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ภาพสถานะการณ์ป�จจุบนั
ของอุตสาหกรรม



ยอดขาย Semiconductor เติบโตได้ดี แต่เริม่ชะลอตัวลง
ความต้องการชปิถกูลดทอนจากรถยนต์ไฟฟ�าท่ีชะลอตัวลงและ ศก จนี

• ยอดขาย Semiconductor ท่ัว
โลกในชว่ง 1H24 ปรบัตัวดี แต่มี
ทิศทางท่ีชะลอตัวลงเมื่อเทียบ
กับชว่งเวลาเดียวกันป�ก่อน

• รายได้จากสหรฐัฯยงัคงอยูใ่น
ระดับสูงสุดเทียบกับภมูภิาคอ่ืน 
ตามมาด้วยจนีและเอเชยี

• ขณะท่ียุโรปมกีารเติบโตท่ีต�าสุด
• อยา่งไรก็ดีหากดท่ีูทิศทางการ

เติบโตจะเหน็ได้ว่าจนีและยุโรปมี
ทิศทางท่ีชะลอตัวลงต่อเน่ือง ซึ่ง
มองเป�นผลกระทบจาก 1) ภาพ
เศรษฐกิจจนีท่ีฟ�้ นตัวชา้ 2) 
ความต้องการชปิ EV ในยุโรปท่ี
ลดลง
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Semiconductor Memory MLCC

Monthly export trends of South Korea tech companies's major products

ยอดส่งออก Semiconductor เกาหลีใต้เติบโตโดดเด่น
ราคา DRAM ฟ�้ นตัวและความต้องการ HBM สูงจาก AI

• ตัวเลขการส่งออกเกาหลีใน
ส่วนของเซมฯิชว่ง 1H24 
ยงัคงอยูใ่นระดับสูง

• อยา่งไรก็ดีการเติบโตมทิีศทาง
ท่ีชะลอตัวลงเมื่อเทียบราย
เดือน (MoM)

• การเติบโตของยอดส่งออกเซ
มฯิและชปิหน่วยความจาํมองมี
แรงหนุนจาก 1) ราคา DRAM 
ท่ีฟ�้ นตัว 2) ความต้องการ 
HBM ท่ีอยูสู่งจากอุปสงค์ AI 
ท่ีเพ่ิมขึ้น 
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การลงทนุเครื่องจกัรผลิตชปิเซมคิอนดักเตอรเ์พ่ิมขึ้น
ฟ�้ นตัวตามการลงทนุในโครงสรา้งพ้ืนฐานของ AI

• การลงทนุในเครื่องจกัรผลิต
ชปิเซมฯิยงัคงเพ่ิมขึ้นดีท้ัง
ส่วน Wafer และ อุปกรณ์การ
ผลิตอ่ืน 

• การลงทนุเริม่ฟ�้ นตัวขึ้นในชว่ง
ก.ย. 23 ก่อนท่ีจะเริม่พลิก
กลับมาเป�นบวกในชว่ง 1H24 
และยงัคงเติบโตต่อเน่ือง

• เราประเมนิว่าการลงทนุท่ี
เพ่ิมขึ้นเป�นผลมาจากอุปสงค์ 
AI ท่ีเติบโตทําใหล้กูค้ามกีาร
ลงทนุในโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI 
ต่อเนื่องมาจนถึงตอนนี้
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Japan Semiconductor Manufacturing Equipment and Wafer 
export

Japan Semiconductor Manufacturing Equipment - %Chg YoY

Japan Semiconductor Wafer Export - %Chg YoY (RHS)
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การผลิตและนาํเขา้แผงวงจรของจนียงัมอุีปสงค์แขง็แกรง่
การฟ�้ นตัวของ Smartphone และการส่งออก EV สนบัสนนุ

• การผลิตและนําเขา้แผงวงจร
จากจนีเติบโตได้ดีต่อเน่ือง
ในชว่ง 1H24 

• ถึงแมจ้ะมภีาพการชะลอตัวลง
เล็กน้อย แต่จะเหน็ได้ว่า
โดยรวมการเติบโตยงัคงเป�น
บวกต่อเนื่อง

• ภาพรวมเป�นผลมาจากการฟ�้ น
ตัวของ Smartphone ท่ีทําให้
อุปสงค์การใชว้งจรเพ่ิมขึ้น 
รวมถึงการส่งออก EV ของ
จนีท่ีเพ่ิมขึ้นชว่ยสนับสนุนด้วย
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การผลิตสินค้าคอมพิวเตอรไ์ต้หวนัทําสูงสุดใหม่
การออกสินค้าใหมแ่ละความต้องการ AI ทําใหก้ารผลิตเพ่ิมขึ้น

• การผลิตสินค้าอุตฯท่ี
เก่ียวขอ้งกับกลุ่มเซมฯิยงัคง
เติบโตดี ในชว่ง 1H24 

• ท้ังสินค้าอิเล็กทรอนิก คอมฯ 
และ เซมฯิในชว่ง 1H24 มกีาร
เติบโตท่ีอยูใ่นระดับสูงและมี
ทิศทางปรบัตัวขึ้น

• ในภาพรวมการผลิตสินค้าท่ี
เก่ียวขอ้งกับเซมฯิมแีรงหนุน
จากการออกสินค้าของบรษัิท
เทคฯท่ีส่วนมากมกีารพัฒนา
รว่มกับ AI ทําใหอุ้ปสงค์ AI มี
การเติบโต รวมถึงยอดคํา
ส่ังซื้อเพ่ิมขึ้น
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Electronic & Semiconductors Production Equipment Electronic Parts & Components
Computers, Electronic & Optical Product Foundry Wafer
DRAM
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เราอยูต่รงไหนของวัฏจกัร
อุตสาหกรรม



วฏัจกัรยอดขาย Semiconductor อยูใ่นชว่งขาขึ้น
ชว่งขาลงกินระยะเวลาเฉล่ีย 13 เดือน...ขณะท่ีขาขึ้นอยูท่ี่ 32 เดือน
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เทียบเคียงกับวฏัจกัรในอดีต...เหมอืนหรอืต่าง?
ต้ังแต่ป� 2000 ราคาหุน้ทําจุดสูงสุดหลังการเติบโตยอดขายสูงสุด

• หากเทียบเคียง Semiconductor 
Sale และ Semiconductor Index 
ในอดีตจะเหน็ได้ว่า

• 1) รายได้เซมฯิและราคาหุน้กลุ่มเซมฯิ 
ปรบัตัวไปในทิศทางท่ีสอดคล้องกัน

• 2) ในชว่งอดีตท่ีผ่านมา ดเูหมอืน
รายได้ทําจุดสูงสุดก่อนท่ีราคาจะหุน้
จะทําจุดสูงสุด สะท้อนได้ว่าราคาหุน้
เริม่รบัรูภ้าพยอดขายหลังจากท่ี
ขอ้มูลออกมา

• 3) ยอดขายเซมฯิมกัจะปรบัตัวดีและ
ทําจุดสูงสุดได้ในชว่งเดือนส.ค.-
ต.ค.

