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CBG 
   

61.00 64.50 

  

แนวโน้มกำไรดีข้ึนใน 2Q68 ทั้ง QoQ และ YoY  5.7 2.5 
 

• CBG ชี้แจงตัวเลขส่วนแบ่งการตลาดเคร่ืองด่ืมชูกำลังในประเทศเดือนมีนาคมมีการ
เปลี่ยนแปลงใหม่เปน็ 25.8% จากเดิมทีเ่คยรายงานที่ 25.1% เนื่องจากทาง Nielsen ซ่ึง
เป็นผู้จัดทำข้อมูลมีการเก็บข้อมูลคลาดเคลื่อน ขณะที่ส่วนแบ่งการตลาดในเดือนเม.ย. 
ลดลงเล็กน้อยเปน็ 25.7% ทั้งนี้ ในแง่ การแข่งขันจากคู่แข่งที่ออกสินค้าใหม่ 10 บาท มา
วางจำหน่าย ทางบริษัทยังอยู่ในโหมด wait &see โดยเบื้องต้นพบว่าคู่แข่งยังเพิ่มส่วน
แบ่งการตลาดได้ไม่มากและเป็นการแย่งส่วนแบ่งการตลาดจากแบรนด์อื่นมากกว่า  

• การเปิดโรงงานใหม่ในเมียนมายังเปน็ไปตามแผน โดยจะเร่ิมทำการผลิตได้ในช่วงปลาย
เดือนกรกฎาคม ซ่ึงจะส่งผลบวกในแง่ต้นทุนค่าขนส่ง  

 
• คาดแนวโน้มกำไร 2Q68 กลับมาเติบโตได้ทั้ง QoQ และ YoY ได้แรงหนุนหลักมาจาก

การเติบโตดีของรายได้จากการช่วยจัดจำหน่ายสินค้าให้บุคคลอื่น จากสินค้าสุราข้าว
หอมที่ยอดขายทำสถิติสูงสุดใหม่ได้ในไตรมาสนี้ ขณะที่บริษัทได้เปิดตัวสินค้าใหม่คือ 
“เบียร์พัทยาบีช” (Pattaya Beach Beer) โดยเน้นเจาะกลุ่มลูกค้านักท่องเที่ยวต่างชาติ
เป็นหลัก อย่างไรก็ดี แรงฉุดมาจากยอดขายในกัมพูชาไตรมาสนี้ยังค่อนข้างซบเซาตาม
สภาวะเศรษฐกิจ 

 
• เราคงประมาณการกำไรสุทธิปี 2568 ที่ 2,991 ล้านบาท (+5% YoY) และคงคำแนะนำ 

“Neutral” ที่ราคาเป้าหมาย 64.50 บาท อิง PER 21.6 เท่า หรือ -2.0 S.D. ถึงแม้ว่า
บริษัทยังรักษาส่วนแบ่งการตลาดไว้ใกล้เคียงปลายปีที่แล้วที่ 26% แต่เรามองว่ามีความ
ท้าทายมากที่จะบรรลุเป้าหมายส่วนแบ่งการตลาดเคร่ืองด่ืมชูกำลังที่ 29% ในปลายปีนี้  

  
Consensus Analysis 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
Global Peers 

 

ที่มา : Bloomberg 
 

 
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 

 

 

 
 
 

ที่มา : CBG 

Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways Down  
แนวรับ : 55.25 บาท 
แนวต้าน : 70.00/79.25 บาท 

 

 

 ESG Assessment 
 

  
 
 ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 2.99 3.25 -8%
2569F 3.26 3.60 -9%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

VITA COCO CO INC 32.6                27.8                6.5                  5.1                  
VITASOY INTL HLD 43.1                28.5                3.1                  3.0                  
CHENG DE LOLO -A 15.9                14.0                3.0                  2.7                  
FEVERTREE DRINKS 36.6                30.6                4.3                  3.9                  
SOC FRIGORIFIQUE 11.4                11.2                2.3                  2.2                  
MONSTER BEVERAGE 34.0                30.4                8.5                  7.2                  
ZEVIA PBC-A NA NA 4.1                  3.6                  

