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คาราบาวกรุ๊ป - CBG Śŝ พฤศจิกายน ŚŝŞş 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/24-30/06/24 22/08/24 0.60 
01/07/23-31/12/23 29/02/24 0.50 
01/01/23-30/06/23 24/08/23 0.40 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
นักวิเคราะห ์
ธนภัทร  ฉัตรเสถียร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: ŘŜšřšŜ 
ชนิตา  จุนชยะ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 93.50 บาท 

Upside/Downside +18% 

Median Consensus 92.75 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 79.50 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 86.25 / 61.25 บาท 

มลูค่าตลาด 79,500 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 1,000 ล้านหุ้น 
Free Float 28.59% 

Foreign Limit/Available 49%/41.46% 

NVDR in hand (% of share) 4.08% 
ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 3,653.51 

Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

 กาํไร 3Q24 เพิÉมขึÊนทัÊง QoQ และ YoY 
 เริÉมต้นแนะนํา “ซืÊอ” ใหร้าคาเป้าหมายปี 2025 ทีÉ šś.ŝŘ บาท (อิงวิธี DCF) ราคา

ปัจจุบันคิดเป็น Forward P/E ปี 2025 ทีÉ Śŝ.Ř เทา่ 
 CBG ประกาศกาํไรสุทธิ 3Q24 ทีÉ 741 ล้านบาท +39.9% YoY, +7.3% QoQ  
 ในแง่ของการดาํเนินงานปกติ CBG ตัÊงเป้ารายได้ปี 2024 โต Śŝ% โดยการเพิÉม

ส่วนแบ่งการตลาดเครืÉองดืÉมบํารุงกําลังภายในประเทศเป็น řŘ% และ เพิÉม
ปริมาณการขายในตลาดต่างประเทศอย่างต่อเนืÉอง จากประมาณการกาํไรสุทธิ
ปี  2024 ประกอบกับช่ วง4Q24 จะไ ด้ รับแรงหนุนจากการยอดขายใน
ต่างประเทศทีÉฟืÊ นตัว ทาํให้เราคาดการณว่์าบริษัทน่าจะบรรลุเป้าหมายได้ไม่ยาก 

 ประมาณการกาํไรปี ŚŘŚŜ ทีÉ 2,706 ล้านบาท +Ŝř.Ř% YoY 
Earning Review  
CBG ประกาศกําไรสทุธิ śQŚŜ ทีÉ şŜř ล้านบาท +39.9% YoY, +7.3% QoQ โดยกําไร 9M24 
คิดเป็น 76.1 % จากประมาณการกําไรสทุธิปี ŚŘŚŜ  

1) รายได้จากการขายอยู่ทีÉ 5,098 ล้านบาท +8.3% YoY, +2.9% QoQ เพิÉมขึ Êน
จากยอดขายเครืÉองดืÉมบํารุงกําลังในประเทศทีÉเติบโตอย่างแข็งแกร่ง จากส่วน
แบ่งทางการตลาดเติบโตขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง รวมถึงการปรับเปลีÉยนกลยุทธ์การ
กระจายสินค้าให้มีเครือข่ายทีÉกว้างขวางและครอบคลมุมากขึ Êน  

2) อัตรากําไรขั Êนต้น อยู่ทีÉ ŚŠ.ř% เพิÉมขึ Êน śš bps (27.7% ใน ŚQ24) จากการทีÉ
บริษัทสามารถบริหารจัดการวัตถุดิบรวมถึงต้นทุนได้เป็นอย่างดี ประกอบกับ
ปริมาณการผลิตทีÉเพิÉมขึ Êนจากยอดขายทั Êงในประเทศและต่างประเทศโดยเฉพาะ
กลุ่มประเทศ CLMV ทีÉกลับมาฟืÊนตัวดีขึ Êน ส่งผลให้เกิดประหยัดต่อขนาด 
ถึงแม้ว่าราคานํ ÊาตาลซึÉงเป็นวตัถดุิบหลกัทยอยปรับตวัสงูขึ Êนตามสภาวะตลาด  

3) SG&A/Sales อยู่ทีÉ řř.ś% เพิÉมขึ Êน ŝŜ bps (10.8% ใน ŚQ24) จากการเพิÉม
ค่าใช้จ่ายในส่วนของการทําการตลาด การส่งเสริมการขาย และการขยาย
ช่องทางขายไปยงัตลาดต่างประเทศมากขึ Êน 

