
AIRA Research

คาดผลการด าเนินงาน 3Q/68 ถูกกดดันจากรายได้ในกัมพูชา

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่าน้ัน มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความ
เสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการ
รับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ี
เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับ
บริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้ง
ล่วงหน้า เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่าน้ัน มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่
อย่างใด
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• เราคาดก าไรสุทธิ 3Q/68 เท่ากับ 648 ล้านบาท ลดลง 19% QoQ และ13%YoY หลักๆจากยอดขายในกัมพูชาลดลง

• คาดรายได้ 3Q/68 เท่ากับ 5,483 ล้านบาท ลดลง 2%QoQ แต่ยังเติบโต 8%YoY โดย CBG ได้รับผลกระทบจากประเด็น

ข้อพิพาทระหว่างไทย – กัมพูชา ส่งผลให้ยอดขายในกัมพูชาลดลงราว 70% ซ่ึงมาจาก 1) การปิดด่านท าให้การส่งของของ

บริษัทต้องท าผ่านเส้นทางเรือ (มีต้นทุนสูงขึ้น) และ 2) ผู้ประกอบการในกัมพูชาสต๊อกสินค้าน้อยลง ในด้านธุรกิจเครื่องดื่มชู

ก าลังในไทยเติบโตได้ดีสะท้อนจาก Market Share เครื่องด่ืมชูก าลังเฉล่ียใน 3Q/68 ท่ี 26.7% เพ่ิมข้ึนจาก 24.8% ใน

3Q/67 ขณะธุรกิจ Distribution ยังเติบโตได้ดีเป็นส่วนช่วยหนุนรายได้ในภาพรวม

• คาด GPM เท่ากับ 26% ลดลงจาก 27% ใน 2Q/68 โดยลดลงจากรายได้ธุรกิจ Distribution (ที่มี Margin ต ่า) มีสัดส่วน

เพ่ิมข้ึน ขณะ SG&A/Sales คาดที่ 11% เพ่ิมข้ึนจาก 9.9% ใน 2Q/68 โดยเพ่ิมข้ึนจากค่าใช้จ่ายด้านการตลาดของบริษัท

• เราคาดว่าประเด็นข้อพิพาทระหว่างไทย – กัมพูชา ที่ส่งกับยอดขายของ CBG จะยังคงอยู่ไปถึงอย่างน้อยในช่วงส้ินปี 2568

ด้านโรงงาน JV ในกัมพูชา CBG ยังคงเปิดด าเนินงานตามก าหนดการในเดือนธันวาคม 2568 โดยจะเป็นรูปแบบด าเนินการ

ผลิตเอง และบริษัทยังอยู่ระหว่างพิจารณากลยุทธ์ที่เหมาะสม ด้านแนวโน้ม 4Q/68 เราคาดจะยังเติบโตจากเครื่องดื่มชู

ก าลังในประเทศหนุนจากนโยบายของรัฐ ได้แก่โครงการคนละครึ่ง และการเพ่ิมวงเงินช่ัวคราวในเดือน พ.ย. – ธ.ค. 68 ของ

บัตรสวัสดิการ พร้อมท้ังรายได้ธุรกิจ Distribution ที่จะเติบโตได้ต่อเนื่อง

• เราแนะน า “ซ้ือเมื่อราคาอ่อนตัว” ราคาเป้าหมายปี 69 ที่ 65 บาท

• โดยหากประเด็นกัมพูชายืดเยื้อไปจนถึงปี 2569 จะส่งผลกระทบกับประมาณการเราลดลงราว 4%
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