว่งโซ ่AI และชปิจนี เชน่ SMIC, Hua Hong และ Cambricon พรอ้มเพ่ิมแรงกดดันให ้Tencent และ Alibaba เรง่

ลงทนุตาม



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 27 พฤษภาคม 2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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CRM งบโตดีกว่าคาด แต่คาดการณ์ออกมาในทิศทางผสม

• Salesforce (CRM) เผยงบ 1Q27 ดีกว่าคาด โดยรายได้ +13% และ

กําไรต่อหุน้ +50% 

• ด้าน RPO +11% และ cRPO +14% สะท้อนงานในมือท่ีโต 

• รายได้ในไตรมาสท่ี 1 ได้รบัอานิสงส์จากการรบัรู้รายได้จาํนวน 444 

ล้านดอลลาร ์จากการเขา้ซื้อกิจการ Informatica (ซึ่งเสรจ็ส้ินไปเมื่อ

ปลายป� 2025) 

• อยา่งไรก็ดี ราคาหุน้ตอบสนองเชงิลบหลังใหค้าดการณ์ในทิศทาง

ผสม โดย 1) แนวโน้มไตรมาส 2 ชะลอตัวและต�ากว่าท่ีตลาด

คาดการณ์ไว้เล็กน้อยท่ี 2) ปรบัเพ่ิมเป�าหมายป� 2027 ขึ้น 

• งบและแนวโน้มมีแรงหนุนจากการนํา AI ไปพัฒนากับ Agentforce 

Apps และ Data 360 & Other 

• ระยะส้ันมองหุน้มีแรงกดดันจากแนวโน้มการเติบโตท่ีผสม ซึ่งคาดจะ

ฟ�้ นตัวได้หากสามารถพิสูจน์ได้ว่ารายได้จาก AI ทําใหง้บเติบโตแกรง่
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SNOW งบดีกว่าคาดและปรบัเพ่ิมคาดการณ์แนวโน้มการเติบโตขึ้น

• Snowflake (SNOW) เผยงบ 1Q27 ดีกว่าคาด โดยรายได้รวม +33% 

YoY แตะ 1.39 พันล้านดอลลาร ์และรายได้ Product +34% YoY 

• ด้าน RPO โตแกรง่ +38% YoY อยูท่ี่ 9.21 พันล้านดอลลาร ์และ Net 

Revenue Retention Rate อยูท่ี่ 126% สะท้อนการใชง้านของ

ลูกค้าเดิมท่ียงัสูง 

• ราคาหุน้ตอบสนองเชงิบวก โดยเพ่ิมขึ้นราว 30% ใน After-hours 

ซึ่งเป�นผลจาก 1) งบท่ีออกมาดีกว่าคาด 2) ประกาศขยายความ

รว่มมือเชงิยุทธศาสตรกั์บ Amazon AWS มูลค่า $6bn นาน 5 ป� 

เพ่ือลุยตลาด Enterprise AI Agents 3) การเขา้ซื้อกิจการ

สตารต์อัป AI อยา่ง Natoma 4) ปรบัเพ่ิมเป�าหมายรายได้ Product 

ป� 2027 ขึ้นเป�นโต +31% YoY 

• ระยะส้ันงบได้แรงหนุนเต็มท่ีจากการเปล่ียนผ่านสู่โซลูชนั AI-driven 

(เชน่ Cortex และ Snowflake Intelligence) ซึ่งคาดจะชว่ยรกัษา 

Momentum การเติบโตใหแ้ขง็แกรง่ต่อเน่ือง ด้วยภาพน้ีทําใหม้อง

บวกต่อ SNOW
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HP เผยงบดีกว่าคาด แต่แนวโน้มเผชญิต้นทนุชปิท่ีเพ่ิมขึ้น
• HP Inc. (HPQ) เผยงบ 1Q26 ดีกว่าคาดเล็กน้อย โดยรายได้รวม 

+6.9% YoY อยูท่ี่ 1.44 หมื่นล้านดอลลาร ์

• งบมีแรงหนุนหลักมาจากกลุ่ม Personal Systems (PC) ท่ีรายได้ +11% 

YoY (โดยเฉพาะฝ�่ ง Consumer โตเด่นถึง +16%) ขณะท่ีธุรกิจ Printing 

ยงัหดตัว -2% YoY 

• ด้านกําไรต่อหุน้ปรบัตัวขึ้น +9.5% YoY อยูท่ี่ 0.81 ดอลลาร ์

• อยา่งไรก็ดี ราคาหุน้เผชญิแรงกดดันและมุมมองท่ีผสมหลังบรษัิทคง

คาดการณ์กําไรท้ังป� 2026 ไว้ตามเดิม 

• แต่ CFO ส่งสัญญาณเตือนว่าผลประกอบการจรงิอาจค่อนไปทาง

กรอบล่าง (Low end) ของประมาณการ เน่ืองจากมีป�จจยัลบจากต้นทุน 

Memory chip ท่ีปรบัตัวสูงขึ้น 

• ระยะส้ันมองว่าตัวเลขฟ�้ นตัวตามรอบการอัปเกรดพีซ ีแต่ยงัคงมีแรง

กดดันด้าน Margin จากต้นทุนคอมโพเนนต์ ซึ่งต้องติดตามว่า AI PC จะ

ชว่ยเรง่ตัวเลขรายได้และสรา้ง Premium margin ได้มากน้อยแค่ไหน

ในไตรมาสถัดๆ ไป7
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MRVL เผยงบและแนวโน้มเติบโต
• Marvell Technology (MRVL) เผยงบ 1Q27 ดีกว่าคาดและสรา้ง