• ในระยะส้ัน เรามองว่ายอดขายเซมฯิ
ยงัไมน่่าปรบัลดลงเรว็สะท้อนจาก
ภาพยอดขายตามฤดกูาล 

• ในทางเดียวกัน ราคาหุน้เซมฯิควรมี
ทิศทางเดียวกันกับยอดขายและยงั
ไมถึ่งเวลาท่ีเป�นขาลง
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วฏัจกัรยอดขายเครื่องจกัรผลิตชปิและสินค้าคงคลังของญีปุ่�น
ตอนนีอ้ยูใ่นชว่งท่ียอดขายดีและสินค้าคงคลังลดลง

• ในอุตฯเทคฯของญี่ปุ�นมคีวามผัน
ผวนท้ังในด้านการผลิตและสินค้าคง
คลัง

• อยา่งไรก็ดี ในชว่งป� 2024 ถือเป�น
ชว่งเวลาท่ีดีของเซมฯิหลังการผลิต
อยูใ่นระดับสูง รวมถึงสินค้าคงคลัง
ปรบัตัวลง

• ภาพนี้สะท้อนได้ว่าอุปสงค์เซมฯิ
ออกมาเยอะกว่าท่ีคาดและยงัคง
เติบโตดีจนทําใหสิ้นค้าคงคลังไมเ่พ่ิม

• ระยะถัดไปแนะมองแนวโน้มการผลิต
ว่าจะปรบัตัวลดลงหรอืไม ่ซึ่งหาก
เกิดจะเป�นภาพสะท้อนอุปสงค์ท่ีอาจ
ต�าลงและสินค้าคงคลังท่ีอาจเพ่ิมขึ้น
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ความเชื่อมโยงอุตสาหกรรม 
Semiconductor กับป�จจยั

เศรษฐกิจมหภาค



เปรยีบเทียบยอดขาย Semiconductor กับ GDP และ PMI
การเติบโตอาจจะมแีนวโนม้ชะลอตัวลง

• มองในภาพใหญเ่ราพบว่ามี
ความสัมพันธร์ะหว่างการเติบโต
ของการผลิตและ GDP โลกกับ
ทิศทางการเติบโตของยอดขาย 
Semiconductor

• การหดตัวแรงของยอดขาย 
Semiconductor นั้นจะมาจาก
การหดตัวของ GDP ซึ่งมกัจะเป�น
ในชว่งเศรษฐกิจถดถอยและ
วิกฤติเศรษฐกิจ

• หากว่าสินค้าคงคลังสูงใน
ชว่งเวลาท่ีเศรษฐกิจหดตัวจะมี
ผลกระทบกับยอดขาย 
Semiconductor ค่อนขา้งมาก

• เรามองว่าเศรษฐกิจชะลอตัวลง
อาจจะทําใหย้อดขายชะลอตัวลง
ตามแต่มแีนวโน้มไมห่ดตัวแรง
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ดัชน ีSemiconductor กับป�จจยัเชงิมหภาค
การเปล่ียนแปลงของ Yield มผีลมากกว่าค่าเงนิ

• หากพิจารณาความเคล่ือนไหวดัชนี 
Semiconductor กับค่าเงนิ
ดอลลารแ์ละ Yield จะพบว่าดัชนี 
Semiconductor มคีวามสัมพันธ์
เชงิบวกกับ Yield ท่ีเพ่ิมขึ้นและ
ค่าเงนิดอลลารอ่์อนค่า

• ในอดีตต้ังแต่ป� 2000 เราจะพบว่า
ดัชนี Semiconductor ให้
ผลตอบแทนได้ดีในชว่งท่ีเศรษฐกิจ
มกีารขยายตัวและดอกเบีย้ต�า 

• ในป� 2022 เป�นผลจากฐานสูงจาก 
WFH และดอกเบีย้ขึ้นเรว็

• ขนาดของการเติบโตขึ้นอยูกั่บการ
เปล่ียนแปลเทคโนโลยเีชน่ Smart 
phone, Social Media, AI เป�นต้น

• ระยะถัดไปมองว่าป�จจยัมหภาคยงัมี
ผลกับดัชนีแต่การเติบโตจะกําหนด
ทิศทางดัชนีได้มากกว่า
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ดัชน ีSemiconductor กับเทรนด์ของกําไร
แนวโนม้กําไรมกีารเติบโตอยา่งต่อเนื่องและยอดขายฟ�้ นตัว

• นอกเหนือจากป�จจยัเศรษฐกิจมห
ภาคท่ีมผีลกับภาพใหญ่ของ
แนวโน้มยอดขาย 
Semiconductor และป�จจยัเชงิ
อุตสาหกรรมและสินค้า รวมถึง
ระดับของสินค้าคงคลังท่ีส่งผลต่อ
แนวโน้มกําไรซึ่งมคีวามสัมพันธ์
ค่อนขา้งสูงกับดัชนี 
Semiconductor

• ต้ังแต่ป� 2012 เป�นต้นมาเราจะ
พบว่าดัชนี Semiconductor ใน
ทกุภมูภิาคมกีารปรบัตัวเพ่ิมขึ้น
และลดลงตามแนวโน้มระดับกําไร

• ดเูหมอืนดัชนี Semiconductor 
จะยงัอยูใ่นทิศทางขาขึ้นแต่สหรฐั
และยุโรปก็ปรบัตัวสะท้อนไปแล้ว
ระดับหนึ่ง ส่วนเอเชยีอาจจะ
ปรบัตัวขึ้นได้ชา้กว่า
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การใชจ้า่ยด้านเทคโนโลยี
เนน้ไปท่ี AI และ Data center แมว่้าเศรษฐกิจเริม่ชะลอตัว

• แมภ้าพเศรษฐกิจจะชะลอตัวใน
ระยะส้ันท้ังในฝ�่ งสหรฐัฯและจนี

• อยา่งไรก็ดีดเูหมอืนการใชจ้า่ย
เทคฯ จะยงัคงดดีูทกุภาคส่วน
ท้ัง Data center อุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์ ซอฟต์แวร์

• การลงทนุในโครงสรา้งพ้ืนฐาน 
AI เพ่ิมขึ้นดีเชน่เดียวกัน และมี
การเติบโตในระดับสูงในป� 24

• ภาพนี้สะท้อนใหเ้หน็ได้ว่าอุป
สงค์ AI และการนํา AI มา
พัฒนารว่มกับสินค้าเทคฯยงัคง
เป�นป�จจยัสําคัญท่ีทําใหภ้าพการ
ลงทนุเพ่ิมขึ้น
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ยอดขายของผูผ้ลิตเทคโนโลยใีนไต้หวนัมกีารเติบโตดีในเดือน ก.ค.
PC, Smartphone และ AI Server เป�นตัวขบัเคล่ือน

• รายได้กลุ่มบรษัิทผู้ผลิต
เทคโนโลยใีนไต้หวันยงัคง
เติบโตได้ดีในชว่งเดือนก.ค.

