
         
 

  
ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

Investment Strategy 
Research Division 
  

 
 

หุ้นเด่น เล่นตามกระแส 

 

 

   
  

     Business Model  

    Highlight 

    วิเคราะห์ทางเทคนิค 

เทิดศกัดิ์ ทวีธีระธรรม, นกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานด้านตลาดทนุ และทางเทคนิค  
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห์ : 004132 
therdsak@asiaplus.co.th  
 

ชาญชยั พนัทาธนากิจ, นกัวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิค, ปัจจยัพืน้ฐานด้านหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห์ : 064045 
 

ผู้ช่วยนกัวเิคราะห์:   
เจิดจรัส แก้วเกือ้ 
จรรยธรณ์ จงึจิรานนท์ 

 

 

  

  

  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
es 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
es 
 
 

s 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 

 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
   
 
 
 
 
 
 
 
    
    

บริษัทประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอ่ืน (Holding Company) ซึ่งมี
การลงทนุหลกัในบริษัทย่อยท่ีประกอบธรุกิจ ผลิต ทําการตลาด จําหน่าย และ
บริหารจดัการการจดัจําหน่ายเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัและเคร่ืองด่ืมอ่ืน ๆ อย่าง
ครบวงจร ผ่านเครือข่ายร้านค้าและพันธมิตรทางธุรกิจทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ ได้แก่ CLMV, จีน, องักฤษ, เอเซีย และอ่ืนๆ โดยมีสดัส่วน 81% 
8%, 1%, 4%  และ 6% ของยอดขาย 9M62 

 จากการประชมุนกัวิเคราะห์ ผู้บริหารให้มมุมองเชิงบวกตอ่แนวโน้มผล
ประกอบการในระยะถดัไป โดยตัง้เป้าหมายยอดขายปี 2563 ขยายตวั 
20%yoy จากตลาดในประเทศ(สดัสว่น 52.84% ของ 9M62) เติบโต 
10%yoy ผ่านการตลาดเชิงรุก และตลาดตา่งประเทศ เติบโต 20% จากทกุ
ภมิูภาค ทัง้ CLMV และองักฤษคาดขาดทนุลดลง ด้าน Gross Margin 
สงูขึน้จากปี 2562 จากประสิทธิภาพโรงงานกระป๋องใหมดี่ขึน้ อีกทัง้เตา
หลวมแก้วมี Utilization rate เพ่ิมขึน้ หลงัได้รับงานผลิตขวดเบียร์ให้กบั
ลกูค้ารายหนึง่  

 สําหรับปี 2562 Consensus คาดกําไรสทุธิ เทา่กบั 2.34 พนัล้านบาท 
(กําไร 9M62 คิดเป็นสดัสว่น 73% ของประมาณการฯ) และคาดเติบโต
ตอ่เน่ือง 18%yoy มาอยู่ท่ี  2.75พนัล้านบาท ในปี 2563 

 Consensus ประเมินมลูคา่พืน้ฐานท่ี 92.75 บาท มี upside ราว 6% ด้าน 
Valuation มี Forward PER ซือ้ขาย 30.40 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยย้อนหลงั 5 
ปีท่ี 37.48 เทา่  

 

 ราคามีแนวรับ EMA 30 วนั คอยหนนุอย่างตอ่เน่ือง หากยงัยืนได้ประเมิน
วา่โอกาสของการปรับตวัขึน้มีตอ่เสมอ ลา่สดุกําลงัอยู่ในจงัหวะฟืน้จาก
แนวดงักลา่ว โดยประเมินแนวต้านไว้ท่ี 89.50 บาท 
 

แนวรับ 83.75 บาท / แนวต้าน 89.50 บาท 

คาราบาวกรุ๊ป CBG วันจันทร์ที่ 2 ธันวาคม พ.ศ. 2562 

ราคาปัจจุบัน 

Forward PER 

P/BV 

ราคาเป้าหมาย (Consensus) 