สถิติสูงสุดใหม่ โดยรายได้รวม +28% YoY แตะ 2.418 พันล้าน

ดอลลาร ์และ Non-GAAP EPS +29% YoY อยูท่ี่ 0.80 ดอลลาร ์

• งบมีแรงหนุนหลักมาจากกลุ่ม Data Center ท่ีรายได้พุ่ง +27% YoY 

คิดเป�นสัดส่วนถึง 76% ของรายได้ท้ังหมด 

• ภาพรวมแนวโน้มการเติบโตดี หลัง 1) ใหค้าดการณ์ไตรมาส 2 เติบโต

เรง่ตัวขึ้นเด่นชดั (รายได้ 2.7 พันล้านดอลลาร ์ดีกว่าตลาดคาด) 2) 

ปรบัเพ่ิมเป�าหมายรายได้ป� 27 และ 28 ขึ้นจากยอดจองซื้อชปิ AI ท่ี

เพ่ิมแกรง่ท้ังในส่วนของ Custom ASIC และอุปกรณ์เชื่อมต่อออ

ปติกความเรว็สูง 

• ระยะส้ันและระยะยาวงบมีแนวโน้มเติบโตแกร่งไรกั้งวลจากการเป�น

หนึ่งในผู้ชนะหลักในโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI โลก

8

1%
-12%

-5%
7%

27%

63%
58%

37%

22% 28%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

Quartertly Revenue Trend

Revenue %Chg YoY (RHS)

3% 7%

-16%

4% 5% 4%

29%

1% 2%1% 7%

-36%

15%
27% 22%

64%

5% 0%0%

-33%

39%
28% 25%

136%

7%
20%

-50%

0%

50%

100%

150%

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

Quarterly Margin Expansion Trend

Gross Profit Margin EBIT Margin Net Profit Margin
Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team



BAC และ JPM ส่งสัญญาณเชงิบวกต่องบ 2Q26 หนุนโดยรายได้ตลาดทนุ 
• ในการประชุม Bernstein Strategic Decisions Conference ธนาคารยกัษ์ใหญ่

ของสหรฐัฯ ท้ัง BAC และ JPM ต่างส่งสัญญาณเชงิบวกต่อแนวโน้มงบ 2Q26 

• โดยมีป�จจยัหนุนสําคัญจากความคึกคักในกิจกรรมตลาดทุน 

• ท้ังรายได้จากการซื้อขายหลักทรพัยท่ี์คาดว่าจะเติบโตอยา่งโดดเด่น และรายได้

ค่าธรรมเนียมวาณิชธนกิจท่ีมีแรงส่งหลักมาจากสภาวะการควบรวมและซื้อ

กิจการ รวมถึงการระดมทุนในตลาดทุนท่ีขยายตัวอยา่งแขง็แกรง่ ท่ามกลาง

ภาวะตลาดท่ียงัคงมีความผันผวนสูงจากป�จจยัทางภมูิรฐัศาสตรแ์ละความต่ืนตัว

ในเทคโนโลยปี�ญญาประดิษฐ ์(AI) 

• อยา่งไรก็ดี ท้ังสองสถาบันยงัคงเผชญิความท้าทายจากแรงกดดันด้านค่าใชจ้า่ย

ท่ีสูงขึ้นตามผลประกอบการ และมุมมองของ ท้ังน้ี ฝ�ายบรหิารชีว่้าอัตราการทํา

กําไรในระดับสูงเชน่น้ีอาจเริม่ชะลอตัวลงในระยะยาวตามวัฏจกัรสินเชื่อ

• ภาพดังกล่าวสอดคล้องกับมุมมองของเรา โดยเรายงัคงมองบวกต่อธนาคารท่ี

มีสัดส่วนรายได้ตลาดทุนสูงอยู ่เชน่ JPM GS MS เน่ืองจาก ตราบใดท่ีตลาดหุน้

ยงัดี ความต้องการควบรวมกิจการเรง่ตัวจากการพัฒนา AI เรายงัเชื่อในการ

เติบโตของรายได้ตลาดทุนท่ีดี
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แนวโน้ม 2026 BA มคีวามได้เปรยีบด้านการผลิต Airbus เผชญิป�ญหาคอขวด
• ภาพรวมอุตสาหกรรมผูผ้ลิตเครื่องบนิพาณิชยใ์นป� 2026 มีแนวโน้มขยายตัวอยา่ง

