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บทสรุป
• มาตรการของจนีเน้นสนับสนุนจากภายในแก้ป�ญหาเศรษฐกิจ แต่มาตการสหรฐัเน้นไปท่ีสงครามการค้าและเทคโนโลยี

• มาตรการภาคอสังหาของจนีเน้นไปท่ีภาคอุปสงค์เป�นสําคัญ ภาคอุปทานเน้นไปท่ีซื้อบา้นคงค้างส่วนเกิน สามารถแก้ไขป�ญหาและคลายความกังวลของตลาดได้
ในระยะส้ัน แต่ยงัมองว่าป�ญหาอสังหารมิทรพัยข์องจนีใหญ่และซบัซอ้นกว่าท่ีคิดไว้และใชเ้วลาแก้ไขนานและต้องใชท้รพัยากรด้านเงนิทุนมากกว่านี้

• มาตรการภาคอสังหารมิทรพัยข์องจนีต้องไปมองกลุ่มท่ีคาดว่าจะเสียประโยชน์คือกลุ่มธนาคารท่ีจะมส่ีวนต่างดอกเบีย้และหนี้เสียท่ีเพ่ิมขึ้นจากกการลดอัตรา
ดอกเบีย้ภาคอสังหารมิทรพัยต์�าท่ีสุด ซึ่งกลุ่มนี้คิดเป�น 20%-25% ของมูลค่าตลาดรวม ซึ่งมากกว่ากลุ่มอสังหารมิทรพัยท่ี์อยูท่ี่ 5%-10% ของมูลค่าตลาดรวม

• มาตรการควบคมุการแขง่ขนัท่ีไมเ่ป�นธรมมในกลุ่มเทคโนโลยขีองจนีท่ีการเป�นมาตรการท่ีต่อเนื่องจากการจดัระเบยีบกลุ่มเทคโนโลยใีนชว่งป� 2022 ซึ่งเป�น
มาตรการท่ีบรษัิทเทคโนโลยขีองจนีปฏิบติัและบงัคับใชม้าก่อนหน้านี้แล้ว ซึ่งคาดว่าจะมผีลกระทบท่ีจาํกัดต่อแนวโน้มกําไรของบรษัิทเทคโนโลยขีองจนี

• สหรฐัมมีาตรการท่ีออกมาใหมส่องเรื่องใหญ่ๆ ซึ่งท้ังหมดเก่ียวขอ้งกับสงครามการค้าและเทคโนโลยกัีบจนี ซึ่งมผีลกระทบในระยะส้ันท่ีจาํกัดแต่ในระยะยาวจะ
จาํกัดการเติบโตของบรษัิทของจนีท่ีจะกระทบในเรื่องส่วนแบง่ทางการตลาด อัตราการทํากําไรและการขยายกําลังการผลิตใหม่

• รา่งกฎหมาย Biosecure จะตัดงบประมาณของรฐับาลกลางไปยงับรษัิท Biotech และผู้ผลิตของจนีและหา้มไมใ่หบ้รษัิทเหล่านี้เขา้รบังานจา้งของภาครฐั ซึ่ง
บรษัิท Biotech ของจนีจะได้รบัผลกระทบจากกฎหมายนี้ในระยะยาว แต่การท่ีมกีารขยายเวลาไปถึงป� 2032 จะชว่ยลดผลกระทบทางการเงนิได้

• ประเด็นการขึ้นภาษีไมใ่ชป่ระเด็นใหมแ่ละมองว่าเป�นเชงิสัญลักษณ์มากกว่าเชงิผลกระทบเพราะความเชื่อมโยงของสินค้าใหมข่องจนีกับสหรฐัค่อนขา้งจาํกัดและ
มสัีดส่วนระหว่างกันท่ีน้อยกว่า 5% ของ GDP 

• อุตสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ�า – การนําเขา้รถยนต์ไฟฟ�าของสหรฐัจากจนีคิดเป�น 1% ของการนําเขา้รถยนต์ไฟฟ�าท้ังหมด หุน้ท่ีคาดว่าจะได้ประโยชน์คือ 
TSLA, Rivian ส่วนหุน้ท่ีเสียประโยชน์ BYD, Nio, Li Auto, Xpeng

• อุตสาหกรรมแบตเตอรี ่– การส่งออกชิน้ส่วนและส่วนผสมในแบตเตอรีไ่ปยงัสหรฐัต�ากว่า 5% ของการผลิตท้ังหมด หุน้ท่ีคาดว่าจะได้ประโยชน์คือ LG 
Energy Solution, Samsung SDI ส่วนหุน้ท่ีเสียประโยชน์ CATL

• อุตสาหกรรมโซลารเ์ซลล์ – ผลกระทบโดยตรงมจีาํกัดเพราะบรษัิทจนีมกีารส่งออกไปยงัสหรฐัผ่านการผลิตจากบรษัิทในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ หุน้ท่ี
คาดว่าจะได้ประโยชน์คือ First Solar, SolarEdge และ Enphase ส่วนหุน้ท่ีเสียประโยชน์ Longi, Sungrow, Jinko

• การลงทนุหรอืเก็งกําไรบนมาตรการของจนีและสหรฐัมีข้อจาํกัดมาก ท้ังนี้อุตสาหกรรมท่ีมีมาตรการเป�นอุตสาหกรรมท่ีมีป�ญหาด้านการแขง่ขัน อุปทานล้น
ตลาดและแนวโน้มการเติบโตท่ีไมช่ดัเจน การเก็งกําไรในระยะส้ันบนประเด็นมาตรการเพียงยา่งเดียวมคีวามเส่ียงสูง และต้องติดตามการตอบโต้จากจนี
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มาตรการของจนี
มาตรการ รายละเอียด ส่ิงท่ีคาดหวงั มุมมอง
ออกพันธบตัรระยะ
ยาว

ออกพันธบตัรรฐับาลพิเศษระยะยาว
มากกว่า 10 ป�ขึ้นไปเป�นครัง้แรก โดยมี
วงเงนิรวม 1 ล้านล้านหยวน 

มกีารลงทนุในอุตสาหกรรมใหมท่ี่เน้น
นวัตกรรมมากขึ้น แต่จะทําใหส้ภาพ
คล่องลดน้อยลง

ชว่ยหนุนความเชื่อมัน่ในตลาดและ
คาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะ
ยาว

มาตรการลดอุปทาน
ล้นตลาด

กระทรวงเทคโนโลยขีองจนีออกคําส่ัง
ใหผู้้ผลิตแบตเตอรีล่ดโครงการผลิต
ใหมล่ง

ทําใหร้าคาขายมเีสถียรภาพมากขึ้น ไม่
กดดันจากการแขง่ขนัและอัตราการทํา
กําไรท่ีดีขึ้น แต่การลงทนุใหมจ่ะน้อยลง

