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รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

CBG
คาราบาวกรุ๊ป

คาด 4Q64 ทรงตวั QoQ

แม้คาดยอดขายฟ้ืนตวั 

แตก่ าไรขั้นตน้กดดนั

จากราคาวัตถุดบิทีเ่พิม่ขึน้

BUY

• คาดก าไร 4Q64 ที่ 606 ล้านบาท เพิ่มข้ึนเล็กน้อย 3% QoQ แตล่ดลง 30%YoY แม้
คาดยอดขายฟื้นตัวได้ราว 7%QoQ แตม่องว่ายังฟื้นตวัไดช้้าเมื่อเปรียบเทียบกับภาวะ
ปกตใินชว่ง 1H64 โดยมองว่าความต้องการสินค้ายังได้รับผลกระทบจาก COVID
ต่อเนื่องจาก 3Q64 ประกอบกับราคาน ้าตาลและอะลูมิเนียมที่เพิ่มขึ้น คาดกระทบ
อัตราก าไรข้ันต้นให้ลดลงจาก 34.1% เม่ือ 3Q64 เป็น 32.5% ใน 4Q64

• มองภาพรวมปี’65 ฟื้นตัวข้ึนตามยอดขาย โดยในประเทศมองว่ากิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึน หลังคลาย Lock Down จะช่วยให้ความต้องการสินค้าฟื้นตัว
ขณะที่คาดยอดขายต่างประเทศเองก็สามารถฟื้นตัวและกลับมาเติบโตได้ โดยมีจีนเป็น
ตลาดที่มีศกัยภาพในการเติบโตสงูหลังยอดขายเติบโตสูงต่อเน่ืองในช่วง 1H64
อย่างไรก็ตาม มองราคาน ้าตาลและอะลูมเินียมที่มีราคาสูงขึ้นจะเป็นปัจจัยกดดัน
อัตราก าไรข้ันต้นได้

• ปรับลดคาดการณ์ในป’ี64-65 ลง 7% และ 14% ตามล าดับ โดยคาดปี’64 ชะลอตัว
19% แต่มองกลบัมาเติบโตได้ 14% ในป’ี65 มองราคาปัจจุบันสะท้อนปัจจยักดดนัจาก
ต้นทนุท่ีสูงข้ึนและผลการด าเนินงานท่ีฟื้นตัวช้ากวา่คาดแล้ว แนะน า “ซื้อ” ประเมิน
ราคาเหมาะสมปี’65 ใหม่ที่ 123.00 บาท (ปรับลดจาก 147.00 บาท) อิงระดับ P/E
เฉลี่ย 5 ปี -0.5 SD ที่ 38 เท่า
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