• การเติบโตแมจ้ะมภีาพการ
ชะลอตัวบา้ง แต่จะเหน็ได้ว่า
ภาพรวมยงัคงอยูใ่นระดับสูง

• ถึงแมร้ายได้ HTC จะหดตัว 
แต่จะเหน็ได้ว่าเป�นการหดตัวท่ี
ลดลงจากเดือนก่อน

• ภาพรวมการเติบโตน้ีมแีรง
หนุนหลักมาจากคําส่ังซื้อของ
กลุ่มบรษัิทเทคฯใหญ่ท่ีมกีาร
ออกสินค้าใหม ่โดยเฉพาะใน
กลุ่ม PC AI, Smart phone 
รวมถึง AI Server 
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ความต้องการท่ีจะใช ้Software เพ่ิมสูงขึ้น
บง่ชีว่้างบลงทนุเพ่ิมขึ้น...จะส่งผลดีกับ Semiconductor

• RPO ของกลุ่มซอฟต์แวรใ์น 
2Q24 เติบโตต่อเน่ือง โดยม ี
CAGR อยูท่ี่ 24.4% ในชว่ง 3 ป�ท่ี
ผ่านมา ซึ่งแสดงถึงการเติบโตท่ี
มัน่คง

• ในชว่ง 2Q24 RPO มกีารเพ่ิมขึ้น 
10% QoQ และ 24% YoY 
รวมถึงการลงทนุรวมของทกุ
บรษัิทยงัคงทําจุดสูงสุดใหม่

• RPO ท่ีเติบโตสะท้อนการเพ่ิมขึ้น
ของการใชซ้อฟต์แวรอ์ยา่ง
ต่อเนื่อง ซึ่งมแีรงหนุนหลักมา
จากการพัฒนา AI รว่มกับ
ผลิตภณัฑ์และบรกิารซอฟต์แวร ์
ซึ่งส่งผลใหย้อดขายเติบโตได้0
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การลงทนุใน Cloud
ส่ีเจา้ใหญ่ยงัลงทนุใน Cloud เพ่ิมขึ้นในป� 2024-2025

• กลุ่มบรษัิทเทคฯใหญ่อยา่ง 
MSFT GOOGL AMZN และ 
META ยงัคงเพ่ิมการลงทนุใน
การพัฒนา Cloud 

• มูลค่าการลงทนุ Cloud 
เพ่ิมขึ้นอยา่งมนีัยสําคัญ
ในชว่งป� 24-25 ซึ่งเป�นผลมา
จากการนํา AI มารว่มพัฒนา
ในระบบนิเวศน์ Cloud 

• ภาพน้ีส่งผลใหป้ระสิทธภิาพใน
การใชง้านคลาวด์ดีขึ้นและมี
ความล�าสมยั ซึ่งท้ายท่ีสุดแล้ว
จะเพ่ิมอุปสงค์ลกูค้าและหนุน
ยอดขายใหเ้ติบโตได้

• การลงทนุคลาวด์ท่ีเพ่ิมขึ้นจงึ
สะท้อนใหเ้หน็ถึงแนวโน้มการ
เติบโตและโอกาสการทํารายได้
ท่ีบรษัิทใหญ่ยงัคงเชื่อมัน่
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รถยนต์ไฟฟ�าไมค่่อยสดใส
ไมค่่อยดีในระยะส้ัน...แต่ในระยะยาวยงัมแีนวโนม้ดี

• แมภ้าพรวมกลุ่มเซมฯิในอุตฯ
อ่ืน เชน่ PC Smartphone จะ
เริม่เหน็ภาพการฟ�้ นตัว

• อยา่งไรก็ดีดเูหมอืนกลุ่มท่ี
เก่ียวขอ้งกับ EV ยงัคงซบเซา

• กลุ่ม EV มแีรงกดดันจากการ
ปรบัลดราคาสินค้าจนทําใหก้าร
แขง่ขนัในกลุ่มดเุดือด รวมถึง
อุปสงค์ท่ีชะลอตัวจากภาพ
เศรษฐกิจในประเทศ

• ภาพรวมทําใหก้ลุ่มรายได้และ
มารจ์ิน้กลุ่ม EV ยงัคงซบเซา

• อุตฯ EV ท่ีไมดี่ยงัคงส่งผล
กระทบต่อเน่ืองไปยงัซพัพลาย
เชน EV ซึ่งรวมถึงชปิด้วย

• ภาพนี้จงึทําใหร้ายได้ของธุรกิจ
ชปิท่ีใชใ้น EV ยงัคงไมฟ่�้ นตัว
เทียบเท่ากลุ่มอ่ืน
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Smartphone เริม่ฟ�้ นตัว
ออกสินค้ารุน่ใหมช่ว่ยใหก้ารฟ�้ นตัวเรว็ขึ้น

• ในชว่ง 1H24 ยอดส่งมอบสมารท์
โฟนมกีารฟ�้ นตัวดีท้ังในประเทศจนี
และภาพท่ัวโลก

• ภาพรวมกลุ่มสมารท์โฟนมกีารออก
สินค้าใหมท่ี่เก่ียวขอ้งกับ AI 
โดยเฉพาะในจนีอยา่ง Xiaomi 
Huawei ซึ่งชว่ยหนนุความต้องการ
ใชใ้หเ้พ่ิมขึ้น

• นอกจากนีม้องวงจรการเปล่ียน
สมารท์โฟนเป�นอีกหนึ่งป�จจยัท่ี
สําคัญ

• ต่อเนื่องมาในชว่ง 2H24 บรษัิทใหญ่ 
AAPL เตรยีมออกสมารท์โฟนรุน่ใหม่
ท่ีมกีารพัฒนา AI รว่มด้วย 

• ภาพนีทํ้าใหเ้รามองว่าความต้องการ
ในกลุ่มสมารท์โฟนจะยงัคงเติบโต
ต่อเนื่องใน 2H24 และมส่ีวนชว่ย
หนนุใหอุ้ปสงค์การใชช้ปิท่ีเก่ียวขอ้ง 
เชน่ ชปิความจาํ ยงัคงมทิีศทางท่ี
เพ่ิมขึ้น
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Smartphone เริม่ฟ�้ นตัว
ออกสินค้ารุน่ใหมช่ว่ยใหก้ารฟ�้ นตัวเรว็ขึ้น

2Q24 3Q24

Actual 
(NTb)

%Chg 
YoY Guidance Consensus 

(YoY)

Hon Hai
Total Revenue 1,551 18.9% Up 15%

Smart Consumer 625 -1.4%
Flat YoY
(+30% 
QoQ)

na

Pegatron
Total Revenue 254 -9.6% na -4%

Communication 163 -3.6%
Flat QoQ

(-10% 
YoY)

na

Luxshare
Total Revenue 51 6.6% na 18%

2Q/1H
Consensus Actual Diff (%)

3Q/2H
Consensus YoY

Largan 2Q24 3Q24
Sales 10,814 10,985 2% 16,658 22%
GPM 49.1% 48.4% -70 bps 50.8% +820 bps

Net profit 3,573 4,490 26% 6,003 36%
Sunny Optical 1H24 2H24

Sales 16,777 18,860 12% 19,993 15%
GPM 17.0% 17.2% +20 bps 17.9% +380 bps

Net profit 944 1,078 14% 1,310 104%
AAC 

Technology
Sales 11,186 11,247 1% 14,708 31%

GPM 18.6% 21.5%
+290 
bps 23.0% +380 bps

Net profit 491 537 9% 1,069 95%

Performance of Phone-Optical/Acoustic SuppliersRevenue of Major iPhone Assemblers
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Personal Computer มแีนวโนม้ฟ�้ นตัวอยา่งชา้ๆ
เป�นผลจาก AI on PC และการออกสินค้าใหม่