87.25 บาท 

30.40 เท่า 

11.23 เท่า 

92.75 บาท 

โครงสรา้งรายได้ 9M62 เท่ากบั 10,976 ล้านบาท 

Technical Chart 

ทีม่า : CBG 
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ทีม่า : งบการเงิน OSP และ CBG, ฝ่ายวิจยัรวมรวบ 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561
รายไดจ้ากการขายและบริการ 7,753.02 9,965.40 12,904.24 14,462.54 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 4,892.86 6,388.25 8,839.65 9,813.21 กําไรสุทธิ 1,255.53 1,489.76 1,245.81 1,158.57
กําไรข ัน้ตน้ 2,860.16 3,577.15 4,064.59 4,649.32 รายการเปลีย่นแปลงท ีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,479.96 1,994.95 3,119.21 3,332.69 ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 235.85 226.29 263.21 464.95
ดอกเบีย้จ่าย 1.64 3.68 47.70 106.85 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 5.15 15.13 (46.58) 24.91
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ - - - - อ ืน่ๆ - - - -
รายไดอ้ ืน่ 121.30 146.75 163.53 134.89 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 1,710.09 1,892.27 1,330.40 1,939.87
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,466.32 1,686.77 1,108.92 1,435.44 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,620.08 1,554.15 285.99 1,290.21
ภาษีเงนิได ้ 209.15 278.21 260.56 368.28 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ - - - -
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 426.74 (126.63) 600.00 7.14
รายการพเิศษอ ืน่ๆ - - - - เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (192.12) (2,124.89) (2,974.74) (2,035.54)
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 1,255.53 1,404.88 800.66 960.32 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง - - - -
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ 1,255.53 1,489.76 1,245.81 1,158.57 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 239.62 (2,244.49) (2,430.82) (2,044.62)
EPS 1.26 1.49 1.25 1.16 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ - - - -

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 750.00 95.00 (570.00)
เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ - - - -

การเตบิโตของยอดขายและบริการ 0.29 0.29 0.12 เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - -
การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 0.19 (0.16) (0.07) ลด จ่ายเงนิปันผล (950.00) (939.92) (950.00) (700.00)
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.37 0.36 0.31 0.32 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (1,010.30) 60.08 1,551.17 777.00
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 0.16 0.14 0.06 0.07 เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 849.40 (630.26) (593.66) 22.59
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561
รายไดจ้ากการขายและบริการ 3,847.05 3,360.78 3,753.51 3,861.92 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,377.48 745.06 146.77 137.60
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 2,564.92 2,171.42 2,343.68 2,268.16 ลูกหนีก้ารคา้ 425.03 561.58 959.86 906.60
กําไรข ัน้ตน้ 1,282.13 1,189.36 1,409.83 1,593.77 สนิคา้คงเหลอื 248.97 433.50 656.27 887.13
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 678.65 675.44 722.24 668.81 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 16.81 110.48 389.17 545.86
ดอกเบีย้จ่าย 30.84 34.70 33.17 34.15 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 4,667.01 6,626.89 9,608.94 11,090.30
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ - - - - สนิทรพัยร์วม 7,361.46 9,778.49 12,519.92 14,319.92
รายไดอ้ ืน่ 33.48 29.81 27.86 28.28 - - - -
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 620.88 534.51 715.46 927.54 เจา้หนีก้ารคา้ 801.52 1,301.90 1,897.20 1,809.90
ภาษีเงนิได ้ 123.15 101.17 134.11 167.36 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 149.84 273.24 107.25 278.29
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - หนีส้นิรวม 1,028.11 2,678.95 5,514.61 6,955.21
รายการพเิศษอ ืน่ๆ (Net Tax) - - - - ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - -
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 466.90 398.64 548.18 726.03 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ 512.86 419.44 552.17 732.02 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 3,962.98 3,962.98 3,962.98 3,962.98
EPS 0.51 0.42 0.55 0.73 กําไร (ขาดทุน) สะสม - ยังไม่ไดจั้ดสรร 844.19 1,377.50 1,674.59 2,140.04

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,333.35 7,099.54 7,005.31 7,364.71
การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) (0.13) 0.12 0.03
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.33 0.35 0.38 0.41
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 0.12 0.12 0.15 0.19 หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 7,361.46 9,778.49 12,519.92 14,319.92

Gross Margin ของ CBG เทียบ OSP PER ย้อนหลัง 5 ปี 
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