ต่อเนื่องตามปรมิาณยอดคําส่ังซื้อคงค้างท่ีรองรบัการเติบโตได้ในระยะยาว 

• Bloomberg คาดว่า Boeing จะสามารถสรา้งอัตราการเติบโตของการส่งมอบ

เครื่องบนิได้โดดเด่นกว่า Airbus ป�จจยัหลักมาจากสํานักงานบรหิารการบนิแหง่ชาติ

สหรฐัฯ (FAA) อนุมัติให ้Boeing เพ่ิมกําลังการผลิตเครื่องบนิรุน่หลักอยา่ง 737 Max 

เป�น 47 ลําต่อเดือน อีกท้ังยงัมีแรงส่งเพ่ิมเติมจากการขยายตัวของงบประมาณด้าน

ความมั่นคง และการกลับมาได้รบัคําส่ังซื้อจากตลาดจนีท่ีเป�นสัญญาณบวกเพ่ิมเติม 

• ในทางกลับกัน Airbus แม้จะมีปรมิาณคําส่ังซื้อในมือสูง แต่ต้องเผชญิกับข้อจาํกัด

อยา่งรุนแรงในหว่งโซอุ่ปทาน โดยเฉพาะการส่งมอบเครื่องยนต์ท่ีล่าชา้ของ RTX 

(Pratt & Whitney) เนื่องจากต้องแบง่กําลังการผลิตไปรองรบัการซอ่มแซมและ

ตรวจสอบฝูงบนิท่ีถกูจอดพัก ส่งผลใหอั้ตราการเติบโตของการส่งมอบเครื่องบนิ

ตระกลู A320 ของ Airbus ถกูจาํกัดอยูเ่พียง 9% ซึ่งต�ากว่าเป�าหมายเดิมท่ีคาดไว้

• เรามองว่า BA มีความน่าสนใจมากขึ้นในระยะส้ันถึงกลางจากการ Turnaround และ

แรงหนุนจากรฐับาล ขณะท่ี Airbus เผชญิป�ญหา Supply Chain ซึ่งเรามองเป�นป�ญหา

เชงิระบบ (Airbus มีคอขวดท่ี RTX, Boeing มีคอขวดท่ี GE Aerospace) ท้ังนี้เรายงั

เชื่อในศักยภาพการทํากําไรในระยะยาวของ Airbus อยู ่จาก Backlog ท่ีอยูใ่นระดับสูง
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ประเด็นเปรียบเทียบ Boeing Airbus

แนวโน้มการเติบโต โดดเด่นกว่า คาดว่าการส่งมอบเครื่องบนิ
พาณิชย์จะเติบโตถึง 16% YoY

เติบโตชะลอตัวลง คาดว่าการส่งมอบ
เครื่องบินพาณิชย์จะเติบโตเพียง 9% YoY 

เป�าหมายการส่งมอบรวม 
(ป� 2026) 687 ลํา (เพ่ิมขึ้นจาก 592 ลําในป� 2025) 867 ลํา (เพ่ิมขึ้นจาก 793 ลําในป� 2025)

เครื่องบินรุ่นหลัก
737 Max: คาดส่งมอบ 530 ลํา (+20% 

YoY) ยอดคําส่ังซื้อคงค้างรองรบัการผลิต
ได้ 9.2 ป�

A320 Family: คาดส่งมอบ 661 ลํา (+9% 
YoY) ยอดคําส่ังซื้อคงค้างรองรบัการผลิต

ได้ 10.8 ป�

สถานะกําลังการผลิต

กําลังเร่งตัวขึ้นอย่างม่ันคง: ได้รับอนุมัติ
จาก FAA ใหเ้พ่ิมกําลังการผลิตจาก 42 ลํา 
เป�น 47 ลําต่อเดือน สําเร็จแล้ว โดยซอีีโอ

ต้ังเป�าหมายจะทยอยปรบัขึ้นไปท่ี 52 ลํา และ 
63 ลําต่อเดือนในอนาคต

ถกูจาํกัดและไม่เป�นไปตามเป�า: กําลังการ
ผลิตเฉล่ียอยู่ท่ี 55 ลําต่อเดือน เน่ืองจากซพั
พลายเออร์ (Pratt & Whitney) ไม่สามารถ
ผูกมัดส่งมอบเครื่องยนต์ใหม่เพ่ิมขึ้นใหไ้ด้

