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โมเมนตัมการด าเนินงาน 4Q/67 ดีขึน้เล็กน้อย qoq

• โมเมนตัมก ำไรสุทธิ 4Q/67 คำดโตสูงต่อเน่ือง yoy และดีขึ้นเล็กน้อย qoq ท่ี +/800 ล้ำนบำท
• หนุนจำกยอดขำยและมำร์จิ้นท่ีดีขึ้น โดยคำดยอดขำยปรับเพ่ิมขึ้น yoy และ qoq หลักจำกเครือ่งด่ืมคำรำบำวแดงในประเทศท่ีมี Mkt 

Share  (เชิง Volume) เพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง โดยแนวโน้มเดือน ต.ค. คำดขยับดีขึ้นจำกเดือน ก.ย. ท่ี 25.8% แม้ผบห.ยังคงเป้ำเดิมส้ินปีท่ี 26% 
เน่ืองจำกยังคงรำคำขำยขวดละ 10 บำท, ท ำโปรโมชัน่ช่องทำง MT ต่อเน่ือง รวมถึงขยำย TT มำกขึ้นหนุนยอดขำยทัง้ภำคเหนือและอีสำน
All Time High สวนทำงคู่แข่ง และเหล้ำข้ำวหอมท่ีขำยดีต่อเน่ือง ชดเชยตลำดตปท.ท่ีคำดเพียงทรงตัว yoy แม้ดีขึ้น qoq จำกฤดูกำล
และสถำนกำรณ์น ้ำท่วมในเมียนมำร์ท่ีดีขึ้น ทัง้น้ีธุรกิจเบียร์ยังทรงๆ เน่ืองจำกยังไม่ได้เข้ำ 7-11 โดยอยูร่ะหว่ำงเจรจำโดยอำจเลื่อนเป็น
ช่วงสงกรำนต์ปีหน้ำ แต่อย่ำงไรก็ดี GPM ปรับตัวดีขึ้น yoy แม้ขยับขึ้นเล็กน้อย qoq จำกรำคำอลูมิเนียมท่ีชะลอลง 2-3%, Volume 
ผลิตเพ่ิมขึ้น ขณะรำคำน ้ำตำลและเศษแก้วทรงตัว qoq 

• ผบห. ตัง้เป้ำยอดขำยปี 68 ค่อนข้ำง Aggressive โต 20% yoy (โดยไม่รวมธุรกิจเบียร์) หลักจำก Mkt Share เครื่องด่ืมคำรำบำวแดงท่ี
คำดจะขยับขึ้นเป็น 29%, เหล้ำข้ำวหอมขำยดีต่อเน่ือง แม้ตปท.ทรงตัวถึงดีขึ้นเล็กน้อยจำกควำมไม่แน่นอนในเมียนมำร์, กัมพูชำ ขณะท่ี
เวียดนำมดีขึ้น และแนวโน้มมำร์จิ้นท่ีดีขึ้นจำกรำคำอลูมิเนียมและน ้ำตำลท่ีชะลอลง บวกกับประสิทธิภำพผลิตท่ีดีขึ้นจำกปรับใช้กระป๋อง
อลูมิเนียมน ้ำหนักเบำ ซึ่งช่วยต้นทุนอลูฯได้รำว 2% ตัง้แต่ มี.ค. 68 เป็นต้นไป ส ำหรับโรงงำนผลิตเครื่องด่ืมท่ีเมียนมำร์คำดจะเริ่มขนย้ำย
เครื่องจักรเข้ำไปต้นปี 68 และ Operate ช่วงกลำง 2Q/68 และโรงงำนท่ีกัมพูชำ คำดจะเริ่มก่อสร้ำงได้ 2Q/68 

• เบื้องต้นเรำยังคงคำดกำรณ์เดิมแบบ Conservative โดยปรับใช้รำคำพ้ืนฐำนปี 68 ท่ี 96 บำท (อิง P/E 29X) แนะน ำ “ซื้อเม่ือย่อตัว”
• แนวปฏิบัติด้ำน ESG: จัดกำรเหลือของเสียน้อยท่ีสุด, สร้ำงแผนรองรับฉุกเฉินให้กับพนักงำน, ปฏิบัติตำมมำตรฐำนควำมปลอดภัย

รำยงำนฉบับน้ีจัดท ำในนำมของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่ำ จ ำกัด (มหำชน) (“ไอร่ำ”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้ำของไอร่ำ
เท่ำนัน้ มิได้เป็นกำรช้ีน ำหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือกำรซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่ำนควรตัดสินใจซ้ือหรือขำย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจำรณญำณของตนเอง ไอร่ำ รวมทัง้พนักงำนของบริษัท ปรำศจำกควำมรับผิดในควำมเสียหำย
อันเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลในรำยงำนน้ี ไม่ว่ำงทำงตรงหรือทำงอ้อม ทัง้หมดหรือบำงส่วน และไม่ถือเป็นกำรรับประกัน
ควำมถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรำยงำนน้ี ไอร่ำ และ/หรือ กรรมกำรบริษัท, พนักงำนท่ีเกี่ยวข้อง
อำจมีควำมสัมพันธ์กับ/หรืออำจให้บริกำรทำงด้ำนวำณิชธนกิจ และ/หรือ บริหำรทำงกำรเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่ำวถึงในรำยงำนฉบับน้ี ไอร่ำขอสงวนสิทธ์ิในกำรเปลี่ยนแปลงควำมคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ
เอกสำรฉบับน้ีใช้ภำยในไอร่ำเท่ำนัน้ มิได้จัดท ำข้ึนส ำหรับกำรลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่ำงใด
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CBG

Recommendation

ที่มา : CBG และประมาณการโดย AIRA RESEARCH

SET ESG Rating : A

“Buy on Weakness ” Target 96 THB

Financial Summary

Unit : MB FY21 FY22 FY23 FY24F FY25F

Sale 17,364             19,215             18,853             20,605             22,835             

Growth (%) 0.78% 10.66% -1.88% 9.29% 10.82%

Net Profit 2,881               2,286               1,924               2,865               3,304               

Growth (%) -18.27% -20.65% -15.83% 48.88% 15.34%

EPS (Bt.) 2.88                 2.29                 1.92                 2.86                 3.30                 

BV (Bt.) 10.11               10.57               11.31               12.80               14.06               

Dividend (Bt.) 1.90                 0.75                 0.90                 1.14                 1.43                 

PE (x) 26.64               33.57               39.89               26.79               23.23               

PBV (x) 7.59                 7.26                 6.78                 5.99                 5.46                 

Dividend Yield (%) 2.48% 0.98% 1.17% 1.49% 1.86%
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