เรามองว่าจนีจะไมอ่อกมาตรการควบคมุ
มากนักเพราะในภาพรวมจนีเน้นไปท่ีต้นทนุ
ท่ีถกูและจะไมแ่ทรกแซงกลไกตลาดมากนัก

ขอ้กําหนดการแขง่ขนั
ท่ีไมเ่ป�นธรรมใน
อุตสาหกรรม
เทคโนโลยี

ควบคมุการรวบรวมขอ้มูลผิดกฎหมาย 
การโฆษณาเท็จ และการกล่าวหาทาง
การค้า นอกจากนี้ยงัครอบคลมุถึงการ
ใชป้ระโยชน์จากอัลกอรทึิมขอ้มูล

สรา้งสภาพแวดล้อมการบรโิภคท่ีดีและ
ชว่ยฟ�้ นฟูเศรษฐกิจในระยะยาว รวมถึง
ความโปรง่ในการดําเนินธุรกิจท่ีจนีเริม่
จรงิจงักับธรรมาภบิาลมากขึ้น

เป�นมาตรการท่ีบรษัิทเทคโนโลยขีองจนี
ปฏิบติัและบงัคับใชม้าก่อนหน้านี้แล้ว ซึ่ง
คาดว่าจะมผีลกระทบท่ีจาํกัดต่อแนวโน้ม
กําไรของ Tencent, Alibaba, Baidu, 
NetEase, JD.com

มาตรการ
อสังหารมิทรพัย์

1) ลดขอ้กําหนดในการซื้อ 2) นโยบาย 
Trade-in เพ่ือซื้อบา้นใหม3่) ใหก้าร
สนับสนุนด้านภาษีในการซื้อบา้น 4) 
ปรบัลดเงนิดาวน์ลงเหลือ 15% สําหรบั
การซื้อบา้นหลังแรกและ 25% สําหรบั
บา้นหลังท่ีสองจาก 5) ยกเลิกดอกเบีย้
บา้นท่ีต�าท่ีสุด และ 6) รฐับาลจะเขา้ซื้อ
บา้นคงค้าง

1) ลดป�ญหาสินค้าคงค้าง 2) เสรมิ
สภาพคล่องใหกั้บผู้ประกอบการทําใหม้ี
การผิดนัดชาํระหนี้ลดลง 3) ใหผู้้มี
รายได้นอ้ยเขา้ถึงอสังหา

สามารถแก้ไขป�ญหาและคลายความกังวล
ของตลาดได้ในระยะส้ัน แต่ยงัมองว่า
ป�ญหาอสังหารมิทรพัยข์องจนีใหญ่และ
ซบัซอ้นกว่าท่ีคิดไว้ ทําใหเ้รายงักังวลกับ
ป�ญหาเชงิโครงสรา้งในภาค
อสังหารมิทรพัยข์องจนีอยู ่ซึ่งอาจจะใช้
เวลาอยา่งน้อย 2-3 ป�และมองว่าปรมิาณ
เงนิท่ีทํายงัน้อยเกินไปกว่าท่ีจะแก้ป�ญหา
เชงิโครงสรา้งได้
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มาตรการสนบัสนนุภาคอสังหารมิทรพัยข์องจนี
• ป�ญหาภาคอสังหารมิทรพัยจ์นีเกิดจาก 1) ป�ญหาสินค้าคงคลังท่ีอยูใ่น

ระดับสูงซึ่งส่งผลกับสภาพคล่องของผู้ประกอบการอสังหารมิทรพัย ์2) 
การเขา้ถึงสินเชื่อท่ีค่อนขา้งจาํกัด 3) ความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคลดลงจาก
เศรษฐกิจภายในประเทศท้ังการจา้งงานและการผลิตท่ีลดลง ซึ่งทําให้
ยอดขายบา้นลดลง 47% YoY ในชว่ง 4 เดือนแรกของป� 2024 และราคา
อสังหารมิทรพัยป์รบัตัวลดลง MoM มากท่ีสุดในรอบ 10 ป�และลดลด 3% 
YoY รวมถึงการลงทนุในอสังหารมิทรพัยท่ี์ลดลง 9% ใน 4M24

• วิกฤติภาคอสังหารมิทรพัยใ์นจนีเป�นป�จจยัหลักท่ีกดดันตลาดหุน้จนีและ
ฮ่องกง ดังนั้นในชว่งเดือน พ.ค. 2024 รฐับาลจนีได้ออกมาตรการเพ่ือ
สนับสนุนภาคอสังหารมิทรพัย ์ซึ่งเป�นมาตรการท่ีเพ่ิมอุปสงค์และลดแรง
กดดันต่อภาคอุปทาน

• มาตรการในฝ�่ งอุปสงค์ได้แก่ 1) ลดขอ้กําหนดในการซื้อใน
อสังหารมิทรพัยใ์นหลายเมอืง 2) มากกว่า 50 เมอืงมกีารใชน้โยบาย 
Trade-in เพ่ือซื้อบา้นใหมแ่ต่มปีรมิาณจาํกัด 3) ใหก้ารสนับสนุนด้านภาษี
ในการซื้ออสังหารมิทรพัยใ์นเมืองใหญ่บางเมอืง 4) ปรบัลดเงนิดาวน์ลง
เหลือ 15% สําหรบัการซื้อบา้นหลังแรกและ 25% สําหรบับา้นหลังท่ีสอง
จากเดิมท่ีอยูท่ี่ 20% และ 30% ตามลําดับ 5) ยกเลิกดอกเบีย้บา้นท่ีต�าท่ีสุด 
ท่ีอยูท่ี่ 3.7% ในเดือน ม.ีค. 2024 ซึ่งต�าท่ีสุดต้ังแต่ป� 2009

• มาตรการด้านอุปทานนั้นเป�นส่วนท่ีธนาคารกลางจนีจะสนับสนุนเงนิทุน
มูลค่า 3 แสนล้านหยวน (60% ของเงนิท้ังหมด) ใหกั้บธนาคาร 21 แหง่
เพ่ือปล่อยกู้ใหกั้บรฐัวิสาหกิจของจนีด้วยดอกเบีย้ 1.75% เพ่ือซื้ออสังหา
ท่ียงัขายไมไ่ด้เพ่ือเอาไปพัฒนาเป�นท่ีพักอาศัยเพ่ือสังคมและเคหะชมุชน 
(Social Housing)
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ยอดขายบา้นและราคาบา้นใหมใ่นจนี