ตามแผน

ป�ญหาในหว่งโซอุ่ปทาน

มีป�ญหาเฉพาะจุดในรุ่นลําตัวกว้าง: รุ่น 787 
เผชญิป�ญหาคอขวดจากการส่งมอบ

เครื่องยนต์ของ GE Aerospace และซพั
พลายเออร์เก้าอ้ีโดยสารล่าชา้

เผชญิวิกฤตเครื่องยนต์รุน่หลักอย่าง
รุนแรง: เครื่องยนต์ GTF ของ Pratt & 

Whitney (RTX) มีป�ญหาชิน้ส่วนปนเป�้ อน ทํา
ใหเ้ครื่องบินตระกูล A320 ในระบบจอดพัก

กว่า 180 วันถึง 24% และขาดแคลน
เครื่องยนต์ติดต้ังใหม่

เครื่องบินลําตัวกว้าง 
(Widebody)

787 Dreamliner: คาดส่งมอบ 95 ลํา 
(+8% YoY) 

ขณะท่ี รุ่น 777X ถกูเล่ือนการส่งมอบไปป� 
2027

A350: คาดส่งมอบ 64 ลํา เพ่ิมขึ้น +12% 
YoY (หลังจากเขา้ไปปรับปรุงกระบวนการ

ผลิตร่วมกับ Spirit Aerosystems)

ป�จจยับวกและประเด็น
หนุนอ่ืน ๆ

- ได้รับแรงหนุนจากงบประมาณกลาโหม
ของสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมขึ้น (ธุรกิจ Defense 

เติบโตแขง็แกร่ง) 
- ได้คําส่ังซื้อใหม่จากจนีจาํนวน 200 ลํา 

เป�นสัญญาณเริ่มต้นท่ีดี

- ยอดคําส่ังซื้อคงค้างรวม (Backlogs) 
ยังคงอยู่ในระดับสูงมากถึง 8,754 ลํา 

(A350 ยาวนานท่ีสุดถึง 13 ป�) 
- รุ่น A330 มีแนวโน้มการส่งมอบเติบโต

ถึง 22%

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team



ค้าปลีกสินค้าแฟชัน่เผยงบดีกว่าคาด แต่เรามองว่าในระยะขา้งหนา้มแีรงกดดัน
• ภาพรวมงบ 1Q26 ของกลุ่มค้าปลีกสินค้าแฟชัน่และอุปกรณ์กีฬาในภาพรวมออกมา

ผสมผสาน โดยมีท้ังส่วนท่ีเติบโตดีกว่าคาดและส่วนท่ีเผชญิแรงกดดัน 

• Dick’s Sporting Goods และ Abercrombie & Fitch รายงานกําไรสุทธแิละยอดขาย

สุทธท่ีิเติบโตดีกว่าท่ีตลาดคาด อยา่งไรก็ดี ป�จจยักดดันด้านต้นทนุซพัพลายเชน ค่า

น�ามันในการขนส่ง และการควบรวมกิจการใหม่ ได้สรา้งแรงกดดันต่ออัตรากําไรขัน้ต้น

อยา่งหลีกเล่ียงไม่ได้

• ขณะท่ี Capri Holdings แม้จะมีกําไรดีกว่าคาดแต่ยอดขายรวมยงัคงหดตัวลง แต่มี

ป�จจยัหนนุชัว่คราวในงบการเงนิจากการบนัทึกเงนิคืนภาษีศุลกากร IEEPA

• สําหรบัพฤติกรรมผูบ้รโิภคในป�จจุบนัยงัคงไม่แสดงสัญญาณของการปรบัลดระดับการ

บรโิภคลงไปยงัสินค้าราคาถกู โดยผู้บรโิภคยนิดีท่ีจะจา่ยเงนิซื้อสินค้าในราคาเต็มหาก

ส่งผลใหผู้้ประกอบการสามารถปรบัเพ่ิมราคาขายเฉล่ีย (AUR) ได้สําเรจ็ 

• ท้ังนี้ แนวโน้มในระยะถัดไป ทกุบรษัิทส่วนใหญ่ยงัคงเป�าหมายและแสดงความเชื่อมั่นต่อ

การเติบโตท้ังป� 2026

• เรายงัมองว่าใน 1Q26 ผู้บรโิภคมีแรงหนุนจากการคืนภาษี ขณะท่ี ในระยะข้างหน้า 

ผู้บรโิภคจะมีแรงกดดันเพ่ิมขึ้นจากราคาน�ามันท่ีอยูใ่นระดับสูง ดังนั้น เรามองว่ากลุ่ม

สินค้าแฟชัน่จะได้รบัผลกระทบ ในยอดขายและกําไรท่ีอาจชะลอตัวได้
11

Metrics / 
ตัวชีวั้ด

Abercrombie & Fitch 
Co. (ANF)

Capri Holdings Limited 
(CPRI)

Dick’s Sporting Goods, 
Inc. (DKS)