• ในชว่ง 1H24 การจดัส่ง Notebook ของ
บรษัิท ODM ไต้หวัน เชน่ Quanta, Compal มี
การฟ�้ นตัวท่ีดี แมจ้ะชะลอตัวแต่ยงัคงเหน็การ
เติบโต YoY 

• ป�จจยัหลักท่ีชว่ยหนุนแนวโน้มการฟ�้ นตัวของ 
PC คือการพัฒนา AI เขา้กับ PC ซึ่งจะชว่ยให ้
PC มปีระสิทธภิาพและความสามารถท่ีเพ่ิมขึ้น 
เชน่ การประมวลผลขอ้มูลท่ีซบัซอ้น การเรยีนรู้
เชงิลึก และการทํางานอัตโนมติั 

• นอกจากนี้ในระยะถัดไปบรษัิทยงัมแีผนการ
เป�ดตัว PC ใหมใ่นชว่ง FY24 - FY25 โดยใช้
เทคโนโลยขีัน้สูง เชน่โปรเซสเซอรรุ์น่ใหมท่ี่ใช้
เทคโนโลย ี3-7nm 

• ภาพการพัฒนา AI เขา้กับ PC รวมถึงการออก
สินค้าใหมจ่ะยงัคงเป�นป�จจยัสนับสนุนให้
ยอดขาย PC เติบโตได้ในระยะถัดไป

• ในทิศทางเดียวกันหากอุตฯ PC ดี ความ
ต้องการเซมฯิท่ีใชใ้น PC เชน่  โปรเซสเซอร ์
จะต้องดีขึ้นในทิศทางเดียวกัน
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ผลประกอบการท่ีดีใน 2Q24
ส่งผลใหม้กีารปรบัประมาณการขึ้น
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Earnings revision

1M - FY24F 1M - FY25F

(% chg.) • สําหรบัชว่ง 1 เดือนท่ีผ่านมาภาพรวมการ
ปรบัประมาณการกําไรของกลุ่มเซมฯิ มี
แนวโน้มไปในทาง เพ่ิมขึ้นถึงคงประมาณ
การ ตามผลประกอบการชว่ง 1H24 ท่ี
ส่วนใหญ่ออกมาดี

• กลุ่มท่ีมกีารปรบัประมาณการ EPS24F 
ขึ้นจะเป�นในกลุ่มของผู้ออกแบบและ
พัฒนาชบิเซมฯิ อยา่ง Marvell NVDA
รวมถึงซอฟแวรก์ารออกแบบอยา่ง
Tokyo Electron ท่ีได้ประโยชน์จากจนีท่ี
ถกูกีดกันการค้า สะท้อนถึงยงัคงมกีาร
เติบโตของความต้องการในการส่ังผลิต

• กลุ่มท่ีมกีารปรบัประมาณการลดลงจะเป�น
กลุ่มท่ีมคีวามเก่ียวขอ้งกับอุตสาหกรรม
รถยนต์ อยา่ง Microchip และ Rohm
ตามภาพของอุตฯ ท่ีมกีารชะลอตัวลง
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Guidance ใน 3Q24 ยงัมทิีศทางท่ีดี
แต่การฟ�้ นตัวแตกต่างกันในแต่ละสินค้า

QoQ YoY QoQ YoY QoQ YoY
Advantest 58% 159% 14% 63% 7% 38%

AMD 103% 775% 246% 215% 42% 96%
Analog Device 3% -60% 16% -33% 8% -1%

Applied Material -6% 11% 5% -4% 3% -9%
ARM Holding -5% 110% -62% 172% 87% 85%

ASML 29% -20% 21% 0% 36% 26%
BE Semiconductor 11% -28% 13% 22% 52% 18%

Broadcom 42% -33% 45% -6% 15% 99%
Cadence -8% 4% 5% -5% 49% 12%

Disco -33% 87% 37% 62% 9% 121%
Infineon 0% -52% 33% -30% -3% -12%

Intel -305% -211% 57% -318% 41% -115%
KLA 39% 24% 9% 25% 5% 66%

Lam Research 14% 30% 3% 18% 5% 16%
Lasertec -9% -31% -19% 86% 45% 43%

Marvell 30% 0% 93% 92% 417% 115%
MediaTek -18% 61% -13% 21% -5% -17%
Microchip -17% -80% -47% -90% 79% -71%

Micron Technology -15% 131% 76% 168% 82% 409%
Nvidia 15% 237% 9% 111% 9% 67%

NXP 4% -4% 8% -10% 15% 16%
On Semi -28% -42% 14% -35% 6% -28%

Qualcomm -6% 22% 28% 75% 6% 6%
Renesas -26% -35% -10% -29% 0% -20%

Rohm -61% -83% 99% -59% 27% 12%
Samsung 46% 522% 13% 98% 9% 97%

Screen -31% 89% 12% 18% -10% -2%
SK Hynix 115% 238% 28% 341% 23% 580%

Skywork Solution -33% -38% 41% -31% 17% -14%
STMicroelectonics -29% -66% -18% -73% 29% -66%

Synopsys 6% 16% -5% 0% 17% -2%
Texas Instruments 2% -35% 12% -27% 1% -8%

Tokyo Electron 1% 99% -21% 36% 25% 22%
TSMC 10% 36% 20% 41% 6% 32%

Average -3% 54% 22% 27% 34% 47%

Result
Apr-Jun (2Q) Jul-Sep (3Q)

Guidance
Oct-Dec (4Q)

• ในชว่ง 2H24 ภาพรวมกลุ่มเซมยิงัคง
ให ้Guidance ท่ียงัคงเหน็การเติบโต
ทกุไตรมาสในชว่งท่ีเหลือของป� 

• โดยเฉล่ียใน 3Q24 ใหแ้นวโน้มเติบโต 
27% YoY และ 22% QoQ ส่วนใน 
4Q24 ใหแ้นวโน้มเติบโต 47% YoY 
และ 34% QoQ

• กลุ่มท่ีใหภ้าพการเติบโตโดดเด่นจะเป�น 
ผู้ออกแบบชบิ ผู้ผลิตชปิและผู้ผลิต
หน่วยความจาํ

• ส่วนกลุ่มท่ีใหภ้าพหดตัวยงัคงเป�นกลุ่ม
ท่ีเก่ียวขอ้งกับรถยนต์ EV แต่ท้ังน้ีเริม่
เหน็ภาพการฟ�้ นตัวท่ีดีขึ้นในชว่ง 4Q24
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Guidance ใน 3Q24 ยงัมทิีศทางท่ีดี
แต่การฟ�้ นตัวแตกต่างกันในแต่ละสินค้า

Result Guidance
Apr-Jun (2Q) Jul-Sep (2Q)

QoQ YoY QoQ YoY
TSMC 10% 33% 10% 32%
MediaTek -5% 30% 1% 16%
AMD 7% 9% 15% 16%
NXP 1% -5% 4% -5%
Qorvo -6% 36% 16% -7%
Intel 1% -1% 1% -8%
TI 4% -16% 7% -10%
Skywork -13% -15% 13% -16%
ON Semi -7% -17% 1% -20%
STM -7% -24% 1% -27%
Microchip -6% -46% -7% -49%
Renesas 2% -3% -3% -8%
Rohm 5% -2% -10% -10%
Average -2% -2% 5% -7%