Outlook 
คาดว่ากําไรปี ŚŘŚŜ จะอยู่ทีÉ Ś,706 ล้านบาท เพิÉมขึ Êน 41.0% เนืÉองจากความสําเร็จในการเพิÉม
ส่วนแบ่งการตลาดในประเทศและปริมาณการขายทีÉเพิÉมขึ Êน ประกอบกับต้นทุนเศษแก้วยงัทรง
ตัวในระดับตํÉา เราให้ราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŝ ทีÉ šś.ŝŘ บาท (อิงวิธี DCF) และเริÉมต้นให้
คําแนะนํา “ซื Êอ”  
ความเสีÉยง: ความผนัผวนของต้นทุนวตัถุดิบหลกั ความผนัผวนของปริมาณการขายในตลาด 
CLMV และ นโยบายการเงิน และการฟืÊนตวัของการบริโภค 
Financial Summary 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales (Bt mn) 17,364 19,215 18,853 22,738 25,913 

EBITDA (Bt mn) 4,197 3,607 3,225 4,223 4,791 

Net Profit (Bt mn) 2,881 2,286 1,924 2,706 3,184 

EPS (Bt)           0.64             0.99             1.11         2.71          3.18  

EV/EBITDA (x) 1.27 1.86 1.41 1.09 0.87 

PER (x) 124.8 80.1 71.5 29.4 25.0 

PBV (x) 7.86 7.52 7.03 6.42 5.95 

DPS (Bt) 0.89 0.50 0.60 1.46 1.72 

Div Yield (%) 0.95% 0.53% 0.64% 1.56% 1.84% 

ROE (%) 28.22% 21.40% 16.75% 22.37% 24.52% 

Source: Company Data, Trinity Research 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และโครงสร้างรายได้ 
 

บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”) เกิดจากการลงทุนร่วมกันระหว่าง กลุ่มธุรกิจโรงเบียร์

เยอรมนัตะวนัแดง อนัได้แก่ นายเสถียร เสถียรธรรมะ นางสาวณัฐชไม ถนอมบรูณ์เจริญ และ นายยืนยง โอภากลุ 

ได้จดัตั Êงขึ ÊนเมืÉอวันทีÉ ŚŚ สิงหาคม ŚŝŜŜ เพืÉอประกอบธุรกิจหลักในการผลิตและจําหน่ายเครืÉองดืÉมบํารุงกําลงัคา

ราบาวแดง โดยมีทุนจดทะเบียนจํานวน ř ล้านบาท บริษัทฯ ได้เปิดตวัเครืÉองดืÉมบํารุงกําลงัภายใต้เครืÉองหมาย

การค้า "คาราบาวแดง" เข้าสู่ตลาดในประเทศไทยเมืÉอวันทีÉ ŚŠ ตุลาคม ŚŝŜŝ และเมืÉอธุรกิจเติบโตขึ Êนอย่าง

ต่อเนืÉองกลุ่มผู้ ถือหุ้นได้เล็งเห็นโอกาสในการขยายธุรกิจให้ครอบคลมุให้ครบวงจร ตั Êงแต่ขบวนการหาวตัถดุบิหลกั 

การผลิต การตลาด และการจัดจําหน่ายให้ถึงมือผู้บริโภคอย่างมีประสิทธิภาพ จึงได้ตั Êงบริษัท คาราบาวกรุ๊ป 

จํากัด (มหาชน) ขึ Êน เมืÉอวนัทีÉ Š กรกฎาคม Śŝŝş และนําบริษัทฯ เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เมืÉอวนัทีÉ Śř 

พฤศจิกายน Śŝŝş โดยจดทะเบียนจดัตั Êงขึ Êนในประเทศไทยและประกอบธุรกจิโดยการถือหุ้นในบริษัทอืÉน ซึÉงมีการ

ลงทนุหลกัในบริษัทย่อยทีÉประกอบธุรกิจ ผลิต ทําการตลาด จําหน่าย และบริหารจดัการการจดัจาํหน่ายเครืÉองดืÉม

บํารุงกําลงัและเครืÉองดืÉมอืÉน ๆ อย่างครบวงจรโดยเน้นทางด้านผลิตภณัฑ์เครืÉองดืÉมบํารุงกําลงัและเครืÉองดืÉมอืÉนๆ 

บริษัทฯ เป็นหนึÉงในผู้ ผลิต ผู้ทําการตลาด และ ผู้ จัดจําหน่ายชั Êนนําสําหรับผลิตภัณฑ์เครืÉองดืÉมบํารุงกําลังและ

เครืÉองดืÉมอืÉนๆ ในประเทศไทยและประเทศต่าง ๆ ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ซึÉงเป็นตลาดต่างประเทศ

หลกัของบริษัทฯ (ได้แก่ เมียนมาร์ กัมพูชา และลาว) นอกจากนี Ê บริษัทฯ ยงัมีวิสัยทศัน์ทีÉจะรักษาและเสริมสร้าง

