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รายงานฉบับนีจ้ัดท าในนามของบรษิัทหลักทรพัย ์ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกคา้ของไอรา่เท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรอืเสนอแนะหรอืเชิญชวนเพื่อการซ้ือหรอื
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสนิใจซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบรษิัท ปราศจากความรบัผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรอืทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรบัประกันความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรอือาจให้บรกิารทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงนิอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบบันี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใชภ้ายในไอรา่เท่านัน้ มิได้จัดท าขึ้นส าหรบัการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด

CBG
คาราบาวกรุ๊ป

คาด 3Q64 หดตัว 

จากยอดขายที่ลดลง 

แต่มองฟ้ืนตัวได้ ตัง้แต่ 

4Q64 เป็นต้นไป

BUY on Weakness

• คาดก าไรสุทธิ 3Q64 หดตัวทั้ง QoQ และ YoY หลังการระบาดของ COVID-19
กระทบยอดขายทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดยมองว่าการผลิตทีล่ดลงตาม
ยอดขายยังส่งผลกระทบตอ่อตัราก าไรจากต้นทุนผลติต่อหน่วยท่ีสูงข้ึน แม้จะมี
ค่าใช้จ่ายลดลงหลังหมดสัญญากับสโมสรฟุตบอล Chelsea FC

• อย่างไรก็ตาม มอง 3Q64 เป็นจุดต ่าสุด และคาดฟื้นตัวได้ตั้งแต่ 4Q64 เป็นต้นไป
จากยอดขายที่ดีข้ึนตามล าดับ โดยในประเทศมองว่ากิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึน
หลังมาตรการคลาย Lock Down คาดช่วยให้ความต้องการสินค้าฟื้นตัว
เช่นเดียวกับยอดขายต่างประเทศ คาดสามารถฟื้นตัวและกลบัมาเติบโตได้ โดยมจีนี
เป็นตลาดท่ีมีศักยภาพในการเติบโตสูง หลังยอดขายเติบโตสูงต่อเน่ืองในช่วง 1H64
นอกจากนี้ราคาอะลูมิเนียมท่ีลดลง คาดจะช่วยหนุนอตัราก าไรในส่วนของยอดขาย
ต่างประเทศ สัดส่วนราว 45% ที่ขายเป็นกระป๋อง รวมทั้งการเปิดใช้โรงงานบรรจุ
ภัณฑ์ใหม่ เม่ือชว่ง เดือนมิ.ย. ที่ผ่านมา และสดัส่วนการถือหุ้นโรงงานกระป๋องที่
เพิ่มข้ึน จะช่วยหนุนผลประกอบการในช่วงที่ยอดขายฟื้นตวัขึ้นได้

• คงประมาณการเดิม โดยคาดก าไรสุทธิทรงตัวในป’ี64 และมองเติบโตขึ้น 10% ใน
ปี’65 แนะน า “ซื้อเมื่ออ่อนตัว” ประเมินราคาเป้าหมายปี’65 ที่ 154.00 บาท
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