5.6%
5.2%

2.5%
1.3%

0.8%
0.5%
0.5%

0.2%
0.1%
0.1%

-0.2%
-1.3%

-2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0%

Qorvo
TSMC

AMD
Average

STM
Skywork

TI
ON Semi

NXP
Microchip
MediaTek

Intel

2Q Sales results vs Guidance

28 InnovestX Research



Guidance ใน 3Q24 ยงัมทิีศทางท่ีดี
Chip-tool makers

Result Guidance
Apr-Jun (2Q) Jul-Sep (2Q)

QoQ YoY QoQ YoY
Lam Research 2% 21% 5% 16%
KLA 9% 9% 7% 15%
ASML 18% -10% 12% 5%
Applied Materials 2% 5% 2% 3%
Teradyne 22% 7% -3% 1%
Average 11% 6% 5% 8%
Advantest 2% 37% 10% 32%
Tokyo Electron 1% 42% -2% 27%
Disco -21% 53% 3% 18%
Screen -13% 36% 9% 16%
Kokusai 33% 99% na na
All average 5% 30% 5% 15%

5.8%

5.5%

3.6%

2.9%

1.9%

1.9%

0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0%

Teradyne

ASML

Average

KLA

Applied Materials

Lam Research

2Q Sales results vs Guidance
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อัตราการทํากําไรจากการดําเนนิงาน
TSMC และ NVDA สูงสุด ในขณะท่ี INTC และ MRVL ติดลบ

• อัตราการทํากําไรของกลุ่ม 
Semiconductor ค่อนขา้งจะมี
ความแตกต่างกันตามแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมและการได้ประโยชน์
จากการประหยดัจากการผลิตเป�น
สําคัญ

• โดยในชว่งป� 2023-2024 เป�นชว่ง
ท่ี AI มผีลกับการผลิตชปิต้นน�า
อยา่ง GPU และ HBM ทําใหบ้รษัิทท่ี
เก่ียวขอ้งอยา่ง TSMC, NVDA, SK 
Hynix, ASML, Tokyo Electron มี
อัตราการทํากําไรสูง

• ในขณะท่ีบรษัิทท่ีอิงกับ 
Smartphone และ EV จะมอัีตรา
การทํากําไรต�ากว่า

• มองว่าจะมแีนวโน้มดีขึ้นและการกีด
กันทางเทคโนโลยนี้อยลงจะทําให้
อัตราการทํากําไรดีขึ้น
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สถานะทางการเงนิของกลุ่ม 
Semiconductor



สถานะทางการเงนิของกลุ่ม Semiconductor แขง็แกรง่
ความเส่ียงด้านการเงนิต�า

• ใน 2Q24 พบว่าหนี้สินในกลุ่ม
ผู้ผลิต Semiconductor นั้น
ค่อนขา้งต�า โดยม ีD/E อยูท่ี่ 0.5x 
สําหรบัสหรฐัและ 0.1x สําหรบั
เอเชยี บง่ชีว่้า 1) บรษัิท 
Semiconductor มสีถานะทาง
การเงนิแขง็แรงทนทานต่อป�จจยั
ภายนอกทําใหม้คีวามเส่ียงด้าน
การเงนิต�า และ 2) มคีวามสามารถ
ในการลงทนุใหมไ่ด้สูง

• โดยบรษัิท Semiconductor ใน
เอเชยีมเีงนิสดมากกว่าหนี้สิน

• หากพิจารณาระดับเงนิสดจะพบว่า
อยูท่ี่ US$2 แสนล้านเหรยีญ ซึ่ง
ลดลงมาเป�นจากลงทนุใน AI 
เพ่ิมเติมในชว่ง 1H24
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สถานะทางการเงนิของกลุ่ม Semiconductor แขง็แกรง่
มคีวามพรอ้มในการลงทนุใหมแ่ละควบรวมกิจการ

• ปรมิาณการทําควบรวมกิจการของ
กลุ่ม Semiconductor นั้นลดลงและ
อยูใ่นปรมิาณต�าต้ังแต่ป� 2021 เป�นต้น
มา ท้ังนี้เป�นผลมาจากความไมช่ดัเจน
ของเศรษฐกิจ ต้นทนุทางการเงนิสูง
และการปรบัตัวเพ่ิมขึ้นของราคาและ 
Valuation ของกลุ่ม 
Semiconductor

• รวมไปถึงเทคโนโลยท่ีีมขีองผู้ผลิต 
Semiconductor ยงัมเีพียงพอต่อ
การพัฒนาจงึทําให ้M&A ไมสู่ง

• ในระยะถัดไปเรามองว่าการออกสินค้า
ใหมข่องกลุ่ม Semiconductor จะ
สูงขึ้นจากการเตรยีมพรอ้มในการ
เปล่ียนเทคโนโลยใีนป� 2027 รวมไปถึง
การออกสินค้าท่ีจะมลัีกษณะเป�น 
Module และ Platform มากขึ้น 
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พัฒนาการของเทคโนโลยี
และการแขง่ขนั



เทคโนโลยจีะเขา้สู่ 1nm ในป� 2027
การเปล่ียนแปลงมแีนวโนม้เกิดขึ้นอีกในป� 2027

• ขนาดของเทคโนโลยท่ีีใชผ้ลิตชปิลดลง
อยา่งต่อเน่ืองจาก 22 nm ในป� 2010 
เหลือเพียงไมก่ี่ nm ในป� 2040 

• ในป� 2027 คาดเริม่เหน็ชปิขนาด 1nm
• nm เป�นขนาดของทรานซสิเตอรท่ี์เล็ก

ท่ีสุดในชปิ ซึ่งหมายความว่าถ้าขนาดเล็ก
ลง ก็จะสามารถเพ่ิมจาํนวนทรานซสิเตอร์
ได้มากขึ้นในพ้ืนท่ีจาํกัด 

• จาํนวนท่ีเพ่ิมขึ้นจะส่งผลใหช้ปิมี
ความสามารถในการประมวลผลขอ้มูลได้
ซบัซอ้น เรว็ขึ้น และใชพ้ลังงานน้อยลง

• การพัฒนานี้จะหนุนใหผ้ลิตภณัฑ์เทคฯมี
ความล�าสมยัมากขึ้น เชน่ สมารท์โฟน 
โน้ตบุค้ รวมถึงชว่ยใหก้ารประมวลผล AI 
ซบัซอ้นและมปีระสิทธภิาพดีขึ้น 



ประสิทธภิาพเพ่ิมขึ้น และอาจจะหมายถึงเทคโนโลย ีQuantum
TSMC, INTC และ Samsung แขง่ขนักันพัฒนา

• TSMC, Samsung และ Intel 
แขง่ขนักันเพ่ือพัฒนาชปิใหเ้ล็ก
ลงและประสิทธภิาพดีขึ้น

• ในชว่งหลังจากป� 20 ดเูหมอืน 
Intel จะเริม่แขง่ขนัได้นอ้ยลง

• เป�าหมายตลาดแตกต่างกันโดย 
TSMC เนน้ตลาด High-end 
ในขณะท่ี Intel เนน้ตลาด 
Mainstream