P/E P/BV

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,565 2,566 2567 2568F 2569F

ยอดขาย  (ล้านบาท) 19,215 18,853 20,964 22,139 23,715

ก าไรสุทธิ  (ล้านบาท) 2,286 1,924 2,843 2,991 3,262

ก าไรปกติ (ล้านบาท) 2,286 1,924 2,843 2,991 3,262

EPS (บาท) 2.29 1.92 2.84 2.99 3.26

DPS (บาท) 1.50 0.90 1.30 1.50 1.80

PER (เท่า) 26.7 31.7 21.5 20.4 18.7

Dividend Yield (%) 2.5% 1.5% 2.1% 2.5% 3.0%

PBV (เท่า) 5.8 5.4 4.7 4.1 3.6

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย ธิดารัตน์ ผโลดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 016564 

 

Neutral 
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การดำเนินการด้าน ESG ของ CBG 
Environment (E): 
-การบริหารจัดการทรัพยากรน้ำ เนื่องจากผลิตภัณฑ์หลักของ CBG เป็นเคร่ืองดื่ม ซึ่งมีน้ำเป็นวัตถุดิบหลัก CBG 
จึงมีการเพิ่มประสิทธิภาพการใช้น้ำ เช่น        นำน้ำที่่เหลือจากระบบ Reverse Osmosis (RO) ไปใช้งานตั้งแต่ปี 
2564 เพื่อลดการใช้น้ำประปาในส่วนการชำระล้างทั่วไปในโรงงาน โดยน้ำที่่เหลือจากการกรองในระบบ RO ที่ส่งไป
ใช้งานปี 2567 มีจำนวน 55,736 ลูกบาศก์เมตร หรือเพิ่มจาก 40,294 ลูกบาศก์เมตร หรือ 38% จากปีก่อน 
-การบริหารจัดการการใช้พลังงานไฟฟ้าและทรัพยากรต่างๆ บริษัทมีการนำเทคโนโลยีและนวัตกรรมต่างๆมาใช้ 
เช่น การติดตั้งแผงพลังงานแสงอาทิตย์ Solar Rooftop บนหลังคาโรงงาน เพื่อผลิตกระแสไฟฟ้าตั้งแต่ปี 2564 โดย
ในปี 2567 บริษัทได้มีการติดตั้งแผงพลังงานแสงอาทิตย์เพิ่มเติม ทำให้สามารถลดการใช้พลังงานลง 5.1 ล้าน
กิโลวัตต์/ช่ัวโมง และลดค่าใช้จ่ายไฟฟ้าลง 18.5 ล้านบาท 

Social (S): กลุ่ม CBG ประกอบธุรกิจด้วยความเคารพต่อสิทธิมนุษยชน โดยมีการส่งเสริมและคุ้มครองสิทธิ
เสรีภาพ ตลอดจนปฏิบัติตอ่กันอยา่งเสมอภาค โดยไม่มีนโยบายการเลอืกปฏิบตัิ ซึ่งในปี 2564 ได้จ้างงานคนพิการ 
เป็นจำนวน 19 คน นอกจากนี้ยังสรรหาบุคคลที่มีความสามารถหลากหลายมาร่วมงาน มุ่งสู่การเป็นองค์กร
คุณภาพ ที่มีประสิทธิภาพการบริหารจัดการสูงสุดและมีสุขภาพองค์กรที่ดีอย่างยั่งยืน ซึ่งในปี 256 7 CBG มี
พนักงาน 2,428 คน พนักงานทุกคนจะได้รับการส่งเสริมให้มีการอบรมตามแผนประจำปี ซึ่งในปี 2564 มีชั่วโมงการ
อบรมเฉลี่ย 6 ช่ัวโมง/คน 

Governance (G): บริษัทมีการบริหารจัดการโครงสร้างการบริหารงานด้านการกำกับดูแลกิจการและความยั่งยืน
อย่างเป็นรูปธรรม พร้อมทั้งทบทวนและปรับปรุงแนวทางการดำเนินงานให้สอดคล้องเหมาะสมตามหลักธรรมาภิ
บาล โดยบริษัทได้ร ับการคัดเลือกให้อยู ่ ใน Sustainability Yearbook 2025 จาก S&P Global เป็นปีที ่สอง
ติดต่อกัน 

ESG Comment: บริษัทให้ความสำคัญกับการประหยัดพลังงานและเพิ่มการใช้พลังงานทางเลือกมากขึ้นเพื่อลด
ต้นทุนและสร้างความยั่งยืนของการดำเนินธุรกิจในระยะยาว ทำให้ผลการประเมินการกำกับดูแลของบริษัทดีขึ้น จึง
ส่งผลบวกต่อภาพลักษณ์ขององค์กรควบคู่ไปกับการดำเนินธุรกิจแบบยั่งยืน ซึ่งจะสร้างความ 
เช่ือมั่นต่อผู้ถือหุ้นได้ และดึงดูดนักลงทุนให้เกิดความสนใจในบริษัทอีกด้วย 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
ยอดขายแบ่งตามภูมิศาสตร์  ยอดขายแบ่งตามประเภทสินค้า 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
อัตรากำไร  ปัจจัยเสี่ยง 