ความแข็งแกร่งในฐานะบริษัทผู้ประกอบธุรกิจสินค้าอุปโภคชั ÊนนําทีÉมีประสิทธิภาพ และมีการใช้นวัตกรรมทีÉ

ทนัสมยัในประเทศไทยและตลาดต่างประเทศหลกัของบริษัทฯ ในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ และยึดหลกั

ธรรมาภิบาลในการประกอบธุรกิจภายใต้พันธกิจของบริษัทฯ กล่าวคือการสร้างสรรค์ผลิตภัณฑ์ด้วยนวัตกรรม

ใหม่ ๆ เพืÉอเสริมสร้างคุณภาพชีวิตให้กบัผู้บริโภค โดยทีÉลกัษณะของสินค้าและการบริการสามารถแบ่งได้เป็น 2 

ประเภท คือ 

1. กลุ่มผลิตภณัฑ์ภายใต้เครืÉองหมายการค้าของบริษัท สามารถแบ่งสินค้าเป็น 2 กลุ่มหลกัคือ ผลิตภณัฑ์กลุ่มหลกั 

ซึÉงประกอบด้วยเครืÉองดืÉมบํารุงกําลงัภายใต้เครืÉองหมายการค้า “คาราบาวแดง” และ ผลิตภณัฑ์กลุ่มรอง ได้แก่ 

เครืÉองดืÉมเกลือแร่ภายใต้เครืÉองหมายการค้า“สตาร์ทพลสั” 

2. กลุ่มธุรกิจรับจ้างจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์ให้แก่บุคคลภายนอก สามารถแบ่งได้เป็น Ś กลุ่มหลกัคือ ธุรกิจผลิตและ

จดัหาขวดแก้ว และ ธุรกิจบริหารจดัการการจดัจําหน่าย 
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ในส่วนของรายได้ของกลุ่มบริษัทในงวดปี 2020 - 2023 ส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 98.8 – 99.1 ของ

รายได้รวม มาจากรายได้จากการขายผลิตภณัฑ์ของกลุ่มบริษัท ซึÉงแบ่งเป็น (1) รายได้จากกลุ่มผลิตภณัฑ์ภายใต้

เครืÉองหมายการค้าของบริษัทคิดเป็นร้อยละ Ş0.6 – 84.3 ของรายได้รวม (2) รายได้จากกลุ่มธุรกิจรับจ้างจัด

จําหน่ายผลิตภณัฑ์ให้แก่บุคคลภายนอกคิดเป็นร้อยละ 14.0– 34.3 ของรายได้รวม และ (3) รายได้จากกลุ่ม

อืÉนๆ คิดเป็นร้อยละ 1.7 – 5.1 ของรายได้รวม   

ปัจจัยสนับสนุน 
 

1. ภาคการท่องเทีÉยวทีÉเฟืÉ องฟสู่งผลในเชงิบวกต่อธุรกจิ จากข้อมลูของกระทรวงการท่องเทีÉยวและกีฬา 
ในปี ŚŘŚ  และใน š เดือนแรกของปี ŚŘŚŜ ประเทศไทย มีนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติเดินทางมายงั
ประเทศไทย จํานวนประมาณ ŚŠ ล้านคน และ ŚŞ ล้านคน ตามลําดบั ซึÉงถือวา่เป็นทศิทางทีÉดีขึ Êน 
และในปี ŚŘŚŜ การท่องเทีÉยวแหง่ประเทศไทย (ททท.) คาดการว่าจะมีนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติ
เดินทางมาในประเทศไทยประมาณ śŝ.Řš ล้านคน ซึÉงจะชว่ยสนบัสนนุให้เกิดเม็ดเงินกระจายลงสู่
ธุรกจิสินค้าอปุโภคบริโภคในแหลง่ท่องเทีÉยว  

2. กระแสพฤติกรรมการเลือกซื Êอผลิตภณัฑ์ตามการรีวิวของอินฟูลเอนเซอร์ทีÉส่งผลให้บริษัทสามารถ
สร้างฐานลูกค้าใหม่ได้ในเวลาอันสั Êน รวมถึงลดความสําคัญของการพึÉงพิงทําเลทีÉตั ÊงทีÉส่งผลต่อ
ต้นทุนค่าเช่าทีÉสงู   

3. นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลทีÉเป็นปัจจยัสนบัสนุนให้ความต้องการบริโภคสินค้าขยายตวั
ตามเศรษฐกิจทีÉมแีนวโน้มขยายตวั ประกอบกับเทคโนโลยีการผลิตทีÉพัฒนาขึ Êน ล้วนมีส่วนช่วยให้
ผู้ผลิตเครืÉองดืÉมสามารถผลิตสินค้าได้รวดเร็ว มีประสิทธิภาพ และต้นทนุทีÉลดลง รวมทั Êงในด้านของ
การส่งออกมีแนวโน้มขยายตวัเพิÉมขึ Êนจากตลาดหลกัในกลุ่มประเทศ CLMV 

 

ปัจจัยเสีÉยง 
 

1. ความเสีÉยงจากความผนัผวนของราคาวตัถุดิบ เนืÉองจากเพืÉอทีÉจะรักษาหรือเพิÉมอตัราผลกําไรของ
บริษัทโดยไม่ใช้การปรับราคาผลิตภัณฑ์ทีÉขายให้ผู้บริโภคได้นั Êน บริษัทจึงจําเป็นต้องรักษาระดบั
ต้นทุนการผลิตหรือลดต้นทนุ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯไม่สามารถควบคมุความสามารถของบริษัทใน
การผลกัภาระต้นทนุการผลิตได้เนืÉองจากต้นทนุการผลิตขึ Êนอยู่กบัสภาพตลาดและต้นทนุ เมืÉอเทียบ
กับคู่แข่ง หากบริษัทไม่สามารถผลักภาระต้นทุนการผลิตทีÉเพิÉมขึ Êนจากราคาวัตถุดิบหลักหรือ
พลงังานไปยงัผู้บริโภคได้โดยการขึ Êนราคาผลิตภัณฑ์ หรือ ไม่สามารถรักษาหรือลดต้นทุนการผลิต
ด้วยมาตรการลดต้นทุนต่าง ๆ ได้ ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจ
ของบริษัท อาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมนียัสําคญั 

2. ความเสีÉยงจากการทีÉผลิตภณัฑ์มสิีÉงปนเปืÊอนหรือเจือปน หรือมีประเด็นปัญหาหรือความกงัวล
เกีÉยวกบัคณุภาพ ความปลอดภยัและความน่าเชืÉอถือ ทั Êงนี ÊความเสีÉยงในการเกดิการปนเปืÊอน
เกิดขึ Êนได้ในทกุขั Êนตอนการผลิตและการจดัจําหน่าย รวมถึงในระหวา่งการผลิตและการจดัส่ง
วตัถดุิบ โดย การปนเปืÊอนของผลิตภณัฑ์อาจเกิดได้จากการปลอมปนในอาหารซึÉงเป็นความเสีÉยงทีÉ
ไม่อาจทําให้หมดไปได้โดยสิ Êนเชงิ แม้ว่าบริษัทจะปฏบิตัิตามแนวปฏิบตัิทางอตุสาหกรรมทีÉดีและมี
การตรวจสอบคณุภาพแล้วก็ตาม นอกจากนี Êบริษัทอาจถกูฟ้องร้องเป็นครั ÊงคราวในเรืÉองผลิตภณัฑ์
ปนเปืÊอนซึÉงแม้ไม่เป็นความจริง แต่สามารถสร้างขา่วในแง่ลบต่อบริษัทซึÉงสง่ผลเสียต่อธุรกจิได้  
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3. ความเสียงจากการแข่งขันทีÉค่อนข้างสูง เนืÉองจากตลาดผลิตภัณฑ์เครืÉองดืÉมบํารุงกําลังและ
เครืÉองดืÉมอืÉนๆ เป็นธุรกิจทีÉมีการแข่งขนัสงู มีทั Êงผู้ประกอบการรายใหญ่และรายเล็ก จึงมีตวัเลือกให้
ผู้ บริโภคมากมาย ดังนั Êนหากบริษัทไม่สามารถแข่งขันในตลาดได้อย่างมีประสิทธิภาพเพืÉอ
ตอบสนองต่อภาวะทีÉเปลีÉยนแปลงไปของตลาดและความต้องการของผู้บริโภคได้ บริษัทอาจไม่
สามารถเพิÉมหรือรักษารายได้จากการขายหรือกําไรขั Êนต้นในตลาดต่าง ๆ ได้ และบริษัทอาจจะเสีย
ส่วนแบ่งทางการตลาด ซึÉงอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนยัสําคญัต่อธุรกิจของบริษัท 

4. กระแสรักสขุภาพทีÉมีอทิธิพลมากขึ Êน เนืÉองจากพฤติกรรมผู้บริโภคทีÉเริÉมใส่ใจสขุภาพมากขึ Êน ทําให้

ผู้บริโภคเริÉมหลีกเลีÉยงเครืÉองดืÉมบํารุงกําลงั ส่งผลให้ตลาดเครืÉองดืÉมบํารุงกําลงัได้รับแรงกดดนั