• การพัฒนาเนน้ท่ีหน่วย
ประมวลผลกลาง (CPU) สําหรบั
อุปกรณ์อิเล็กทรอนกิส์

• สถาป�ตยกรรมพัฒนาจาก 
FinFET ไปสู่ GAA (Gate-All-
Around) ซึ่งใหมก่ว่าและมี
ประสิทธภิาพสูงกว่า

• การพัฒนาเทคฯเซมฯิอยา่ง
ต่อเนื่องเป�นพ้ืนฐานสําคัญ
สําหรบัการพัฒนาคอมพิวเตอร์
ควอนตัมในอนาคต ซึ่งจะนําไปสู่
การประมวลผลท่ีซบัซอ้น
กว่าเดิม โดยเฉพาะในอุตฯเทคฯ
และวิทยาศาสตร์

N3 Family N2 Family A16

TSMC N3 vs 
N5

N3E vs 
N5

N3P 
vs N5

N3x vs 
N5

N2 vs 
N3E

N2P vs 
N3E

A16 vs 
N2

Minimum Power 
Consumption -25% -34% -37% -42% -25% -30% -19%

Performance 
Improvement 10% 18% 24% 30% 10% 15% 13%

Density Increase na 1.3 1.35 1.49 1.15 1.15 1.07

Start of Mass 
Production 4Q22 4Q23 2H24 2H25 2H25 2H26 2H26

Process TSMC A16 Intel 14A Samsung SF1.4
Mass 

productio
n

2H26 2027 2027

Performa
nce 

Improve
ment

Compared to N2P
- Speend increase 

8%-10%
- Power 

consumption 
decrease 15%-20%
- Density increase 

1.1 times

Compared to 
Intel18A

- Energy efficiency 
increase 15%

Density increase 
20%

na

Features

- Combines Super 
PowerRail with 

Nanosheet 
Transistors

- Does not use 
High-NA EUV

Utilizes High-NA 
EUV Exposure 

Equipment

Increase the 
Number of 

Nanosheet from 
3 to 4
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การแขง่ขนัในการผลิตชปิ Data Center มแีนวโนม้สูงขึ้น
…AMD, Intel และ Broadcom เรง่เครื่องใน CPU และ GPU

• กลุ่มเซมฯิ ออกสินค้าใหมท่ี่
เก่ียวกับ Data center ต่อเนื่อง 
โดย Intel Broadcom และ 
AMD เด่นในตลาด CPU ขณะท่ี 
NVDA และ AMD ในตลาด GPU

• การออกสินค้าใหมม่แีรงหนุน
จากความต้องการประมวลผล
ขอ้มูลเพ่ิมขึ้น รวมถึงมกีาร
พัฒนาเทคฯ คลาวด์และ AI 

• ขณะท่ีภาพน้ีส่งผลใหก้ารแขง่ขนั
ในอุตฯ จนส่งผลใหม้กีารปรบัลด
ราคาขายเพ่ือเพ่ิมความสามารถ
ทางการแขง่ขนัด้านราคาแขง่กัน

ในระยะถัดไปเชื่อว่าการแขง่ขนั
จะเพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองท้ังในเชงิราคา
ท่ีถกูลง สินค้าท่ีหลากหลายมาก
ขึ้น และประสิทธภิาพท่ีสูงขึ้น
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Wafer-Bonding อาจจะชว่ยใหม้เีทคโนโลยใีหมใ่น DRAM
อาจจะชว่ยใหต้้นทนุ DRAM ลดลง 30%

• เทคโนโลยี Wafer Bonding ได้รบั
ความสนใจอยา่งมากในอุตฯเซมฯิ 
โดยเฉพาะในการพัฒนา DRAM

• Wafer Bonding คือการเชื่อมแผ่นเว
เฟอรข์องชปิเขา้ด้วยกัน เพ่ือสรา้ง
โครงสรา้ง 3 มติิท่ีซบัซอ้นยิง่ขึ้น 

• การซอ้นแผ่นเวเฟอรห์ลายชัน้จะทําให้
บรรจุเซลล์หน่วยความจาํได้มากขึ้นใน
พ้ืนท่ีจาํกัด ซึ่งมส่ีวนชว่ยให ้1) ความ
จุหน่วยความจาํเพ่ิมขึ้น 2) ขนาดชปิ
โดยรวมลดลง 3) ลดพลังงานและ
เพ่ิมประสิทธภิาพการเขา้ถึงขอ้มูล

• ในภาพรวมการนําเทคฯนี้มาใชม้คีวาม
เป�นไปได้ท่ีจะลดต้นทนุ DRAM ได้ถึง 
30% ซึ่งเป�นผลมาจากการใชพ้ื้นท่ี
ซลิิคอนท่ีมปีระสิทธภิาพมากขึ้น, การ
ลดขัน้ตอนการผลิตด้วยการ 
Bonding และการเพ่ิมผลผลิตจาก
การผลิตจาํนวนมากในครัง้เดียวซึ่ง
ชว่ยลดต้นทนุต่อหน่วยได้
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High Bandwidth Memory (HBM) จะมคีู่แขง่เพ่ิมขึ้น
การเติบโตสูงทําใหผู้้ผลิต Memory จะหนัมาทํา HBM มากขึ้น

• HBM เป�นเทคฯหน่วยความจาํชนิดหนึ่งท่ีถกูออกแบบ
มาเพ่ือรองรบัการใชง้านท่ีต้องการแบนด์วิดท์สูง เชน่ 
การด์จอประสิทธภิาพสูง เซริฟ์เวอร ์และ AI 

• HBM มคีวามสามารถในการถ่ายโอนขอ้มูลได้ปรมิาณ
มากในเวลาอันส้ัน จงึทําใหค้วามต้องการตลาดเพ่ิมขึ้น

• การเติบโตของ HBM มแีรงหนุนจาก 1) เทคฯล�า เชน่ 
AI มคีวามต้องการเพ่ิมขึ้น 2) การแขง่ขนัในตลาดท่ี
สูงทําใหห้ลายบรษัิทใช ้HBM เพ่ือสรา้งความแตกต่าง 
3) ขอ้จาํกัดของเทคฯ DRAM ท่ีอาจไมต่อบสนอง
ความต้องการด้านแบนด์วิดท์ของแอปฯบางชนิดและ
ใช ้HBM แทน

• เราคาดแนวโน้มการเติบโตของ HBM ท่ีสูงจะทําใหใ้น
ระยะถัดไป 1) มกีารลงทนุพัฒนา HBM มากขึ้นจนทํา
ใหก้ารแขง่ขนัในอุตฯเพ่ิม 2) การเติบโตของ HBM 
อาจส่งผลใหสั้ดส่วนตลาดของ DRAM และ NAND 
Flash เปล่ียนเนื่องจากผู้บรโิภคบางกลุ่มอาจหนัมาใช ้
HBM ท่ีล�าสมยัมากขึ้น 3)การแขง่ขนัท่ีสูงขึ้นอาจทําให้
ราคา HBM ลดลง
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Technology, 12%

Kioxia, 18%

Western Digital, 
13%

Others, 2%

NAND market share

708 708 858 1008 1008
424 424

551
631 711381 381

486
486 486

75 75
90

105 120

79 79
89

99 99

160 200
200

230 350

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2023 2024F 2025F 2026F 2028F