งบดีกว่าคาดไหม? 
(EPS) ดีกว่าคาด ดีกว่าคาด ต�ากว่าคาดเล็กนอ้ย

กําไรสุทธเิติบโต 
YoY -17% YoY พลิกมกีําไร จากขาดทนุในป�

ก่อนหนา้ +21% YoY

รายได้เติบโต YoY
+2% YoY

ทําสถิติสูงสุดใหมข่องไตร
มาสแรก

-3.7% YoY

เนื่องจากอยูใ่นชว่งปรบั
โครงสรา้งคณุภาพ

ยอดขาย

+62.7% YoY

จากการรวมงบการเงนิเต็ม
ไตรมาสของ Foot Locker

ป�จจยับวกและลบ

(+) ยอดขายใน APAC 
เพ่ิมขึ้น 24%

ตลาดยงัตอบรบัสินค้า
ราคาเต็มได้ดีและค่าขนส่ง

ลดลง

(-) ยอดขายใน EMEA 
ลดลง 10% จากสงครามใน

ตะวันออกกลาง

(+) ได้รบัเงนิคืนภาษี
ศุลกากร IEEPA ($40 ล้าน

ดอลลารใ์นไตรมาสนี)้

แบรนด์ Jimmy Choo ฟ�้ น
ตัว และราคาขายเฉล่ีย 

(AUR) เพ่ิมขึ้น

(-) แบรนด์หลัก Michael 
Kors ยอดขายลดลง 5.5% 

จากกลยุทธจ์งใจลด
โปรโมชัน่

(+) ยอดขายสาขาเดิมของ 
Dick's โตแขง็แกรง่ถึง 

+6.0%

แบรนด์ Foot Locker 
พลิกกลับมาโตเป�นบวก
ครัง้แรกในรอบสองป� 

(+0.6%)

(-) ต้นทนุค่าน�ามนัขนส่งพุ่ง 
และค่าใชจ้า่ยเป�ดศูนย์
กระจายสินค้าแหง่ใหม่

แนวโนม้ด้าน
รายได้

และกําไร
คงเป�าหมายท้ังป� 2026 คงเป�าหมายท้ังป� 2026 คงเป�าหมายท้ังป� 2026

มุมมองผู้บรหิาร มคีวามยดืหยุน่ในการ
บรหิารสินค้าคงคลัง

ผู้บรโิภคไมม่พีฤติกรรม
ต่อต้านการขึ้นราคา 

พฤติกรรมผู้บรโิภคยงั
แขง็แกรง่และไมม่กีาร

เลือกซื้อสินค้าราคาถูกลง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team



Kuaishou งบดีกว่าคาด แต่กําไรถกูกดดันจากต้นทนุ AI

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Kuaishou รายงานรายได้ 1Q26 เพ่ิมขึ้น 3.4% YoY ใกล้เคียงคาด ขณะที่

กําไรสุทธลิดลง 27% YoY แต่ดีกวา่ที่ตลาดคาดไว ้แรงหนุนหลักมาจากธุรกิจ

โฆษณาออนไลน์ท่ีโต 9.3% YoY และธุรกิจ Kling AI ท่ีรายได้โตมากกว่า 300% 

YoY เป�นกว่า 650 ล้านหยวน อยา่งไรก็ดี อัตรากําไรขัน้ต้นลดลงเหลือ 51.2% 

จาก 54.6% ป�ก่อน สะท้อนต้นทุนจากการลงทุน AI และค่าใชจ้า่ยด้าน

ประมวลผลท่ีสูงขึ้น

• มุมมองผูบ้รหิารยงัเนน้เดินหนา้กลยุทธ ์AI ต่อ โดยมองว่า Kling AI เป�น 

“เส้นทางการเติบโตท่ีสอง” ของบรษัิท หลังมีรายได้ประจาํต่อป�ราว 500 ล้าน

ดอลลารใ์นเดือนม.ีค. และกําลังถูกนําไปใชใ้นงานโฆษณา ภาพยนตร ์อี

คอมเมิรซ์ และเกมมากขึ้น

• มุมมองของ INVX เรามองบวกต่อธมี AI วิดีโอและการใช ้AI เพ่ิมประสิทธภิาพ

โฆษณา แต่ระยะส้ันราคาหุน้อาจผันผวนตามความกังวลเรื่องกําไร เพราะต้นทุน 

AI ค่าเซริฟ์เวอร ์และค่าเส่ือมราคากดดันมารจ์ิน้ชดัเจน เพราะธุรกิจ AI วิดีโอ

ยงัใชเ้งนิลงทุนสูงและการแขง่ขนัรุนแรงจาก ByteDance และ Alibaba
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PDD งบต�ากว่าคาด สะท้อนแรงกดดันจากจนี แต่ Temu ยงัชว่ยพยุงการเติบโต

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• PDD รายงานรายได้ 1Q26 เพ่ิมขึ้น 11% YoY แต่ต�ากวา่คาด ขณะที่กําไรสุทธิ