ต่อเนืÉองจากทั ÊงฝัÉงของจาํนวนและกําลงัซื ÊอทีÉลดลงของกลุ่มอปุสงค์  

 
 

 

วิเคราะหผ์ลการดาํเนินงาน 
 

ภาพรวมผลการดาํเนินงานปี ŚŘŚř – ŚŘŚś 
ปี ŚŘŚř บริษัทมีรายได้รวมเพิÉมขึ Êนเล็กน้อยปี ŚŘŚ  โดยมีสาเหตุหลักมาจากสถานการณ์ COVID-řš ใน
ประเทศไทยมีการระบาดอย่างรุนแรงทีÉสุดในช่วง 3Q21 ทําให้ยอดขายในลดลง แต่อย่างไรก็ตามสถานการณ์
ดงักล่าวได้เริÉมดีขึ Êนใน 4QŚř ทําให้รายได้เพิÉมขึ ÊนเมืÉอเทียบกบัปี 2020 นอกจากนี Êยงัมาจากผลิตภณัฑ์ทีÉมีความ
หลากหลายและกลุ่มผู้ บริโภคทีÉขยายตวัมากขึ Êน ประกอบกับการเพิÉมขึ Êนของรายได้จากการขายในกลุ่มอืÉนๆ
ทดแทนการปรับตวัลดลงของรายได้จากการขายผลิตภัณฑ์ ในขณะทีÉอัตรากําไรขั Êนต้นลดลงจากอตัรากําไร
ขั Êนต้นในปี ŚŘŚŘ เนืÉองจากสดัส่วนรายได้จากการขายผลิตภณัฑ์ ซึÉงเป็นธุรกิจหลกัปรับตัวลดลงมา ประกอบ
กับบริษัทมีต้นทุนวัตถุดิบและหีบห่อทีÉใช้ในกระบวนการผลิตเพิÉมขึ Êน โดยเฉพาะในส่วนของอลูมิเนียมทีÉมี
ทิศทางราคาเพิÉมขึ Êนตลอดทั Êงปี 
 
ปี ŚŘŚŚ บริษัทมีรายได้รวมเพิÉมขึ Êนจากปี 2021 โดยมีสาเหตุหลกัมาจากการเติบโตของเครืÉองดืÉมคาราบาวแดง 
เนืÉองจากประสิทธิภาพการกระจายผ่านช่องทางหน่วยรถเงินสด ประกอบกับคุณภาพและความหลากหลาย
ของผลิตภณัฑ์ทีÉมากขึ Êน ประกอบกับในช่วงครึÉงปีหลงับริษัทเริÉมรับรู้รายได้จากการขายผลิตภณัฑ์ใหม่ภายใต้
เครืÉองหมายการค้าคนัโซ คูณสอง ซึÉงเป็นเครืÉองดืÉมแบบไม่อดัก๊าซ เพืÉอตอบสนองความต้องการผู้บริโภคทีÉหนั
มาให้ความสําคญักับเรืÉองสุขภาพมากขึ Êน ในขณะทีÉอัตรากําไรขั Êนต้นลดลงจากอัตรากําไรขั Êนต้นในปี ŚŘŚř
เนืÉองจากบริษัทมีต้นทุนวตัถุดิบและหีบห่อทีÉใช้ในกระบวนการผลิตเพิÉมขึ Êน โดยเฉพาะในส่วนของอลูมิเนียมทีÉ
ปรับราคาสงูขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง ตลอดจนต้นทุนพลงังานทีÉใช้ในกระบวนการผลิตทีÉปรับตวัสงูขึ Êนเช่นกนั 
 
ปี ŚŘŚś บริษัทมีรายได้รวมลดลงเล็กน้อยจากปี ŚŘŚŚ โดยมีสาเหตุหลักมาจากกาแฟกระป๋อง RTD ซึÉงทาง
บริษัทยกเลิกจําหน่ายเพืÉอปรับปรุงผลิตภัณฑ์และพัฒนาสูตรใหม่ สภาวะเศรษฐกิจในประเทศกัมพูชาและ
ความไม่แน่นอนในการอนุญาตนําเข้าสินค้าในประเทศเมียนมา อย่างไรก็ตาม รายได้จากการส่งออกเติบโต
จากธุรกิจต่างประเทศโดยเฉพาะกลุ่มประเทศ CLMV ทีÉกลับมาฟืÊนตัวดีขึ Êนเป็นหลัก ประกอบกับคู่ค้าทํา
กิจกรรมส่งเสริมการขาย นอกจากนี Êยอดขายในกลุ่มประเทศอืÉนๆ โดยเฉพาะกลุ่มประเทศแถบตะวนัออกกลาง
มียอดขายกลับมาเพิÉมขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง และ จากการเพิÉมขึ Êนของต้นทุนวตัถุดิบหลัก ได้แก่ นํ Êาตาล เศษแก้ว 
ตลอดจนต้นทุนพลังงานทีÉใช้ในกระบวนการผลิตปรับตัวสูงขึ Êน  ส่งผลให้มีอัตรากําไรขั Êนต้นลดลงจากอัตรา
กําไรขั Êนต้นในปี ŚŘŚŚ  
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Exhibit 1: คาดการณร์ายได้จากการขาย (ล้านบาท) Exhibit 2: คาดการณก์าํไรสุทธิ (ล้านบาท) 