 

 -ความเสี่ยงด้านการแข่งขัน: เนื่องจากธุรกิจเครื่องดื่มชูกำลังมีการแข่งขันอยู่ใน
ระดับสูง ทั้งจากผู้ประกอบการรายเดิมและการเข้ามาของผู้ประกอบการรายใหม่ 
-ความเสี่ยงด้านวัตถุดิบและการผลิต: วัตถุดิบหลักที่บริษัทใช้ในการผลิตสินค้า 
คือ น้ำตาลทราย(วัตถุดิบหลักในการผลิตเคร่ืองด่ืม) เศษแก้ว,อะลูมิเนียม(วัตถุดิบ
ที่ใช้ผลิตบรรจุภัณฑ์) และก๊าซธรรมชาติ(หนึ่งในพลังงานที่ใช้ในการผลิต) โดย
น้ำตาลและอะลูมิเนียมเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ ซึ่งมีราคาผันผวนขึ้นกับอุปสงค์และ
อุปทานในตลาด 
-ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน: เนือ่งจากบริษัทมีรายได้จากการส่งออกสินค้า
ไปจำหน่ายในต่างประเทศ แต่ความเสี่ยงนี้ไม่สูงมากนักเพราะยอดขายต่างประเทศ
ส่วนใหญ่มาจาก CLMV ซ่ึงบริษัทมีการกำหนดนโยบายที่จะลดความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนด้วยการเจรจาต่อรองขอให้ลูกค้าชำระค่าสินค้าเป็นสกุลเงนิบาท
แทน 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

(ล้านบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 QoQ (%) YoY (%)

รายได้จากการขายและบริการ 4,124 4,707 4,707 5,316 4,935 4,954 5,098 5,978 5,328 -10.9% 8.0%

ต้นทุนขายและบริการ  (3,107)         (3,447)         (3,445)         (3,975)         (3,613)         (3,583)         (3,667)         (4,381)         (3,866)         -11.8% 7.0%

ก าไรข้ันต้น 1,017 1,260 1,262 1,341 1,322 1,371 1,431 1,597 1,462 -8.4% 10.6%

ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร (729)            (712)            (655)            (564)            (576)            (533)            (576)            (663)            (537)            -19.1% -6.9%

รายได้อ่ืนๆ 62 42 44 45 42 40 77 47 40 -15.3% -4.5%

ก าไรปกติ 264 482 530 649 628 691 741 783 760 -2.8% 21.1%

ก าไรสุทธิ 264 482 530 649 628 691 741 783 760 -2.8% 21.1%

EPS 0.26 0.48 0.53 0.65 0.63 0.69 0.74 0.78 0.76 -2.8% 21.1%

Gross Profit Margin (%) 24.7% 26.8% 26.8% 25.2% 26.8% 27.7% 28.1% 26.7% 27.4%

SG&A/Sales (%) 17.7% 15.1% 13.9% 10.6% 11.7% 10.8% 11.3% 11.1% 10.1%

Net Profit Margin (%) 6.4% 10.2% 11.3% 12.2% 12.7% 13.9% 14.5% 13.1% 14.3%

Norm Profit Margin (%) 6.4% 10.2% 11.3% 12.2% 12.7% 13.9% 14.5% 13.1% 14.3%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2569 ของ CBG 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

ยอดขาย 18,853        20,964     22,139     23,715     กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน

ต้นทุนขาย (13,974)       (15,243)    (16,160)    (17,269)    ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 2,237        3,447        3,649        4,007        

ก าไรข้ันต้น 4,879 5,721 5,979 6,446 รายการเปล่ียนแปลงท่ีไม่กระทบเงินสด 189           180           -                -                

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (2,660)         (2,349)       (2,392)       (2,500)       ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 818           818           771           793           

ก าไรจากการด าเนินงาน 2,219          3,372        3,587        3,945        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 984           413           (1,077)       (201)          

ส่วนแบ่งผลก าไรจากบริษัทร่วม 8 14 12 12 อ่ืนๆ (325)          (357)          (655)          (679)          