ลดลง 15% YoY สาเหตุหลักมาจากการแขง่ขนัในจนีท่ีรุนแรงและกําลังซื้อท่ียงั

อ่อนแอ ทําใหร้ายได้จากโฆษณาออนไลน์โตเพียง 2% YoY แม้รายได้จาก

ธุรกรรมท่ีเชื่อมโยงกับ Temu โต 20% YoY และดีกว่าคาด

• ท่าทีผูบ้รหิารเนน้วา่ PDD จะใหค้วามสําคัญกับคณุภาพแพลตฟอรม์ การ

ปฏิบติัตามกฎ และการลงทนุหว่งโซอุ่ปทานมากกวา่ผลประกอบการระยะส้ัน 

• บรษัิทต้ังเป�าลงทุน 1 แสนล้านหยวนใน 3 ป� เพ่ือสรา้งธุรกิจแบรนด์ของตนเอง

และชว่ยยกระดับผู้ผลิตจนี ขณะท่ี Temu กําลังปรบัโมเดลไปสู่คลังสินค้าและ

ผู้ขายท้องถ่ินมากขึ้น หลังสหรฐัฯ ยกเลิกชอ่งว่างภาษีสินค้าราคาต�า

• เรามีมุมมองระมัดระวังในการลงทุนต่อ PDD โดยราคาหุน้ในระยะถัดไป อาจถูก

กดดันจากกําไรท่ีอ่อนลง การลงทุนหนัก และความไมช่ดัเจนด้านการแขง่ขนัใน

จนี โดยอาจมองไปท่ีคู่แขง่ในจนีอยา่ง JD.com และ Alibaba ท่ีมีความสามารถ

ในการแขง้ขนัในจนีท่ีดีกว่า และการขาดทุนจากธุรกิจส่งด่วนท่ีเริม่ลดลง
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จนียกระดับมาตรฐาน EV ดันความปลอดภยัแบตเตอรี ่หนุนหุน้ CATL

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• จนีประกาศแผนจดัทํามาตรฐานอุตสาหกรรมรถยนต์ป� 2026 โดยเน้นยกระดับ

มาตรฐานความปลอดภยัของรถยนต์ไฟฟ�าและแบตเตอรีกํ่าลังไฟฟ�า รวมถึง

มาตรฐานด้านสมรรถนะและความเขา้กันได้ของระบบต่างๆ ขา่วน้ีหนุนหุน้ CATL 

ปรบัขึ้นแรง สะท้อนมุมมองตลาดว่าบรษัิทผู้นําแบตเตอรีจ่ะได้ประโยชน์จาก

กติกาอุตสาหกรรมท่ีเขม้งวดขึ้น

• แผนดังกล่าวยงัครอบคลุมการเรง่ออกมาตรฐานความปลอดภยัของรถยนต์ 

พรอ้มผลักดันมาตรฐานในสาขาใหม่ และการวางกรอบล่วงหน้าสําหรบัรถยนต์

ท่ีขบัเคล่ือนด้วย AI รวมถึงการศึกษามาตรฐานแบตเตอรี่โซลิดสเตต ซึ่งชีว่้าจนี

ไม่ได้เน้นแค่ยอดขาย EV แต่กําลังยกระดับท้ังหว่งโซคุ่ณภาพ เทคโนโลย ีและ

ความปลอดภยัของอุตสาหกรรม

• ประเด็นน้ีเป�นบวกต่อกลุ่มแบตเตอรีแ่ละชิน้ส่วน EV ท่ีมีเทคโนโลยสูีงและผ่าน

มาตรฐานได้ดี เชน่ CATL(CATL23) เพราะมาตรฐานท่ีเขม้ขึ้นอาจชว่ยเพ่ิม

กําแพงการแขง่ขนัต่อผู้เล่นรายเล็กและผู้ผลิตคุณภาพต�า ขณะเดียวกันยงัเป�น

บวกต่อกลุ่มชปิรถยนต์ อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ในรถ และซอฟต์แวรร์ถ

อัจฉรยิะ เชน่ Horizon Robotics (HORIZON23)
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ประเด็นมาตรฐานใหม่ รายละเอียดท่ีจนีให้
ความสําคัญ กลุ่มท่ีได้ผลบวก

ความปลอดภัยรถยนต์ไฟฟ�า
ยกระดับมาตรฐานความ
ปลอดภยั สมรรถนะ และความ
เข้ากันได้ของรถยนต์ไฟฟ�า

ผู้ผลิต EV รายใหญ่ / ผู้ผลิต
ระบบควบคุมรถ

ความปลอดภัยแบตเตอรี่
กําลังไฟฟ�า

เพ่ิมข้อกําหนดด้านความ
ปลอดภยัของแบตเตอรี ่ซึ่งเป�น
หวัใจของ EV

CATL, ผู้ผลิตแบตเตอรี่
คุณภาพสูง

ความปลอดภัยเชงิป�องกันและ
หลังเกิดอุบติัเหตุ

เรง่ออกมาตรฐานบังคับด้าน
ความปลอดภยั ท้ังก่อนเกิดเหต ุ
ระหว่างเกิดเหต ุและความ
ปลอดภยัท่ัวไป