China comm bldg floor space - %Chg YoY
Sales of residentail bldg - %Chg YoY
China 70 cities newly built Residential Bldg - %Chg YoY (RHS)
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สินค้าคงคลังในภาคอสังหารมิทรพัยข์องจนี

China Real Estate Inventory (Thousand sq.m) %Chg YoY (RHS)
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มาตรการสนบัสนนุภาคอสังหารมิทรพัยข์องจนี
• เรามองว่าการแก้ไขป�ญหาวิกฤตอสังหารมิทรพัยข์องจนีในรอบนี้ สามารถแก้ไขป�ญหาและ

คลายความกังวลของตลาดได้ในระยะส้ัน แต่ยงัมองว่าป�ญหาอสังหารมิทรพัยข์องจนี
ใหญ่และซบัซอ้นกว่าท่ีคิดไว้ ทําใหเ้รายงักังวลกับป�ญหาเชงิโครงสรา้งในภาค
อสังหารมิทรพัยข์องจนีอยู่

• ส่ิงท่ีคาดหวังต่อมาตรการ 1) ลดป�ญหาสินค้าคงค้าง 2) เสรมิสภาพคล่องใหกั้บ
ผู้ประกอบการทําใหม้กีารผิดนัดชาํระหนี้ลดลง 3) ใหผู้้มรีายได้น้อยเขา้ถึงอสังหา

• 1) นโยบายท่ีออกในป� 2024 นั้น มใิชน่โยบายใหมท่ี่รฐับาลจนีไมเ่คยทํา แต่เป�นนโยบายเดิมท่ี
เคยใชใ้นชว่ง 2016-2019 ท่ีเอามาปรบัเปล่ียนเงื่อนไขและคลายขอ้จาํกัดใหเ้หมาะสมกับ
สถานการณ์มากกว่า

• 2) ในป� 2023 รฐับาลใหร้ฐับาลท้องถ่ินในแปดเมืองซื้อบา้นคงค้างมูลค่า 1 แสนล้านหยวน
แต่ก็ไมส่ามารถเพ่ิมยอดขายหรอืลดบา้นคงค้างได้ตามเป�า ทําใหม้าตรการป� 2024 ก็อาจจะ
ไมสํ่าเรจ็เชน่กัน นอกจากนั้นจากข้อมูลพบว่าบา้นคงค้างต่อรายได้จะใชเ้วลาเคลียรท่ี์ 8-23 
ป� และ Goldman Sachs ประเมนิว่าจะต้องใชเ้งนิมูลค่า 7.7 ล้านล้านหยวนเพ่ือลดบา้นคง
ค้างใหเ้ท่ากับป� 2018 และ Bloomberg มองท่ี 1-5 ล้านล้านหยวน ซึ่งสูงกว่าวงเงนิมาก

• 3) เนื่องจากผู้ประกอบการนําบา้นมาเป�นหลักทรพัยใ์นการขอเงนิกู้ไปก่อนหน้านี้แล้วทําให้
การทําการซื้อบา้นของภาครฐัอาจจะไมไ่ด้เป�นการเสรมิสภาพคล่องหรอืลดความเส่ียงใน
การผิดนัดชาํระหนี้ได้เท่าท่ีรฐับาลคาดการณ์

• 4) การปล่อยกู้ภาคอสังหารมิทรพัยคิ์ดเป�น 15%-20% ของเงนิกู้ท้ังหมด การยกเลิกระดับ
ดอกเบีย้ต�าท่ีสุดจะส่งผลกับอัตราการทํากําไรของธนาคารท่ีลดลงอยา่งต่อเนื่องใน 1Q24 
อยูท่ี่ 1.7% ต�ากว่าท่ีคาด ซึ่งจะกดดันแนวโน้มกําไรและราคากลุ่มธนาคาร

• 5) มาตรการนี้จะชว่ยเมอืงใหญ่มากกว่าเมอืงเล็ก แต่ป�ญหาในเมอืงเล็กน่าเป�นหว่งกว่า
เมอืงใหญ่

% of total (2022-2023) 2016 2023 Apr-24 May-24

Tier-1 Cities Sales value
New 
starts FAI 1st home

2nd 
home 1st home

2nd 
home 1st home

2nd 
home 1st home 2nd home

Beijing 4% 1% 4% 30% 60% 35% 80% 30% 40%-50%

15% 25%

Shanghai 6% 2% 5% 30% 70% 35% 70% 30% 40%-50%

Shenzhen 3% 1% 3% 30% 70% 30% 50%-70% 30% 40%

Guangzhou 3% 1% 3% 30% 60% 30% 40%-70% 30% 40%

Tier-2 Cities
Tianjin 2% 1% 1% 20% 30% 30% 40% 30% 40%

Xi'an 2% 1% 2% 20% 30% 30% 40%-70% 30% 40%

Chengdu 3% 2% 3% 20% 30% 30% 30%-50% 30% 40%
Hangzhou 4% 2% 4% 20% 30% 30% 40% 25% 35%

Other Tier-2 cities 20% 30% 20%-30% 30%-60% 25% 30%

ตารางสรุปการเปล่ียนแปลงเงนิดาวน์สําหรบับา้นหลังท่ีหนึ่งและสอง เปรยีบเทียบกับ
ชว่งเวลาในอดีต
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ป�ญหาของภาคอสังหารมิทรพัยคื์อบ้านคงค้างท่ีอยูใ่นระดับสูงและใชร้ะยะ
เวลานานกว่าจะลดลงใหก้ลับเขา้สู่ปกติ

Inventory Absorption Ratio (Number of Years) Average China Average Tier-1 cities

Inventory absorption ratio = new-home 
inventory / average monthly sales in the 
past three months
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สรุปมาตรการอสังหารมิทรพัยข์องจนี

Demand Supply

ลดขอ้กําหนดในการซื้อในอสังหารมิทรพัยใ์นหลายเมอืง ธนาคารกลางจนีจะสนบัสนุนเงนิทนุมูลค่า 3 แสนล้าน
หยวน (60% ของเงนิท้ังหมด) ใหกั้บธนาคาร 21 แหง่
เพ่ือปล่อยกู้ใหกั้บรฐัวิสาหกิจของจนีด้วยดอกเบีย้ 
1.75% เพ่ือซื้ออสังหาท่ียงัขายไมไ่ด้เพ่ือเอาไปพัฒนา
เป�นท่ีพักอาศัยเพ่ือสังคมและเคหะชุมชน (Social 
Housing)

