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Fundamental Story 
 

Carabao Group Pcl (CBG TB)  - HOLD Earnings Preview 

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 
 

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน  
 

 4Q23F มีแนวโน้มดีกว่าคาดไว้เลก็น้อย  
 คาํสัง่ซ้ือท่ีเก่ียวกบัเบียรแ์ขง็แกร่งในช่วงเร่ิมออกผลิตภณัฑ ์ 
 ธรุกิจเคร่ืองด่ืมชูกาํลงัหลกัยงัคงซบเซา  
 คงคาํแนะนํา “ถือ”  

 

 เราคาดวา่กาํไร 4Q23F ของ CBG จะอยูท่ี ่640 ลบ. +50% y-y และ 20% q-q ขณะที่
เราคาดวา่กาํไรจะดขีึน้ แต่มแีนวโน้มทีจ่ะดกีวา่คาดเลก็น้อย กาํไรเพิม่ขึน้จากธุรกจิใหม่ 
สว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ในธุรกจิเครือ่งดื่มชกูาํลงัในประเทศ และตน้ทุนวตัถุดบิทีล่ดลง
จากฐานทีส่งู ปจัจยัทีเ่ป็นบวกเหนือคาดทีส่าํคญัคอืคาํสัง่ซือ้จากลกูคา้เบยีรร์ายใหม่ 
กาํไรทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญัจากปีทีแ่ลว้มสีาเหตุหลกัมาจากตน้ทุนวตัถุดบิทีล่ดลง
จากฐานทีส่งู 

 เราคาดวา่รายไดร้วมจะเพิม่ขึน้ 18% y-y และ 12% q-q  

 แหล่งรายไดใ้หมจ่ากคาํสัง่ซือ้ใหมจ่ากลกูคา้เบยีรน่์าจะสง่ผลให ้ CBG มกีาํไร
เพิม่ขึน้ 100 ลบ. CBG ไดจ้ดัการการบรรจุขวด OEM แลว้จงึจาํหน่ายเบยีรใ์หก้บั
ลกูคา้ เน่ืองจากลกูคา้เบยีรข์อง CBG เพิง่เริม่ออกผลติภณัฑ ์จงึมกีารผลติเตม็กําลงั
การผลติ บรษิทัฯ จะใชเ้วลา 2 ถงึ 3 เดอืนเพือ่ดวูา่ผูบ้รโิภคตอบสนองต่อผลติภณัฑ์
ใหมอ่ยา่งไร 

 เครือ่งดื่มชกูําลงัหลกัในประเทศมแีนวโน้มเตบิโต 8% y-y และ 6% q-q แมว้า่ความ
ตอ้งการเครือ่งดื่มชกูาํลงัในประเทศจะเพิม่ขึน้เพยีง 3-4% แต ่ CBG ไดส้ว่นแบ่ง
ตลาดเพิม่ขึน้ 2% y-y และ 1% q-q เป็น 23% โดยไดป้ระโยชน์จากราคาขายของ
คูแ่ขง่ทีส่งูขึน้ 

 การสง่ออกเครือ่งดื่มชกูาํลงัคาดวา่จะทรงตวั แมว้า่ฐานจะตํ่ากต็าม ตลาดสาํคญัใน
กมัพชูาและเมยีนมารก์าํลงัประสบกบัการบรโิภคทีซ่บเซาเน่ืองจากอตัราเงนิเฟ้อ ใน
ตลาดเหล่าน้ี เครือ่งดื่มชกูาํลงัถอืเป็นสนิคา้พรเีมยีมซึง่มรีาคาสงูกวา่ประเทศไทย 2-
3 เท่า โดยเฉพาะในเมยีนมาร ์ CBG ยงัคงเผชญิกบัขอ้จาํกดัดา้นโควตา้การนําเขา้
ผลติภณัฑ ์

 เราคาดวา่ EBIT margin ของ CBG จะอยูท่ี ่13.8% จาก 9.3% ในปีก่อน และ 12.9% 
ใน 3Q23 เน่ืองจากราคาวตัถุดบิลดลงจากฐานทีส่งู และผลกระทบจาก operating 
leverage  

 เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต 37% ในปี 2024F โดยฟ้ืนตวัจากฐานทีต่ํ่าทีเ่ตบิโต -18% ต่อ
ปี ในปี 2022-23F ขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิบรกิารใหม่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัเบยีรก์ช็ว่ยได้
เชน่กนั เราคาดวา่ธุรกจิเครือ่งดื่มชกูาํลงัหลกัจะเตบิโตเพยีงเลก็น้อย ท่ามกลางการ
แขง่ขนัทีรุ่นแรง และความตอ้งการทีซ่บเซา 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2022 2023F 2024F 2025F 

Revenue 19,215 18,959 21,063 22,107 

Net profit 2,286 1,870 2,563 2,892 

Norm net profit  2,286 1,870 2,563 2,892 

Norm EPS (Bt) 2.3 1.9 2.6 2.9 

Norm EPS gr (%) (18.8) (18.2) 37.1  12.8  

Norm PE (x) 36.9  45.0  32.9  29.1  

EV/EBITDA (x) 25.0  27.4  21.3  19.1  

P/BV (x) 7.9  7.5  6.9  6.3  

Div. yield (%) 1.8 1.5 2.0 2.4 

ROE (%) 21.9 17.1 21.8 22.6 

Net D/E (%) 54.0  42.9  29.5  20.0  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 84.25 

Target price (Bt) 77.00 

Market cap (US$ m) 2,437 

Avg daily turnover (US$ m) 12.4 

12M H/L price (Bt) 105.50/61.50 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

 ลกูคา้เบยีรข์อง CBG ตัง้เป้าสว่นแบ่งตลาด 10% ในอุตสาหกรรมเบยีรม์ลูคา่กวา่ 2 
แสนลบ. เราคาดวา่สว่นแบ่งตลาดอยูท่ี ่ 4% ซึง่ในมมุมองของเราถอืวา่มาก เมือ่
พจิารณาจากการแขง่ขนัในตลาดเบยีรใ์นประเทศไทย ดงันัน้หากลกูคา้ของ CBG บรรลุ
เป้าหมาย เราจะเหน็ upside 15% จากคาดการณ์กาํไรของเรา  

 ราคาหุน้ CBG เพิม่ขึน้ 30% ในชว่งสามเดอืนทีผ่า่นมา เราคงคาํแนะนํา “ถอื” CBG  
ดว้ยการซือ้ขายที ่PE ที ่33 เท่า นัน้เตม็มลูคา่ 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 
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