Total capacity outlook

Samsung SK Hynix Micron Nanya Winbond CXMT

Thousand wafer per 
month 

39 InnovestX Research



สงครามเทคโนโลยแีละการ
กีดกัน



ไมว่า่ใครจะเป�น ปธน.สหรฐั จะทําใหก้ารกีดกันด้านเทคโนโลยสูีงขึ้น
จนีจาํเป�นต้องพัฒนาหว่งโซอุ่ปทาน Semiconductor  

• Harris มแีนวโน้มกดดันจนีไมใ่หเ้ขา้ถึงเซมิ
ฯระดับสูงผ่านการควบคมุการส่งออก
ต่อเน่ืองจาก Biden รวมถึงมุง่สรา้ง
พันธมติรกับประเทศอ่ืน ๆ เพ่ือเสรมิสรา้ง
หว่งโซอุ่ปทานในด้านเซมฯิ

• ขณะท่ี Trump มนีโยบายการควบคมุท่ี
รุนแรงกว่า Harris และมแีนวโน้มท่ีจะ
ผลักดันการแยกตัวออกจากจนีอยา่ง
เขม้ขน้มากขึ้น โดยจะใชม้าตรการการคว�า
บาตรและขอ้จาํกัดทางเทคโนโลยท่ีี
เขม้งวดกว่า ท้ังนี้เน้นการขยายการ
ควบคมุการส่งออกเทคฯขัน้สูง โดยเฉพาะ
เซมฯิ เชน่เดียวกัน

• ภาพนี้ทําใหผู้้ผลิตชปิท่ีมคีวามเก่ียวขอ้งสูง
กับจนีอยา่ง NVDA, AVGO, QCOM มี
ความเส่ียงต่อเนื่อง

41 InnovestX Research



แมว้า่เทคโนโลยขีัน้สูงจะถกูกีดกัน
…ตลาดจนียงัเป�นตลาดใหญ่สําหรบัผู้ผลิต Semiconductor
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การลงทนุในกลุ่ม 
Semiconductor



การเปล่ียนแปลงของยอดขายและดัชน ีSemiconductor
ได้รบัแรงกดดันจากภาพอุตสาหกรรมและเศรษฐกิจค่อนขา้งมาก
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Semiconductor sales growth and indices

Global semiconductor sales - %Chg YoY SOX - %Chg YoY Asia Semiconductor - %Chg YoY

ตลาดเติบโตในทกุกลุ่ม 
อุปสงค์ของ 
Consumer 
Electronics เชน่
อุปกรณ์ส่ือสาร 
กล้องดิจติอล 
โทรทัศน์ HDTV และ 

เทคโนโลยชีปิ
หน่วยความจาํ
ได้รบัความนิยม 
ตลาดจนีมี
ยอดขาย 
Semiconductor 
เพ่ิมข้ึน 13% YoY

อุปสงค์ในสหรฐั
ชะลอตัวลงจาก
ราคาพลังงานท่ี
สูงข้ึนส่งผลต่อ
กําลังซื้อในสหรฐั

ยอดขายมอืถือ
ทะล ุ1 พันล้าน
หน่วย

วิกฤตเศรษฐกิจ
และการเงนิโลก

วิกฤตหน้ีสินในยุโรป
และยอดขายของ
ผู้ผลิตชปิในญ่ีปุ�น
ลดลง 8% YoY

ป�ญหาการระบาย
สินค้าคงคลัง ทําให้
การออกสินค้าใหม่
ทําได้ชา้

อุปทานใหมข่อง DRAM 
และ NAND มจีาํกัด
ส่งผลใหผู้้ผลิตสามารถ
ปรบัราคาได้ รวมไปถึง
พัฒนาการของ 4G และ
พัฒนาการของ Social 
Media

ค่าเงนิดอลลารแ์ข็ง
ค่าและสินค้าคงคลัง
เพ่ิมข้ึนอยา่งมาก 
รวมไปถึงเศรษฐกิจ
จนีชะลอตัวลง

ผู้ผลิต Semiconductor 
ปรบัราคาสินค้า
หน่วยความจาํหลัง 
DRAM ขาดแคลน อีกท้ัง
ความต้องการ IoT การ
เชื่อมต่อไรส้ายและ
รถยนต์ไฟฟ�าเพ่ิมข้ึน 

เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง
ส่งผลใหร้ายได้และกําไร
ชะลอตัวลง ท่ามกลาง
ราคาหน่วยความจาํลดลง

COVID-19 ทําใหค้วาม
ต้องการของสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมข้ึน 
เชน่ Smartphone, 
Tablet และ Notebook 
จากกระแสของ Work 
form home

ผู้ผลิตสินค้าผลิตมากเกินจรงิ บน
การเป�ดเมอืงท่ีเพ่ิมขึ้นทําใหค้วาม
ต้องการสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
ชะลอตัวลง ดอกเบี้ยสูงข้ึนและมี
ป�ญหาการระบายสินค้า

กระแสของ AI ท่ีเพ่ิมขึ้น
ทําใหม้กีารลงทนุใน 
Cloud ซึ่งส่งผลดีกับ 
Data center, GPU 
และ Server ทําใหค้วาม
ต้องการชปิเพ่ิมข้ึน
อยา่งมนัียสําคัญ รวม
ไปถึง Smartphone 
เริม่ฟ�้ นตัว

Dot-com bubble 
ส่งผลใหเ้ป�นฐาน
สูงจากการมาของ 
Internet ส่งผลให้
ยอดขายหดตัว
ลดลงแรงกว่า 
32% ในป� 2001
จากอุปสงค์ท่ี
ลดลงและสินค้าคง
คลังท่ีล้นเกิน

ยอดขายฟ�้ นตัว 18% 
YoY ท้ังน้ีเทคโนโลย ี
Broadband การ
เชื่อมต่อไรส้ายและส่ือ
ดิจทัิลเข้าสู่ตลาด
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กระแสเงนิไหลเขา้ Semiconductor อยา่งต่อเนื่อง
สะท้อนถึงความมัน่ใจของนกัลงทนุท่ีมต่ีอการเติบโต

• การปรบัตัวเพ่ิมขึ้นของดัชนี 
Semiconductor ท่ัวโลก เป�นผล
มาจาก 1) กระแสของ AI ท่ีมคีวาม
ต้องการชปิเพ่ิมมากขึ้น 2) การ
เติบโตอยูใ่นระดับสูง บง่ชีว่้าตลาด
มกีารฟ�้ นตัว 3) ความชดัเจนของ
กําไรมากกว่ากลุ่มอ่ืน แมว่้า
ดอกเบีย้จะอยูใ่นระดับสูง

• นอกจากนั้นเรามองว่า 
Sentiment และความเชื่อมัน่ของ
นักลงทนุปรบัตัวเพ่ิมขึ้น (กระแส
เงนิไหลเขา้แมว่้าราคาหุน้จะปรบัตัว
ลดลง) สะท้อนจากกระแสเงนิไหล
เขา้กองทนุ ETF ท่ีเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง
สะสมต้ังแต่ต้นป� 2022 อยูท่ี่ 
US$2.5 หมื่นล้านเหรยีญ (ป� 2024 
เพ่ิมขึ้น US$1.5 หมื่นล้านเหรยีญ)
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รูปแบบของราคาหุน้กลุ่ม Semiconductor
ไตรมาสท่ี 1 และ 4 เป�นชว่งเวลาท่ีใหผ้ลตอบแทนดี