มากกว่า 50 เมอืงมกีารใชน้โยบาย Trade-in เพ่ือซื้อบา้นใหมแ่ต่มี
ปรมิาณจาํกัด 

ใหก้ารสนบัสนนุด้านภาษีในการซื้ออสังหารมิทรพัยใ์นเมอืงใหญ่บาง
เมอืง 

ปรบัลดเงนิดาวนล์งเหลือ 15% สําหรบัการซื้อบา้นหลังแรกและ 25% 
สําหรบับา้นหลังท่ีสองจากเดิมท่ีอยูท่ี่ 20% และ 30% ตามลําดับ

ยกเลิกดอกเบีย้บา้นท่ีต�าท่ีสุด ท่ีอยูท่ี่ 3.7% ในเดือน ม.ีค. 2024 ซึ่งต�า
ท่ีสุดต้ังแต่ป� 2009

6 InnovestX Research



77 InnovestX Research

การออกพันธบตัรระยะยาว
• จนีได้เริม่ออกพันธบตัรรฐับาลพิเศษระยะยาวมากกว่า 10 ป�ขึ้นไปเป�นครัง้แรก โดย

มวีงเงนิรวม 1 ล้านล้านหยวน หรอืประมาณ 138.23 พันล้านดอลลารส์หรฐั 
พันธบตัรเหล่านี้มอีายุ 20 ป� 30 ป� และ 50 ป� และจะเริม่ออกวันท่ี 17 พฤษภาคมนี้ 

• วัตถปุระสงค์หลักคือเพ่ือสนบัสนุนการดําเนินนโยบายสําคัญระดับชาติ และ
เสรมิสรา้งขดีความสามารถด้านความมัน่คง โครงการท่ีจะได้รบัเงนิทนุสนับสนุน
จากพันธบตัรพิเศษเหล่านี้ ได้แก่ โครงการด้านนวัตกรรมวิทยาศาสตรแ์ละ
เทคโนโลย ีการพัฒนาเมอืงและชนบทแบบบูรณาการ การพัฒนาภมูภิาคอยา่ง
สอดคล้องกัน ความมัน่คงด้านอาหารและพลังงาน และการเติบโตของประชากร
คณุภาพสูง เพ่ือเป�นการลดการพ่ึงพาจากภายนอก

• การออกพันธบตัรพิเศษระยะยาวถือเป�นส่วนหนึ่งของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ด้วยนโยบายการคลังเชงิรุก โดยคาดว่าจะชว่ยสรา้งความเชื่อมัน่และคาดหวังใน
ตลาด รวมถึงหนนุการพัฒนาเศรษฐกิจระยะยาว แมจ้ะเพ่ิมภาระหนี้ของรฐับาล
กลางบา้ง แต่ก็มคีวามยดืหยุน่สูงกว่าพันธบตัรปกติ

• ท้ังนี้ การออกพันธบตัรระยะยาวลักษณะนี้ถือเป�นครัง้ท่ีส่ีของจนี หลังจากครัง้ก่อน
หน้าในป� 1998, 2007 และ 2020 ท่ีเป�นการออกเพ่ือรบัมือกับวิกฤติการณ์เฉพาะ
กิจ แตกต่างจากในครัง้นี้ท่ีมุง่เน้นการขบัเคล่ือนการพัฒนาประเทศในระยะยาว

• เราคาดหวังว่าพันธบตัรพิเศษระยะยาวจะชว่ยหนุนความเชื่อมัน่ในตลาดและ
คาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว โดยธนาคารกลางจาํเป�นต้องจดั
สภาพคล่องท่ีเหมาะสมเพ่ือไมใ่หเ้กิดผลกระทบเชงิลบต่อระบบธนาคารและการ
ลงทนุภาคเอกชนเมื่อสภาพคล่องลดลง แต่ผลจะมากหรอืน้อยขึ้นอยูกั่บ
ความสําเรจ็ของโครงการ

CNY 300bn

CNY 100bn

CNY 600bn

รายละเอียดการออกตราสารหนีร้ะยะยาวแยกตามอายุ
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การออกบอนด์ของรฐับาลท้องถ่ินจนีชะลอตัวลงในป� 2024 หลังมกีารกระตุ้นไป
ในป� 2023 แต่ผลค่อนขา้งนอ้ย ซึง่ใน 2H24 มแีนวโนม้การเพ่ิมขึ้นอยา่งมี

นยัสําคัญCNYm
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มาตรการลดอุปทานล้นตลาด
• สหรฐัยงัคงแสดงความกังวลต่อจนีเก่ียวกับนโยบายท่ีไมใ่ชต่ามกลไกตลาดและ

การผลิตส่วนเกินในภาคอุตสาหกรรม ในขณะท่ีจนีปฏิเสธขอ้กล่าวหาดังกล่าว โดย
ระบุว่าการเพ่ิมขึ้นของการส่งออกเป�นเพราะความต้องการของตลาด

• รฐัมนตรกีระทรวงการคลังสหรฐั มองว่าประเด็นการผลิตส่วนเกินท่ีจนีถกู
กล่าวหาว่าเป�นภยัคกุคามต่อเศรษฐกิจโลก โดยเรื่องนโยบายอุตสาหกรรมของจนี
ท่ีบดิเบอืนกลไกตลาดโลก จนีถกูกล่าวหาว่าใชก้ารอุดหนุนเพ่ือเพ่ิมขดี
ความสามารถในการแขง่ขนัใหกั้บภาคการผลิตของจนีในอุตสาหกรรมใหม่ๆ  ท่ี
สําคัญ ส่งผลใหเ้กิดการผลิตส่วนเกินและกระทบเศรษฐกิจโลก

• อุตสาหกรรมพลังงานสะอาด/เซลล์แสงอาทิตย ์และอุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ�า
เป�นอุตสาหกรรมท่ีเป�นเป�าหมายของสหรฐัท่ีสะท้อนภาพการผลิตส่วนเกินท่ีมาก
เกินไป แต่หากมองในรายละเอียดเราจะพบว่าอุตสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ�ามกีาร
ส่งออกไปต่างประเทศเนื่องจากในจนีมสีงครามราคาซึ่งอาจจะไมเ่ก่ียวกับกําลัง
การผลิตท่ีมากเกินไป แต่ธุรกิจโซลารเ์ซลล์เป�นกลุ่มท่ีมกีารผลิตล้นตลาดจรงิ