  
Source: Company Data, Trinity Research Source: Company Data, Trinity Research 

 
 
คาดกาํไร ŚŘŚŜ – ŚŘŚŝ เติบโตสูง 
ประเมินแนวโน้มผลประกอบการในปี ŚŘŚŜ กําไรสทุธิจะอยู่ทีÉ Ś,706 ล้านบาท เพิÉมขึ Êนร้อยละ 41.1 ซึÉงมาจาก
การความสําเร็จในการเพิÉมส่วนแบ่งการตลาดในประเทศและปริมาณการขายทีÉเพิÉมขึ Êน และ ราคาวตัถดุิบหลกัๆ 
เช่น อลูมิเนียม นํ Êาตาล เศษแก้ว มีแนวโน้มทีÉจะลดลง ประกอบกับปริมาณการผลิตทีÉคาดว่าเพิÉมขึ Êนจาก
ยอดขายทั Êงในประเทศและต่างประเทศโดยเฉพาะกลุ่มประเทศ CLMV ทีÉกลบัมาฟืÊนตวัดีขึ Êน  
 
ประเมินแนวโน้มผลประกอบการในปี ŚŘŚ5 กําไรสทุธิจะอยู่ทีÉ 3,1ŠŜ ล้านบาท เพิÉมขึ Êนร้อยละ řş.ş ซึÉงมาจาก
การขยาย Portfolio ในกลุ่มสินค้า Premium มากขึ Êน และ มีการขยายตลาดในต่างประเทศมากขึ Êนโดยเฉพาะ
ในกลุ่มประเทศ CLMV ประกอบกบัคาดว่าโรงงานใหมใ่นเมียนมาจะเริÉมเดินเครืÉองเชิงพาณิชย์ได้ใน 2Q25 ซึÉง 
เลืÉอนมาจากช่วงต้นปี 2024  
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Exhibit 3: CBG Earnings Review 
 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Quarterly Breakdow n (Bt mn) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 %YoY %QoQ 2023 2024F %YoY

Revenue 4,707 5,316 4,935 4,954 5,098 8.3% 2.9% 18,853 22,738 20.6%

COGS -3,445 -3,975 -3,613 -3,583 -3,667 6.5% 2.4% -13,974 -16,740 19.8%

Gross profit 1,262 1,341 1,322 1,371 1,431 13.4% 4.4% 4,879 5,998 22.9%

SG&A -655 -564 -576 -533 -576 (12.1%) 8.0% -2,660 -2,797 5.1%

Other incomes 43 42 42 38 77 78.1% 104.7% 188 198 5.7%

Other expenses 0 0 0 0 0 0 0

EBITDA 446 764 582 670 726 62.8% 8.4% 1,589 2,575 62.1%

Depreciation & Amortization 204 55 205 205 206 818 824

EBIT 650 819 787 876 932 43.4% 6.5% 2,407 3,399 41.2%

Interest Expense -51 -52 -45 -37 -33 (36.0%) (11.4%) -183 -216

EBT 599 767 742 839 899 50.2% 7.2% 2,224 3,183 43.1%

Tax -80 -80 -123 -158 -168 -337 -511

Minority 9 1 6 4 6 24 25

Net Profit 527 688 625 685 737 39.8% 7.6% 1,911 2,698 41.2%

Extraordinary Items -2 39 -3 -6 -4 -8 -9

Core Profit 530 649 628 691 741 39.9% 7.3% 1,919 2,706 41.0%

EPS (Bt) 0.53 0.69 0.63 0.68 0.74 39.8% 7.6% 1.11 1.50 34.8%

Core EPS (Bt) 0.53 0.65 0.63 0.69 0.74 39.9% 7.3% 1.14 1.50 31.3%

Key ratios

Gross margin 26.8% 25.2% 26.8% 27.7% 28.1% 25.9% 26.4%

SG&A /Sales 13.9% 10.6% 11.7% 10.8% 11.3% 14.1% 12.3%

EBITDA margin 9.5% 14.4% 11.8% 13.5% 14.2% 8.4% 11.3%

EBIT margin 13.8% 15.4% 16.0% 17.7% 18.3% 12.8% 14.9%

Effective tax rate 13.4% 10.4% 16.5% 18.8% 18.7% 15.1% 16.1%

Net margin 11.2% 12.9% 12.7% 13.8% 14.5% 10.1% 11.9%

Core Net margin 11.3% 12.2% 12.7% 13.9% 14.5% 10.2% 11.9%
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CBG: นโยบาย ESG 

