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โมเมนตัมครึง่หลังเติบโตมากขึน้ hoh, yoy
• มองบวกต่อ 2H/67 มากขึ้น คาดเติบโต hoh และ yoy จาก i)เครื่องดื่มคาราบาวแดงที่เพ่ิมขึ้น สวนทางกับฤดูกาล จากคงขาย

ราคา 10 บาท เป็นผลให้ Mkt Share ขยับขึ้น โดยเดือน ก.ค. All time High รอบ 5 ปี ทัง้นี้ผบห. คาดส้ินปีจะขึ้นไปแตะ 26% จาก
2Q/67 = 24.1% เช่นกันเหล้าข้าวหอม เดือน ก.ค. All Time High ต่อเนื่อง โดยเฉพาะหลังออกพรรษาคาดจะเติบโตมากขึ้น ii)ปรับ
กลยุทธ์ธุรกิจเบียร์ใหม ่เน้นขายตามหัวเมืองใหญ่ และพ้ืนที่กทม.&ปริมณฑลมากขึ้น เช่น เข้าไปใน HORECA ตัง้แต่ต้น 3Q/67 เป็น
ต้นมาได้การตอบรับดี อีกทัง้จะขยายไป MT มากขึ้น รวมถึง 7-11 ที่คาดจะเริ่มจ าหนา่ยต้น ต.ค. ท าให้รายได้ผลิตบรรจุภัณฑ์ให้กับคู่
ค้าเบียร์เพ่ิมขึ้นตามโดยเฉพาะ 4Q/67 ซึ่งเป็นช่วงเทศกาล ขณะที่ค าสัง่ซื้อประเทศอ่ืนๆ&เยเมนส์เพ่ิมขึ้น และกัมพูชาดีขึ้น qoq หัก
ลบเมียนมาร์ที่ชะลอตัว และแม้อลูมิเนียมสูงขึ้นแต่ต้นทุนวัตถุดิบอ่ืนๆ ทรงตัวถึงลดลง เช่น เศษแก้ว, ต้นทุนพลังงาน รวมถึง U-
Rate ที่เพ่ิมขึ้นสามารถ Off set ได้หนุนมารจ์ิ้นขยับขึ้นต่อ และ SG&A ยังลดลง yoy จากคู่ค้าเบียรช์่วยจ่ายค่าสปอนเซอร์ EFL ท า
ให้ 3Q/67 สดใสกว่าคาดก่อนหน้า ดีขึ้น yoy และ qoq และมีแนวโน้มดีขึ้นไปถึง 4Q/67 เราจึงปรับคาดการณ์ก าไรทัง้ปีขึ้น 

• การตัง้โรงงานที่กัมพูชา ถือ 60%, งบลงทุนใช้กู้ยืม และCF เบื้องต้นช่วยประหยัดค่าขนส่ง,ค่าภาษี หนุนมาร์จิ้น Braned Own 
เพ่ิมขึ้นจากปัจจุบันกัมพูชาคิดเป็น >70% ของส่งออก โดยจะเริ่ม Operate ก.ค. 69 และรับรู้ก าไรตัง้แต่ปีแรก ทัง้นี้จะช่วยเพ่ิมก าไร
ให้กับ CBG ประมาณปีละ 200 กว่าล้านบาท (ยังไม่รวมในประมาณการ) และเหลือ Capacity ขยายไปตลาดเวียดนาม, Middle 
East มากขึ้น ส่วนโรงงานผลิตเครื่องดื่มที่เมียนมาร์ เลื่อนออกไปก่อนจากสถานการณ์ความไม่แน่นอนภายในประเทศเมียนมาร์

• ประเมินราคาพ้ืนฐานปี 67 อยู่ที่ 90 บาท (อิง P/E 31X) แนะน า “ซื้อ”
• แนวปฏิบัติด้าน ESG: จัดการเหลือของเสียน้อยที่สุด, สร้างแผนรองรับฉุกเฉินให้กับพนักงาน, ปฏิบัติตามมาตรฐานความปลอดภัย

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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Recommendation

ที่มา : CBG และประมาณการโดย AIRA RESEARCH

SET ESG Rating : A

“Buy ” Target 90 THB
Financial Summary

Unit : MB FY21 FY22 FY23 FY24F FY25F

Sale 17,364             19,215             18,853             21,698             23,528             

Growth (%) 0.78% 10.66% -1.88% 15.09% 8.43%

Net Profit 2,881               2,286               1,924               2,868               3,347               

Growth (%) -18.27% -20.65% -15.83% 49.02% 16.71%

EPS (Bt.) 2.88                 2.29                 1.92                 2.87                 3.35                 

BV (Bt.) 10.11               10.57               11.31               12.80               14.10               

Dividend (Bt.) 1.90                 0.75                 0.90                 1.14                 1.45                 

PE (x) 23.26               29.31               34.82               23.37               20.02               

PBV (x) 6.63                 6.34                 5.92                 5.23                 4.75                 

Dividend Yield (%) 2.84% 1.12% 1.34% 1.70% 2.16%
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