• ขอ้มูลหลัก ๆ ท่ียกมาพิจารณาคือ อัตราการใชกํ้าลังการผลิต การลงทนุ และราคา
สินค้าส่งออก พบว่าในภาพรวมไมม่ปี�ญหาความสามารถส่วนเกินมากนัก ยกเว้น
ในอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกับก่อสรา้งอยา่งไรก็ตาม มคีวามกังวลว่านโยบาย
อุตสาหกรรมของจนีอาจนําไปสู่ป�ญหาความสามารถส่วนเกินในอนาคต โดยจะทํา
ใหสิ้นค้าราคาถกูจากจนีท่วมตลาดโลกดังนั้น แมว่้าขอ้มูลป�จจุบนัจะไม่ชีช้ดัถึง
ป�ญหามาก โดยมองว่าจนีต้องแก้ป�ญหาด้วยการกระตุ้นการบรโิภคในประเทศ

• กระทรวงเทคโนโลยขีองจนีออกคําส่ังใหผู้้ผลิตแบตเตอรีล่ดโครงการผลิตใหมล่ง 
เพ่ือลดป�ญหาอุปทานล้นตลาด และใหเ้น้นไปท่ีนวัตกรรมมากขึ้น

• เรามองว่าจนีจะไมอ่อกมาตรการควบคมุมากนัก เพราะในภาพรวมจนีเน้นไปท่ี
ต้นทนุท่ีถกูและจะไมแ่ทรกแซงกลไกลตลาดมากนัก
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การเปล่ียนแปลงของสินค้าคงคลังเทียบกับชว่งเดียวกันของป�ก่อน
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อัตราการใชกํ้าลังการผลิตของจนีเพ่ิงจะปรบัตัวลดลงต�ากวา่ค่าเฉล่ียในอดีต
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ขอ้กําหนดการแขง่ขนัท่ีไมเ่ป�นธรรมในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
• จนีได้ออกระเบยีบการชัว่คราวในการต่อต้านการแขง่ขนัท่ีไมเ่ป�นธรรมบน

อินเทอรเ์น็ต โดยมผีลบงัคับใชต้ั้งแต่วันท่ี 1 กันยายน 2567 เป�นต้นไป 

• ระเบยีบนี้มวัีตถปุระสงค์เพ่ือรกัษาความเป�นระเบยีบในตลาดออนไลน์ 
ส่งเสรมิการค้าและการลงทนุ และปกป�องนวัตกรรมของบรษัิทต่างๆ

• ระเบยีบดังกล่าวระบุประเด็นท่ีถือเป�นการแขง่ขนัท่ีไมเ่ป�นธรรม เชน่ การ
รวบรวมขอ้มูลผิดกฎหมาย การโฆษณาเท็จ และการกล่าวหาทางการค้า 
นอกจากนี้ยงัครอบคลมุถึงการใชป้ระโยชน์จากอัลกอรทึิมข้อมูลเพ่ือให้
ได้เปรยีบในการแขง่ขนั

• ระเบยีบนี้เน้นย�าความรบัผิดชอบของแพลตฟอรม์อินเทอรเ์น็ตรายใหญ่ใน
การควบคมุดแูลและบงัคับใชก้ฎเพ่ือป�องกันการฝ�าฝ�น โดยบรษัิทท่ีละเมดิจะ
ถกูลงโทษอยา่งรุนแรงการเคล่ือนไหวดังกล่าวสะท้อนถึงความพยายาม
ของจนีในการสรา้งระบบการกํากับดแูลอุตสาหกรรมอินเทอรเ์น็ตและอี
คอมเมริซ์ใหเ้ป�นไปตามกฎหมาย เพ่ือสรา้งสภาพแวดล้อมการบรโิภคท่ีดีและ
ชว่ยฟ�้ นฟูเศรษฐกิจในระยะยาว

• เรามองว่ามาตรการนี้เป�นมาตรการท่ีต่อเนื่องจากการจดัระเบยีบกลุ่ม
เทคโนโลยใีนชว่งป� 2022 ซึ่งเป�นมาตรการท่ีบรษัิทเทคโนโลยขีองจนีปฏิบติั
และบงัคับใชม้าก่อนหน้านี้แล้ว ซึ่งคาดว่าจะมผีลกระทบท่ีจาํกัดต่อแนวโน้ม
กําไรของ Tencent, Alibaba, Baidu, NetEase, JD.com

• เรากังวลเรื่องการแขง่ขนัในธุรกิจ Cloud และ AI ท่ีมกีารใชส้งครามราคา
เพ่ือเพ่ิมส่วนแบง่ทางการตลาดมากกว่าเรื่องกฎระเบยีบและขอ้กําหนดใน
การแขง่ขนัท่ีไมเ่ป�นธรรม เพราะทําใหก้ารเติบโตของธุรกิจใหมม่จีาํกัด
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ราคาหุน้กลุ่มเทคโนโลยจีนีฟ�้ นตัวได้ดีในชว่งป� 2020 แต่ในป� 2021-2022 ปรบัตัว
ลดลงเพราะมาตรการควบคมุของจนีและป� 2024 รฐับาลเริม่ผอ่นคลายแต่การฟ�้ นตัว

ยงัจาํกัด

Tencent NetEase Alibaba JD.com Baidu
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มาตรการของสหรฐั
มาตรการ รายละเอียด ส่ิงท่ีคาดหวงั มุมมอง บรษัิทท่ีคาดวา่จะได้

ประโยชนแ์ละเสียประโยชน์
Biosecure Act ตัดงบประมาณของรฐับาล

กลางไปยงับรษัิท Biotech 
และผู้ผลิตของจนีและหา้ม
ไมใ่หบ้รษัิทเหล่านี้เขา้รบั
งานจา้งของภาครฐั

บรษัิทยาของสหรฐัจะ
พ่ึงพาบรษัิทยาของจนี
น้อยลง แต่ระยะเวลาท่ี
ขยายมากเพียงพอท่ีจะลด
ผลกระทบในเชงิธุรกิจ

บรษัิท Biotech ของจนีจะได้รบั
ผลกระทบจากกฎหมายนี้ในระยะยาว 
และชีว่้าจนีมคีวามสําคัญของหว่งโซ่
อุปทานของบรษัิทยาในสหรฐัอยา่ง 
Eli Lilly และ Pfizer 

บรษัิทได้ประโยชน์ยงัไมแ่น่
ชดั บรษัิทท่ีเสียประโยชน์
หลักคือ WuXi AppTec, 
Wuxi Biologics

มาตรการขึ้นภาษี
รถยนต์ไฟฟ�า

ภาษีนําเขา้ปรบัเพ่ิมขึ้นจาก 
25% เป�น 100% 

อุตสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ�า
สหรฐัมกีารแขง่ขนัด้าน
ราคาลดลงจากจนีในระยะ
ยาว