ผู้ผลิตชิน้ส่วนความปลอดภยั 
เซนเซอร ์ระบบเบรก และ
ซอฟต์แวรค์วบคุม

รถยนต์เชื่อมต่ออัจฉรยิะ
ผลักดันมาตรฐานสําหรบัรถ
เชื่อมต่ออินเทอรเ์น็ตและระบบ
ขับขี่อัจฉรยิะ

ผู้ผลิตซอฟต์แวรร์ถยนต์ 
เซนเซอร ์กล้อง เรดาร์

ชปิรถยนต์และอิเล็กทรอนิกส์
ในรถ

วางมาตรฐานเพ่ือสนับสนุน
นวัตกรรมด้านอุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์และชปิรถยนต์

ผู้ผลิตชปิรถยนต์ อุปกรณ์
ควบคุม และระบบไฟฟ�าในรถ

แบตเตอรีโ่ซลิดสเตต เริม่ศึกษาระบบมาตรฐานสําหรบั
แบตเตอรีรุ่น่ใหม่

ผู้พัฒนาแบตเตอรีข่ั้นสูง วัสดุ
แบตเตอรี ่และผู้ผลิตรายใหญ่



ByteDance เรง่ลงทนุ AI สูงสุด $7bn

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ByteDance กําลังพิจารณาเพ่ิมงบลงทนุป�นีเ้ป�นสูงสุดราว 7 หมื่นล้าน

ดอลลาร ์หรอืมากกว่าสองเท่าจากป�ก่อนท่ีราว 2.5 หมื่นล้านดอลลาร ์เพ่ือ

สรา้งศูนยข์อ้มูลและโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI โดยอาจใชกํ้าไรราว 5 หมื่นล้าน

ดอลลารใ์นป� 2025 มาชว่ยรองรบัการลงทุน

• โดยหากเงื่อนไขธุรกิจเอื้อ บรษัิทอาจเพ่ิมงบลงทนุเป�นราว 1 แสนล้าน

ดอลลารใ์นป�หนา้ สะท้อนการเรง่ชงิความเป�นผู้นํา AI ท้ังในจนีและต่างประเทศ

• ในภาพรวมAI infrastructure ในจนี กําลังเปล่ียนจาก “งบลงทุนทางเลือก” 

เป�น “สินทรพัยเ์ชงิยุทธศาสตร”์ ของบรษัิทยกัษ์เทคจนี แม้เม็ดเงนิลงทุนยงัต�า

กว่าสหรฐัฯ แต่ต้นทุนศูนยข์อ้มูลในจนีท่ีถูกกว่าอาจชว่ยลดชอ่งว่างด้านกําลัง

ประมวลผลได้

• ประเด็นน้ีเป�นบวกต่อหว่งโซ ่AI ในจนี โดยเฉพาะศูนยข์อ้มูล เซริฟ์เวอร ์ชปิ

ประมวลผล อุปกรณ์เครอืขา่ย และผู้ใหบ้รกิารพลังงานท่ีเก่ียวขอ้ง เชน่ SMIC 

(SMIC23), Hua Hong (HUAHONG23), AMEC, Naura (NAURA23), 

Cambricon, Horizon Robotics (HORIZON23), Biren (BIREN23) และ 

MetaX ขณะเดียวกันยงัเพ่ิมแรงกดดันให ้Tencent และ Alibaba ต้องเรง่

ลงทุนตามเพ่ือไม่ใหเ้สียตําแหน่งในตลาด AI15

บรษัิท แผนลงทนุ / งบลงทนุท่ี
กล่าวถึง จุดเนน้การลงทนุ

ByteDance

สูงสุดราว US$70bn ในป�
นี้ และอาจเพ่ิมเป�นราว 
US$100bn ป�หนา้ หาก
ภาวะธุรกิจเอื้อ

ศนูยข์อ้มูล โครงสรา้ง
พ้ืนฐาน AI ชปิ และบรกิาร 
AI Agent

ByteDance ป� 
2025

มกํีาไรราว US$50bn และ
งบลงทนุป�ก่อนราว 
US$25bn

ใชกํ้าไรภายในรองรบัการ
ลงทนุ

Tencent

งบลงทนุป� 2025 ราว 
RMB79.2bn และระบุว่าจะ
เพ่ิมลงทนุ AI มากกว่า 2 
เท่า เป�นมากกว่า 
US$5.3bn

AI cloud, โมเดล AI, 
โครงสรา้งพ้ืนฐาน

Alibaba ต้ังเป�าลงทนุมากกว่า 
US$50bn ใน 3 ป�

AI cloud, โมเดล AI, ศนูย์
ขอ้มูล

Amazon, 
Alphabet, 
Microsoft, Meta

รวมกันวางแผนลงทนุ
สูงสุดราว US$725bn ป�นี้

ศนูยข์อ้มูล AI, โมเดลขนาด
ใหญ่, cloud
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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