SET ESG Ratings A 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 มีเป้าหมายทีÉจะขบัเคลืÉอนธุรกิจทีÉเป็นมิตรต่อสิÉงแวดลอ้มและลดการปล่อยของเสีย 
 มีเป้าหมายทีÉจะสรา้งโรงงานทีÉเป็นมิตรต่อสิÉงแวดลอ้มโดยใชพ้ลังงานสะอาดทางเลือกอืÉน 

เช่น โซล่าเชลล(์Solar Energy) 
 มีการปรบักระบวนการปฏิบตัิงานใหเ้หมาะสมเพืÉอรบัรองประสิทธิภาพเชิงนิเวศเศรษฐกิจ 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 มุ่งมัÉนพัฒนาความสัมพันธ์อันดีกับพนักงานและชุมชนเพืÉอคุณภาพชีวิตทีÉดีและจะ
ดาํเนินการสรา้งการเขา้ถึงบริการทางการเงินและการใหค้วามรูท้างการเงินกับพนกังาน
และชมุชน 

 มีการการขยายการตรวจสอบเรืÉองการเคารพต่อสิทธิมนุษยชนผ่านการดาํเนินกิจกรรม
ทางธุรกิจทัÊงหมดทีÉเกีÉยวขอ้งกับพนักงาน ลูกคา้ คู่คา้ทางธุรกิจ และพันธมิตรทางธุรกิจ 
ตามกฎหมายและมาตรฐานสากล 

 สรา้งประสบการณรู์ปแบบใหม่ทีÉสะดวกสบายและมีคุณค่าใหแ้ก่ผูม้สี่วนไดเ้สีย เพืÉอการ
เติบโตทางธุรกิจในระยะยาว 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 มุ่งมัÉนส่งเสรมิการกาํกบัดแูลกิจการทีÉดีและการสรา้งวฒันธรรมในการดาํเนินธุรกจิการให้

สินเชืÉอโดยมีรบัผิดชอบและเป็นธรรม เพืÉอสรา้งผลตอบแทนอยา่งยัÉงยืน 

 การสรา้งวฒันธรรมในการดาํเนนิธุรกิจอยา่งมคีวามรบัผิดชอบ โปรง่ใส และตรวจสอบได ้

 ส่งเสรมิพนกังานใหป้ฏิบตัติามนโยบายและแนวปฏิบตัิทีÉสาํคญัขององคก์ร ซึÉงมีความ

สอดคลอ้งกบักฎหมาย ระเบียบ ขอ้บงัคบั และมาตรฐานการดาํเนินงานสากลทีÉเกีÉยวขอ้ง 
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Carabao Group PCL (CBG) 

Income statement           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales 17,364 19,215 18,853 22,738 25,913 

Cost of good sold (11,181) (13,582) (13,974) (16,740) (19,182) 

Gross Profit 6,183 5,633 4,879 5,998 6,731 

SG&A (2,945) (3,078) (2,660) (2,797) (2,980) 

Other Income 205 239 188 198 214 

EBIT 3,444 2,794 2,407 3,399 3,965 

Depreciation & Amortization 753 813 818 824 826 

EBITDA 2,690 1,980 1,589 2,575 3,139 

Financial Costs (89) (115) (183) (216) (212) 

Pretax Profit 3,355 2,678 2,224 3,183 3,753 

Tax (513) (433) (337) (511) (603) 

Net Profit before minority 2,842 2,246 1,887 2,672 3,150 

Less Minority Interest  38 35 24 25 25 

Net Profit before Extra. 2,880 2,281 1,911 2,697 3,175 

Extraordinary items 0 (5) (8) (9) (9) 

Reported Net Profit 2,880 2,285 1,919 2,706 3,184 

EPS (Bt)           0.64            0.99            1.14            1.50            1.76  

Norm EPS (Bt)           0.64            0.99            1.11            1.50            1.76  

      

Financial Position           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