ผลกระทบจาํกัด การนําเขา้รถยนต์
ไฟฟ�าของสหรฐัจากจนีคิดเป�น 1% 
ของการนําเขา้รถยนต์ไฟฟ�าท้ังหมด 
แต่ระยะยาวกระทบแผนการผลิตใน
ภมูภิาคอเมรกิาเหนือ

บรษัิทท่ีคาดว่าได้ประโยชน์
คือ TSLA, Rivian แต่ไม่
มาก ส่วนบรษัิทท่ีจะเสีย
ประโยชน์คือ BYD

มาตรการขึ้นภาษี
แบตเตอรี่

ภาษีนําเขา้ปรบัเพ่ิมขึ้นจาก 
0%-7.5% เป�น 25% 

ใหอุ้ตสาหกรรมแบตเตอรี่
ในสหรฐัมนีวัตกรรม
เพ่ิมขึ้นและแขง่ขนักับจนีได้
ในระยะยาว

ผลกระทบจาํกัด การส่งออกชิน้ส่วน
และส่วนผสมในแบตเตอรีไ่ปยงั
สหรฐัต�ากว่า 5% ของการผลิต
ท้ังหมด 

บรษัิทท่ีคาดว่าจะได้ประโยชน์
คือ LG Energy Solution, 
Samsung SDI, 
Panasonic บรษัิทท่ีเสีย
ประโยชน์คือ CATL

มาตรการขึ้นภาษี
โซลารเ์ซลล์

ภาษีนําเขา้ปรบัเพ่ิมขึ้นจาก 
25% เป�น 50% 

ลดผลกระทบของอุปทาน
ล้นตลาดและทําใหร้าคาขาย
ดีขึ้น มารจ์ิน้จะดีขึ้นตาม

ผลกระทบโดยตรงมจีาํกัดเพราะ
บรษัิทจนีมกีารส่งออกไปยงัสหรฐั
ผ่านการผลิตจากบรษัิทใน ASEAN

บรษัิทท่ีคาดว่าจะได้ประโยชน์
FSLR, SEDG, ENPH ส่วน
บรษัิทท่ีเสียประโยชน์ 
Longi, Sungrow, Jinko
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ขยายเวลาของกฎหมาย US Biosecure
• รา่งกฎหมาย Biosecure Act ได้รบัการสนับสนุนเพ่ิมขึ้น เพ่ือ 1) ตัดงบประมาณของ

รฐับาลกลางไปยงับรษัิท Biotech และผู้ผลิตของจนี 2) หา้มไมใ่หบ้รษัิทเหล่านี้เขา้รบั
งานจา้งของภาครฐัและ 3) ใหค้วามชว่ยเหลือด้านการเงนิ มาตรการนี้ถกูนําเสนอและ
คาดว่าสามารถผ่านการอนุมติัในป� 2024 ซึ่งเป�นไปได้ว่าจะรวมอยูใ่นกฎหมาย 
National Defense Authorization Act หรอืกฎหมายป�องกันประเทศท่ีจาํเป�นต้อง
ผ่านภายในป� 2024

• ความปลอดภยัขอ้มูลสุขภาพและการทําแผนทางพันธุกรรมของประชาชนในสหรฐั
อาจถกูคกุคามโดยบรษัิทท่ีเชื่อมโยงกับรฐับาลต่างประเทศ โดยเฉพาะจนี ซึ่งสมาชกิ
วุฒสภาสหรฐัมกีารทักท้วงท่ีระบุว่าการกําหนดรายละเอียดเกินไปอาจทําใหเ้กิดความ
ขดัแยง้ และควรจะมกีฎระเบยีบท่ีครอบคลมุท่ัวไปมากกว่า

• บรษัิท BGI Group, MGI, Complete Genomics, WuXi Biologics Cayman 
Inc., WuXi Biologics และ WuXi AppTec จากจนี ถกูจาํกัดการเขา้ถึงงบประมาณ
ของรฐับาลสหรฐัฯ ตามรา่งกฎหมาย Biosecure Act ในระยะส้ันมองว่าจะได้รบัผล
ลบจาก Sentiment การเติบโตระยะยาวม ีDownside

• แต่อยา่งไรก็ดีด้วยขอ้คิดเหน็ของบรษัิทยาในสหรฐั ทําใหม้กีารขยายเวลาของ
กฎหมาย Biosecure จะเริม่บงัคับใชใ้นป� 2032 หรอือีก 8 ป�จากป�จจุบนั นอกจากนั้น
ไมใ่ชก้ฎหมายจนกว่าจะมกีารส้ินสุดสัญญาท่ีมีอยูแ่ล้วอยา่งน้อย 60 วัน

• เรามองว่าบรษัิท Biotech ของจนีจะได้รบัผลกระทบจากกฎหมายนี้ในระยะยาว แต่
การท่ีมกีารขยายเวลาไปถึงป� 2032 จะชว่ยลดผลกระทบทางการเงนิได้และมาก
พอท่ีจะใหบ้รษัิทหาลกูค้ารายใหมม่าชดเชยได้ นอกจากนั้นเรามองว่าการขยายเวลา
ออกไปนั้นสะท้อนจนีมคีวามสําคัญของหว่งโซอุ่ปทานของบรษัิทยาในสหรฐัอยา่ง Eli 
Lilly และ Pfizer ซึ่งไมส่ามารถหามาทดแทนได้ในระยะเวลาอันส้ันเนื่องจาก
ประสิทธภิาพ กําลังการผลิตและบุคคากรท่ีมคีวามเชีย่วชาญ
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การเคล่ือนไหวราคาของกลุ่ม Biotech ท่ีเก่ียวขอ้งของจนี

WuXi AppTec Wuxi Biologics Asymchem Lab

Tigermed Zai Lab Joinn Lab

จุดเริม่ต้นของ 
Biosecure Act

Senate 
Biotechnology 
Contracting Bill 

Introduced  
20 Dec 2023

Biosecure Act 
Introduced
25 Jan 2024

Committee 
Markup, House & 

Senate Vote
Feb-Dec 2024

New Congress
Jan 2025
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มาตรการขึ้นภาษีของสินค้าจนี
• ไบเดนประกาศอัตราภาษีใหมสํ่าหรบัสินค้าจนีมูลค่ารวม 1.8 หมื่นล้านเหรยีญสหรฐั: 