Salesforce Inc USD 177.5 1.1 145,213 4.4 247.3 39% -5% -33% 1924% 211% 15.1 2.7 0.9 0.1 167.5 189.6
Snowflake Inc USD 175.3 1.2 60,745 4.6 240.5 37% 16% -20% -2% 173% 145.0 27.4 0.0 -0.7 130.5 180.1
Amazon.com Inc USD 271.9 1.3 2,924,320 4.9 314.6 16% 31% 18% 92% 82% 31.0 7.5 0.0 0.1 260.1 275.7
HP Inc USD 25.5 1.1 23,312 2.5 19.4 -24% 33% 14% -14% 2% 8.2 N/A 4.5 N/A 18.7 24.7
Marvell Technology Inc USD 198.7 1.9 178,300 4.7 172.3 -13% 101% 134% -468% 458% 70.0 11.9 0.1 0.2 148.9 203.2
Bank of America Corp USD 51.1 1.1 362,636 4.7 62.4 22% 5% -7% 5% 38% 13.5 1.3 2.1 0.9 49.2 54.1
JPMorgan Chase & Co USD 299.3 1.1 801,924 4.0 343.1 15% 2% -7% 22% 13% 14.8 2.4 1.9 0.5 294.1 315.1
Goldman Sachs Group Inc/The USD 996.5 1.2 305,477 3.8 972.8 -2% 18% 13% 78% 44% 20.4 2.8 1.4 2.7 890.1 1007.1
Morgan Stanley USD 201.6 1.3 317,996 4.0 208.6 3% 23% 14% 53% 49% 20.3 3.2 1.9 2.0 184.5 202.5
Boeing Co/The USD 224.3 1.3 176,816 4.5 271.4 21% 13% 3% -400% 98% N/A N/A 0.0 4.9 212.1 240.8
RTX Corp USD 176.6 0.8 176,816 4.2 217.4 23% -8% -4% 0.6 93% 28.5 3.7 1.5 0.5 171.5 180.0
Dick's Sporting Goods Inc USD 219.2 1.2 237,811 4.0 246.9 13% 11% 11% -5% 14% 16.5 4.1 2.0 1.2 209.3 232.5
Abercrombie & Fitch Co USD 81.4 1.3 3,643 4.0 111.8 37% -11% -35% 107.8 63% 8.3 2.6 0.0 0.3 67.9 85.7
PDD Holdings Inc USD 86.6 0.9 123,280 4.3 133.9 0.5 -15% -24% 0.8 -4% 7.8 2.0 0.0 -1.0 90.9 103.7
Airbus SE EUR 173.7 1.1 137,620 4.4 207.9 20% 8% -12% 12% 36% 27.3 6.1 1.6 -0.6 164.0 184.5
Kuaishou Technology HKD 46.1 1.5 199,949 4.8 67.4 46% 2% -28% 141% 9% 8.4 2.2 0.4 -0.2 40.8 53.9
JD.com Inc HKD 114.7 1.3 313,592 4.8 151.0 32% 1% 3% N/A N/A 11.3 1.2 2.9 -0.5 111.3 130.7
Alibaba Group Holding Ltd HKD 122.2 1.5 2,345,393 4.9 182.2 49% 3% -14% N/A N/A 26.3 2.1 0.7 -0.4 122.9 140.3
Horizon Robotics HKD 6.1 1.6 89,606 4.8 11.3 84% -7% -29% N/A -140% N/A 6.9 0.0 -1.5 5.6 7.8
Semiconductor Manufacturing In HKD 86.7 1.4 868,266.5 4.4 86.4 0.0 0.7 0.2 -0.5 1.2 130.1 4.1 0.0 0.2 64.0 82.0
Hua Hong Semiconductor Ltd HKD 150.0 1.6 303,826 4.2 123.2 -18% 93% 102% -82% 218% 407.3 5.1 0.0 -0.2 105.6 144.0
Tencent Holdings Ltd HKD 429.2 1.1 3,913,472 4.8 694.2 62% -11% -28% 72% 44% 13.2 2.9 1.3 0.0 433.6 486.1
Contemporary Amperex Technol HKD 697.0 1.2 2,306,531 4.8 761.3 9% 15% 39% 15% 83% 39.5 9.0 1.2 -0.5 617.8 699.6
Cambricon Technologies Corp L CNY 1,398.1 1.5 878,435 4.8 1,458.5 4% 112% 54% 47% 1285% 411.8 80.4 0.0 -0.4 939.4 1508.9

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
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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
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* 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.


	Slide Number 1
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Slide Number 7
	Slide Number 8
	Slide Number 9
	Slide Number 10
	Slide Number 11
	Slide Number 12
	Slide Number 13
	Slide Number 14
	Slide Number 15
	Slide Number 16
	Slide Number 17
	Slide Number 18
	Slide Number 19
	Slide Number 20

