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งบ 1Q/67 ออกมาใกล้เคียงคาด ย่อตัว 3.2% qoq แม้ฟื้ นตัว
แรง 138.2% yoy จากฐานต า่ 

• CBG ประกาศก าไรสุทธิ 1Q/67 ท่ี 628 ล้านบาท ใกล้เคียงคาด ยอ่ตัว 3.2% qoq ตามยอดขายที่ลดลงและคา่ใช้จ่าย
เพ่ิมข้ึน qoq แม้ดีขึ้น 138.2% yoy จากฐานต ่ามากปกีอ่น

• โดยยอดขาย เพ่ิมข้ึน 19.7% yoy ลดลง 7.2% qoq จาก i)ในประเทศ +22.0% yoy, -12.7% qoq จาก Branded Own 
+13.5% yoy, -11.7% qoq ,รายได้ 3rd party +24.2% yoy, -12.7% qoq ตามรายไดรั้บจา้งผลิตเบยีร์ที่ชะลอลงจาก
ฤดกูาลแม้รับรู้เต็มไตรมาสครัง้แรก และรายไดอ้ื่นๆ ผลิตบรรจุภัณฑ์ +64.2% yoy, แต่ -26.0% qoq หักลบ OEM 
+50.0% yoy, +22.0% qoq และ ii)ตลาดตปท. +14.8% yoy, +8.3% qoq หลักจาก CLMV +14.2% yoy, +13.6% qoq, 
ICUK +35.9% yoy, +15.2% qoq สวนทางกบัประเทศอื่นๆ +25.3% yoy แต่ -34.6% qoq  และ GPM อยู่ที่ 26.8% 
เพ่ิมข้ึน yoy และ qoq จากต้นทุนวัตถดุบิท่ีปรับลงหักลบราคาน ้าตาลท่ีเพ่ิมข้ึนทัง้หมด รวมถงึสัดส่วนส่งออกซึง่มี
มาร์จ้ินสูงเพ่ิมข้ึน และรายได้ผลิตเบยีร์ซึง่มีมาร์จ้ินต ่าลดลง ขณะที่ SG&A/Sales อยู่ที ่11.7% แม้ขยบัขึ้นเล็กน้อย qoq 
แต่ลดลงมาก yoy จากได้คูค่้าเบยีร์มาช่วยจ่ายค่าสปอนเซอร์ EFL ตอ่เนือ่ง รวมถงึดอกเบีย้จ่ายที่ลดลง qoq และ
อัตราภาษีจ่ายเพียง 16.5% จากปีก่อน 19.2% โดยเรายงัคงคาดการณ์ก าไรทัง้ปเีดมิ เติบโต 25.4% yoy

• ราคาพ้ืนฐานปี’ 67 ที่ 82 บาท (อิง P/E 34X) แนะน า “ซื้อเมื่อยอ่ตัว”
• แนวปฏบิัตดิา้น ESG: บริษัทบริหารจัดการให้เหลือของเสียน้อยทีสุ่ด, สร้างแผนรองรับภาวะฉุกเฉินใหก้ับพนกังาน,

ปฏิบัติตามกฎหมายและมาตรฐานความปลอดภยัทัง้ในระดบัประเทศและระดบัสากล

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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CBG

Recommendation “Buy on Weakness” Target 82 THB

ที่มา : CBG และประมาณการโดย AIRA RESEARCH

SET ESG Rating : A

Financial Results

Income Statement ('000) 1Q/24 4Q/23 3Q/23 2Q/23 1Q/23 %qoq %yoy

Sale 4,935            5,316            4,707          4,707         4,124         -7% 20%

Cost of Sale 3,613            3,975            3,445          3,447         3,107         -9% 16%

Gross Profit 1,322            1,341            1,262          1,260         1,017         -1% 30%

SG&A 576               564               655             712            729            2% -21%

Operating Profit 746               777               607             548            288            -4% 159%

EBITDA 951               982               811             753            492            -3% 93%

Net profit 628               649               530             482            264            -3% 138%

Gross Profit Margin (%) 27% 25% 27% 27% 25%

EBITDA Margin (%) 19% 18% 17% 16% 12%

Net Profit Margin (%) 13% 12% 11% 10% 6%
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