• หากพิจารณาผลตอบแทนของ
กลุ่ม Semiconductor จากผล
ของฤดกูาลต้ังแต่ป� 2024 เรา
พบว่าผลตอบแทนใน Q3 จะต�า
ท่ีสุดเน่ืองจากผลประกอบการท่ี
ชะลอตัวของ Q2 

• ผลตอบแทนจะดีในชว่ง Q4 และ 
Q1 ท้ังในสหรฐัและเอเชยีเพราะ
เป�นชว่งของการออกสินค้าใหม่
และฤดกูาลของขวัญ

• โดยค่าเฉล่ียผลตอบแทนใน Q4 
อยูท่ี่ 7.3% (Hit rate 83%) 
สําหรบัสหรฐัและ 7.5% (Hit rate 
(Hit rate 79%) สําหรบัเอเชยี 
ส่วน Q1 อยูท่ี่ 7% (Hit rate 
71%) และ 4.6% (Hit rate 75%) 

SOX quarterly returns pattern Asia semiconductor quarterly returns pattern
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ราคาหุน้กลุ่ม Semiconductor ท่ัวโลก
ผลตอบแทนในฝ�่ งสหรฐัดีกว่าในฝ�่ งเอเชยีและยุโรป

• การเคล่ือนไหวของราคาในกลุ่ม 
Semiconductor ในวัฏจกัรการฟ�้ นตัว
ต้ังป� 2023 เราจะพบว่าผลตอบแทน
ของกลุ่ม Semiconductor ในสหรฐั
ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นได้ดีท่ีสุดจากกระแสของ 
AI ทําใหม้กีารลงทนุในโครงสรา้ง
พ้ืนฐานของ AI เพ่ิมขึ้น ซึ่งสอดคล้อง
กับไต้หวันท่ีเพ่ิมขึ้นจากผู้ผลิตชปิ และ 
AI Server

• ในขณะท่ีฝ�่ งเอเชยีปรบัตัวเพ่ิมขึ้นได้
น้อยกว่าจากการกีดกันการเขา้ถึงชปิ
ของสหรฐั และการฟ�้ นตัวของ PC และ 
Smartphone ค่อนขา้งชา้

• ยุโรปปรบัตัวเพ่ิมขึ้นน้อยลง มองเป�น
เพราะการกระจุกตัวอยูใ่นอุตสาหกรรม
ยานยนต์ท่ีชะลอตัวลงและการแขง่ขนั
สูงกระทบอัตราการทํากําไร
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Valuation ของกลุ่ม Semiconductor ค่อนขา้งแพง
…มาพรอ้มกับความคาดหวังต่อการเติบโตท่ีสูง

• หากพิจารณาในมุมของ 
Valuation เราจะพบว่ากลุ่ม 
Semiconductor ในสหรฐัม ี
P/E อยูท่ี่ ~25X หรอื +2SD บง่ชี้
ว่าราคาหุน้สะท้อนขา่วดีไปมาก
แล้วหรอืมคีวามคาดหวังท่ีสูง 
การขึ้นของราคาหุน้ต้องอาศัย
อัตราการเติบโตเป�นสําคัญ

• ในขณะท่ีกลุ่ม Semiconductor 
ในฝ�่ งเอเชยีนั้น Valuation ต�า
กว่าท่ี ~14x ท้ังนี้แนวโน้มการ
เติบโตชา้กว่าในสหรฐั และมภีาพ
เศรษฐกิจจนีท่ีอ่อนแอกดดัน

• แต่หากว่า PC และ 
Smartphone เริม่ฟ�้ นตัวได้ดีจะ
ส่งผลกับ Valuation ฝ�่ งเอเชยี
ใหม้คีวามน่าสนใจกว่า5
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Valuation ของกลุ่ม Semiconductor ค่อนขา้งแพง
เหมอืนสอดคล้องกับป�จจยัพ้ืนฐาน...แต่ต้องเลือกมากขึ้น
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The picture can't be displayed.

มุมมองในหุน้กลุ่ม Semiconductor
มุมมอง แนวโนม้การเติบโต หุน้แนะนาํ

Semiconductor Positive

ภาพรวมอุตฯดดีูและเริม่สม�าเสมอในทุกกลุ่ม สะท้อนผา่นวัฏจกัรยอดขายท่ี
ยงัคงเป�นขาขึ้น รวมถึงมองยงัมแีรงสนับสนุนจากการลงทุนและยอด

คําส่ังซื้อของลกูค้าท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง ประกอบกับมอง AI จะเป�น
ป�จจยัท่ีชว่ยเพ่ิมการเติบโตใหร้วดเรว็ขึ้น

AMD, TSMC

AI Slightly Positive
อุปสงค์ชปิประมวลผล AI ยงัดีจากการลงทนุ Cloud และData center ท่ี

เพ่ิมขึ้น รวมถึงการพัฒนา AI รว่มกับสินค้าเทคฯในหลายภาคส่วน แต่
อยา่งไรก็ดีมองราคาหุน้ขึ้นตามความคาดหวังท่ีสูงเกินกว่าการรบัรูร้ายได้

AMD, Broadcom, SK 
Hynix, TSMC, Nvidia

PC Notebook Positive PC AI ยงัเป�นป�จจยัหลักท่ีหนุนใหอุ้ปสงค์และวงจรการเปล่ียนรุน่ยงัดดีู 
รวมถึงการฟ�้ นตัวและราคาหุน้ยงัม ีRoom ใหไ้ปต่ออยูม่าก AMD

Smartphone Positive
อุปสงค์มแีนวโน้มโตดีหนุนจากการออกสินค้าใหมข่องผู้ผลิตสมารท์โฟนท่ีมี
การพัฒนา AI รว่มด้วยทําใหเ้ริม่เหน็วงจรการเปล่ียนสมารท์โฟน รวมถึง

การฟ�้ นตัวและราคาหุน้ยงัม ีRoom ใหไ้ปต่ออยูม่าก

Qualcomm , TSMC

EV Slightly Negative กลุ่ม EV ยงัซบเซาหลังการแขง่ขนัในอุตฯดเุดือดและเศรษฐกิจชะลอตัว ซึ่ง
ภาพนี้ยงัคงส่งผลกระทบต่อเนื่องมายงัชปิ EV และฟ�้ นตัวไมเ่ท่ากลุ่มอ่ืน Infineon, NXP

Chip-making tools Positive
แนวโน้มการเติบโตดีจากอุปสงค์ชปิท่ีเพ่ิมขึ้นในภาพรวม รวมถึงการลงทนุ
โครงสรา้งพ้ืนฐาน, นโยบายการลงทนุเซมฯิของทางการท่ัวโลกท่ีเพ่ิมขึ้น 

ประกอบกับความก้าวหนา้ของเทคฯชปิท่ีคาดเริม่เหน็ชปิขนาด 1nm ในป� 27 
AMAT, TEL
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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, BSRC, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, EKH, 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, AAI, ADVANC, AE, 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, BLA, BPP, BRR, BSBM, BTC, 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, 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, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, 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, FM, 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, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP,
JUBILE, K, KAMART, KC, KCC, 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, MAGURO, 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, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE,
PLT, PMTA, POLAR, PORT, 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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