สหรฐัประกาศขึ้นภาษีใหมสํ่าหรบัรถยนต์ไฟฟ�า แบตเตอรี ่ผลิตภณัฑ์พลังงาน
แสงอาทิตย ์เหล็ก อลมูเินียม และสินค้าอ่ืนๆ ของจนี ซึ่งเป�นส่วนหนึ่งของการ
ทบทวนนโยบายการค้าท่ีต่อเนื่องมาต้ังแต่ป� 2020

• ภาษีศุลกากรใหมข่องสหรฐัมเีป�าหมายเพ่ือปกป�องอุตสาหกรรมและการจา้งงาน
ของสหรฐัฯ: สหรฐัมองว่าเงนิอุดหนนุของรฐับาจนีและการทุ่มตลาดของจนีนั้นไม่
ยุติธรรมและเป�นอันตรายเศรษฐกิจสหรฐั

• โดยภาษีนําเขา้สินค้าท่ีมกีารปรบัเพ่ิมขึ้นมากท่ีสุดคือรถยนต์ไฟฟ�าท่ีเพ่ิมขึ้นจาก 25% 
เป�น 100% โซลารเ์ซลล์เพ่ิมขึ้นจาก 25% เป�น 50% และแบตเตอรีท่ี่เพ่ิมขึ้นจาก 0%-
7.5% เป�น 25% รวมถึง Semiconductor ท่ีเพ่ิมขึ้นจาก 25% เป�น 50% เรามองว่า
ประเภทสินค้าในรอบนี้เป�นสินค้าท่ีจนีมีการพัฒนาได้โดดเด่นและเป�นตัวขบัเคล่ือน
การเติบโตของจนีในอนาคต ในขณะท่ีสินค้าอ่ืนเป�นไปตามกลไกของสงครามการค้า
ระหว่างจนีและสหรฐัต้ังแต่ป� 2016 เป�นต้นมา

• ไบเดนและทรมัป�แขง่ขันกันเพ่ือแสดงใหเ้หน็ว่าใครมท่ีาทีท่ีจรงิจงัและจดัการป�ญหา
ด้านการค้าและเทคโนโลยกัีบจนี: ภาษีศุลกากรของ ปธน.ไบเดนถกูมองว่าเป�นการ
สนับสนุนการรณรงค์หาเสียงเลือกต้ังใหมแ่ละวาระนโยบายอุตสาหกรรม ในขณะท่ี
การแขง่ขนัท่ีกับทรมัป�ซึ่งได้เสนออัตราภาษีท่ีสูงขึ้นสําหรบัสินค้าจนี ท้ังสองคน
พยายามแสดงภาพตัวว่าแขง็กรา้วต่อจนี ซึ่งหาก ปธน.ทรมัป�ชนะการเลือกต้ังจะทํา
ใหค้วามเส่ียงด้านภาษีเพ่ิมขึ้นอีก และไมว่่าใครจะชนะการเลือกต้ังจะมคีวามเส่ียงท่ี
มาตรการภาษีจะถกูใชกั้บสินค้าจนีมากขึ้นท้ังในเชงิอัตราและชนิดของสินค้า

• เรามองว่าประเด็นการขึ้นภาษีไมใ่ชป่ระเด็นใหมแ่ละมองว่าเป�นเชงิสัญลักษณ์
มากกว่าเชงิผลกระทบเพราะความเชื่อมโยงของสินค้าใหมข่องจนีกับสหรฐัค่อนขา้ง
จาํกัดและมสัีดส่วนระหว่างกันท่ีน้อยกว่า 5% ของ GDP
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สหรฐัปรบัเพ่ิมภาษีนาํเขา้สินค้าจากจนีโดยเฉพาะสินค้าอยา่งรถไฟฟ�า แบตเตอรีแ่ละ
แผงโซลารเ์ซลล์

Old Tariff New Tariff
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ผลกระทบระยะส้ันค่อนขา้งจาํกัด แต่จาํกัดการเติบโตของจนี
• อุตสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ�า แบตเตอรีแ่ละโซลารเ์ซลล์มสัีดส่วนการผลิตเทียบกับ GDP 

และการส่งออกท้ังหมดต�ากว่า 5% ส่วนสัดส่วนกําไรของบรษัิทท่ีเก่ียวข้องคิดเป�น 8% 
ของกําไรท้ังหมด แมว่้าจะมสัีดส่วนท่ีต�าแต่มกีารเติบโตท่ีสูงและมกีารเพ่ิมขึ้นอยา่งมี
นัยสําคัญต้ังแต่ป� 2020 เป�นต้นมา

• หากพิจารณาในกลุ่มอุตสาหกรรมและความเชื่อมโยงของสามกลุ่มอุตสาหกรรมใหมข่อง
จนีกับสหรฐัจะพบว่าผลกระทบจากการขึ้นภาษีนําเขา้มค่ีอนขา้งจาํกัด แต่จะมผีลต่อการ
เติบโตในระยะยาว เพราะบรษัิทจนีมแีผนท่ีจะขยายกําลังการผลิตในภมูภิาคอเมรกิาเหนือ 
เรามองว่ามแีนวโนม้ท่ีจะเสียส่วนแบง่ทางการตลาดใหกั้บเกาหลีใต้และญ่ีปุ�นท่ีมธุีรกิจท่ีทับ
ซอ้นกันกับจนี

• อุตสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ�า – การนําเขา้รถยนต์ไฟฟ�าของสหรฐัจากจนีคิดเป�น 1% ของ
การนําเขา้รถยนต์ไฟฟ�าท้ังหมด นอกจากนั้น BYD, Li Auto, Xpeng ไมม่กีารส่งออกไป
สหรฐัโดยตรง เรามองว่า Tesla, Lucid และ Rivian ก็อาจจะไมไ่ด้ประโยชน์เชน่กัน แต่ส่ิง
ท่ีต้องจบัตาคือ BYD มกีารส่งออก 27% ของรายได้และวางแผนฐานการผลิตท่ีเมก็ซโิก 
และมองว่าหาก ปธน.ทรมัป�ชนะการเลือกต้ังจะมคีวามเส่ียงมากขึ้นท่ีจะขึ้นภาษีอีก

• อุตสาหกรรมแบตเตอรี ่– การส่งออกชิน้ส่วนและส่วนผสมในแบตเตอรีไ่ปยงัสหรฐัต�า
กว่า 5% ของการผลิตท้ังหมด แต่ CATL มแีผนท่ีจะขยายกําลังการผลิตในอเมรกิาเหนือ
และยุโรป ส่วนบรษัิทท่ีคาดว่าจะได้ประโยชน์ได้แก่ LG Energy Solution, Samsung SDI 
และ Panasonic