  Cash in hand & at Banks 1,134 936 1,184 1,273 931 

  ST investment 0 0 0 1 1 

  Accounts receivable -net 1,756 2,533 2,192 2,295 2,404 

  Inventories 2,337 2,718 2,295 2,404 2,770 

  Other current assets  155 160 131 141 162 

Total Current Assets 5,382 6,347 5,802 6,114 6,268 

Property, Plant & Equipment 12,537 12,229 12,376 12,609 13,007 

Others 1,267 1,463 1,366 1,366 1,366 

Total Assets 19,186 20,039 19,543 20,088 20,640 

  Loans and O/D from banks 3,484 6,198 2,095 4,057 4,004 

  Account payable-trade 1,769 1,853 2,045 2,142 2,200 

  Current portion 1 yr L/T loans 0 0 0 0 0 

  Other current liabilities 174 137 143 149 68 

Total Current Liabilities 5,427 8,187 4,283 6,348 6,272 

Long-term liabilities 1,845 526 2,461 526 166 

Other non-current liabilities 1,803 761 1,487 838 838 

Total Liabilities 9,074 9,474 8,231 7,712 7,277 

  Paid-up share capital 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

  Premium on share capital 0 0 0 0 0 

  Retained earnings  5,530 6,055 6,824 6,960 7,099 

  Other 3,680 3,627 3,667 4,136 4,883 

Total Equity before MI 10,209 10,683 11,491 12,096 12,983 

Minority Interest (99) (118) (178) 279 379 

Total Equity  10,111 10,565 11,312 12,375 13,362 

Total Liabilities & Equity 19,185 20,039 19,544 20,087 20,639 

Check 0 0 0 (0) (0) 
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Osotspa (NSL) 

Cash Flow Statement           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Net profit 2,881 2,286 1,924 2,706 3,184 

Depreciation 753 813 818 813 826 

Non-cash items (1,641) (1,366) 848 157 (237) 

Chg in working capital (1) 0 0 0 0 

CF from Operating 1,993 1,733 3,591 3,676 3,773 

PPE (1,163) (435) (855) (1,210) (1,282) 

Other Assets (13) (63) (8) (8) (8) 

CF from Investment (1,176) (498) (863) (1,218) (1,290) 

Capital Increase 0 0 0 0 0 

Debt raised/(repaid) (140) (789) (1,325) (1,365) (1,038) 

Dividend  (2,400) (1,750) (1,150) (1,175) (1,457) 

Other financing activities 0 0 0 0 0 

CF from Financing (2,540) (2,539) (2,475) (2,541) (2,495) 

Inc. (Dec.) in cash  188 (197) 238 89 (342) 

Beginning cash  947 2,630 936 1,184 1,273 

Ending cash  1,134 936 1,184 1,273 931 

      
Key Ratios           

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Per Share (Bt)      
EPS  0.64 0.99 1.14 2.70 3.17 

DPS 0.89 0.50 0.60 1.46 1.72 

BV 10.21 10.68 11.49 12.10 12.98 

Liquidity Ratio (x)      
Current Ratio 1.0 0.8 1.4 1.0 1.0 

Quick Ratio 0.6 0.4 0.8 0.6 0.6 

Profitability Ratio (%)      
Gross Margin 35.61% 29.32% 25.88% 26.38% 25.98% 

EBITDA Margin 24.17% 18.77% 17.11% 18.57% 18.49% 

EBIT Margin 19.83% 14.54% 12.77% 14.95% 15.30% 

Net Margin 16.59% 11.90% 10.21% 11.90% 12.29% 

ROE 28.22% 21.40% 16.75% 22.37% 24.52% 

Effective Tax Rate (%) 15.3% 16.2% 15.1% 25.2% 24.4% 

Efficiency Ratio      
ROA 15.02% 11.41% 9.85% 13.47% 15.43% 

ROFA 20.9% 16.7% 14.0% 19.4% 22.2% 

Leverage Ratio (x)      
Net Debt to Equity 0.89 0.89 0.72 0.64 0.56 

Growth          
Sales Growth 0.78% 10.66% -1.88% 20.60% 13.97% 

EBITDA Growth -16.01% -14.07% -10.57% 30.93% 13.44% 

Net Profit Growth -18.17% -20.65% -15.83% 40.63% 17.65% 

EPS Growth -5.34% 55.72% 12.06% 143.44% 17.65% 
Valuation      
PER (x) 124.8 80.1 71.5 29.4 25.0 

P/BV (x) 9.16 8.75 8.14 7.73 7.20 

EV/EBITDA (x) 19.94 23.65 25.69 19.61 17.27 
Dividend Yield (%) 1.12% 0.63% 0.75% 1.84% 2.16% 

 



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