• อุตสาหกรรมโซลารเ์ซลล์ – ผลกระทบโดยตรงมจีาํกัดเพราะบรษัิทจนีมกีารส่งออกไปยงั
สหรฐัผ่านการผลิตจากบรษัิทในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ เรามองว่าธุรกิจนี้มกีารผลิตท่ี
ล้นตลาดและส่งผลกับราคาขายท่ีลดลง 55%-60% ต้ังแต่ป� 2022 มองว่าการขึ้นภาษี
นําเขา้จะทําใหอั้ตราการทํากําไรของบรษัิทในสหรฐัดีขึ้น บรษัิทท่ีคาดว่าจะได้ประโยชน์ได้แก่ 
First Solar, SolarEdge และ Enphase
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สัดส่วนการส่งออก การผลิตและกําไรของธุรกิจรถยนต์ไฟฟ�า แบตเตอรีแ่ละ
โซลารเ์ซลล์ ซึ่งมีการปรบัตัวเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง

Output share of GDP Combined as % of Exports Share of profit
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Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป�นข้อมูลท่ีมีการเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรอืรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ ์เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

เอกสารฉบับน้ีจดัทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป�นท่ีปรึกษาทางการเงินสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป�นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธิในการใชดุ้ลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่าน้ัน และหา้มมิใหม้ีการทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ท้ังน้ี ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชัน่ ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่าน้ัน และหา้มมใิหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีไปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด
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CG Rating 2023 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
7UP, AAV, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, ARIP, ARROW, ASEFA, ASK, ASP, ASW, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL,
BC, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BJCHI, BKI, BLA, BOL, BPP, BRI, BROOK, BRR, BTS, BTW, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN,
CPW, CRC, CRD, CSC, CSS, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FSX, FVC, GBX, GC, GCAP, GENCO, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG,
HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, ICN, III, ILINK, ILM, IMH, IND, INET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JTS, KBANK, KCC, KCE, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, KUN, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MEGA,
MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NKI, NOBLE, NRF, NTV, NVD, NWR, NYT, OCC, OISHI1, ONEE, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PLANB, PLAT, PLUS, PM, POLY, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC,
PRM, PRTR, PSH, PSL, PT, PTC, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SAT, SBNEXT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, SFP2, SFT, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT,
SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SM, SMPC, SMT, SNC, SNNP, SNP, SO, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSSC, STA, STC, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SVT, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAE, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI,
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TLI, TM, TMC, TMD, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TNR, TOA, TOG, TOP, TPBI, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRT, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TURTLE, TVDH, TVH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM,
UP, UPF, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, VL, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, XPG, YUASA, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, AAI, AIE, ALUCON, AMR, APURE, ARIN, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, AURA, BR, BSBM, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, EKH, ESSO, ESTAR, EVER, FORTH, FSMART, FTI, GEL, GPI, HEALTH, HUMAN, IFS, INSET, IT, J, JCKH, JDF, JKN,
JMART, JUBILE, K, KCAR, KGI, KIAT, KISS, KK, KTIS, KWC, KWM, LDC, LEO, LHK, MACO, METCO, MICRO, MK, MVP, NCAP, NOVA, NTSC, PACO, PIN, PQS, PREB, PRI, PRIME, PROEN, PROS, PROUD, PSTC, PTECH, PYLON, RCL, SALEE, SANKO, SCI, SCN, SE, SE-ED, SFLEX, SINGER, SKN, SONIC,
SORKON, SPVI, SSP, SST, STANLY, STP, SUPER, SVOA, SWC, TCC, TEKA, TFM, TMILL, TNP, TPLAS, TPOLY, TRC, TRU, TRUBB, TSE, VRANDA, WAVE, WFX, WIIK, WIN, WP, XO
Companies with Good CG Scoring
24CS, AMANAH, AMARC, AMC, APP, ASAP, BCT, BE8, BIG, BIOTEC, BLESS, BSM, BVG, CAZ, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CITY, CMAN, CMR, CRANE, CWT, DHOUSE, DTCENT, EASON, FNS, FTE, GIFT, GJS, GTB, GTV, GYT, HL, HTECH, HYDRO, IIG, INGRS, INSURE, IRCP, ITD, ITNS, JCK, JMT, JR,
JSP, KBS, KGEN, KJL, L&E, LEE, MASTER, MBAX, MEB, MENA, META, MGT, MITSIB, MJD, MOSHI, MUD, NATION, NNCL, NPK, NSL, NV, OGC, PAF, PCC, PEACE, PICO, PK, PL, PLANET, PLE, PMTA, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, RABBIT, READY, RJH, RSP, RWI, S11, SAAM, SAF, SAMCO,
SAWAD, SCAP, SCP, SIAM, SKE, SKY, SMART, SMD, SMIT, SOLAR, SPA, STECH, STPI, SVR, TC, TCCC3, TEAM, TFI, TIGER, TITLE, TKC, TMI, TNH, TPA, TPAC, TRITN, UBA, UMI, UMS, UTP, VARO, VPO, W, WARRIX, WORK, WPH, YONG, ZIGA
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.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2022 to 31 October 2023) is publicized.
1OISHI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on September 6, 2023
2SFP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 19, 2023
3TCCC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on August 25, 2023

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, 7UP, AAI, ADVANC, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH,
CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS,
GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCCAMC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE,
MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG,
PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC,
SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT,
TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TRT, TRU, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ADB, ALT, AMC, ASW, BLAND, BTG, BYD, CAZ, CBG, CV, DEXON, DMT, EKH, FSX, GLOBAL, GREEN, ICN, IHL, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MENA, MITSIB, MODERN, NER, NEX, OSP, PEER, PLUS, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SCB, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SVOA,
TBN, TEGH, TIPH, TKN, TPAC, TPLAS, TQM, TRUE, W, WPH, XPG
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMR, ANAN, ANI, AOT, APCO, APEX, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU,
AUCT, AURA, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHASE, CHAYO, CHG, CHIC, CHO, CI, CITY, CIVIL, CK,
CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ETL, EURO, EVER, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FMT, FN, FORTH,
FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IFEC, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KAMART, KC,
KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEGA, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI,
MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACE, PACO, PAF, PANEL, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PMTA, POLAR, PORT, POST, PPM, PRAKIT,
PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, PTC, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWAD, SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCGD, SCI, SCL,
SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SINGER, SINO, SISB, SJWD, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, STX,
SUC, SUN, SUPER, SUTHA, SVR, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS,
TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WELL, WFX, WGE, WIN, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP,
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 November 1, 2023) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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