รายได้(ค่าใช้จ่าย)อ่ืน 193 206 170 170 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 3,903       4,501       2,688       3,920       

ดอกเบ้ียจ่าย (183)            (146)          (120)          (120)          กระแสเงินสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหักภาษี 2,237          3,447        3,649        4,007        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (7)              (12)            20             -                

ภาษีเงินได้ (337)            (619)          (655)          (679)          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพย์ถาวร (856)          (308)          (1,109)       (1,105)       

ก าไรสุทธิก่อนส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 1,900          2,827        2,994        3,328        อ่ืนๆ -                -                -                -                

ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 24               15             (3)              (67)            กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (863)         (320)         (1,089)      (1,105)      

ก าไรสุทธิ 1,924          2,843        2,991        3,262        กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

ก าไรปกติ 1,924          2,843        2,991        3,262        เพ่ิม/ลด เงินกู้ (1,371)       (2,699)       1,365        (546)          

EPS 1.9              2.8            3.0            3.3            เพ่ิม/ลด หน้ีสินอ่ืนๆ (256)          (185)          89             -                

Norm EPS 1.9              2.8            3.0            3.3            เพ่ิม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุ้น (26)            -                18             -                

เพ่ิม/ลด การปรับส่วนผู้ถือหุ้น -                -                -                -                

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) -1.9% 11.2% 5.6% 7.1% ลด จ่ายปันผล (1,150)       (1,100)       (1,200)       (1,500)       

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -13.1% 51.9% 6.4% 10.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (2,803)      (3,984)      272          (2,046)      

อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 25.9% 27.3% 27.0% 27.2% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 238           197           1,872        769           

อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 11.8% 16.1% 16.2% 16.6% กระแสเงินสดสุทธิ 1,184       1,384       3,256       4,025       

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

ยอดขาย 4,954          5,098        5,978        5,328        เงินสดและรายการเทียบเท่า 1,184        1,384        3,256        4,025        

ต้นทุนขาย (3,583)         (3,667)       (4,381)       (3,866)       ลูกหน้ีการค้า 2,192        1,434        2,546        2,727        

ก าไรข้ันต้น 1,371 1,431 1,597 1,462 สินค้าคงเหลือ 2,295        2,224        2,657        2,846        

ค่าใช้จ่ายในการขาย (533)            (576)          (663)          (537)          สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 131           97             221           237           

รายได้อ่ืนๆ 40               77             47             40             ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ 12,376     11,991     12,308     12,606     

ดอกเบ้ียจ่าย (37)              (33)            (31)            (25)            สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 1,366        1,248        1,261        1,275        

ส่วนแบ่งผลก าไรจากบริษัทร่วม 3 4 4 4 สินทรัพย์รวม 19,544     18,378     22,249     23,716     

ก าไรก่อนหักภาษี 844             903           954           944           

ภาษีเงินได้ (158)            (168)          (171)          (191)          เจ้าหน้ีการค้า 2,045        1,540        2,435        2,609        

ก าไรสุทธิก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 687             735           783           754           หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 143           402           152           154           

ผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 4                  6               (0)              7               หน้ีท่ีมีดอกเบ้ียครบก าหนดช าระ 1 ปี 2,095        2,243        1,646        600           

ก าไรสุทธิ 691             741           783           760           หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียระยะยาว 3,747        849           2,900        3,400        

รายการพิเศษ -                  -                -                -                หน้ีสินไม่หมุนเวียนอ่ืน 201           254           212           222           

ก าไรปกติ 691             741           783           760           หน้ีสินรวม 8,231       5,287       7,345       6,984       

ยอดขาย (QoQ%) 0.4% 2.9% 17.3% -10.9% ทุนเรียกช าระแล้ว 1,000        1,000        1,000        1,000        

ก าไรข้ันต้น (QoQ%) 3.7% 4.4% 11.6% -8.4% ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 3,963        3,963        3,963        3,963        

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 12.3% 2.0% 9.2% -0.8% ก าไรสะสม 6,824        8,560        10,352     12,113     

อัตราส่วนทางการเงิน ส่วนของผู้ถือหุ้น 11,312     13,091     14,903     16,731     

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 19,544     18,378     22,249     23,716     

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.4 1.2 2.1 2.9

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว (เท่า) 0.8 0.7 1.4 2.0 สมมติฐานในการท าประมาณการ

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า(เท่า) 8.0 11.6 11.1 9.0 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (เท่า) 5.6 6.7 6.6 6.3 ยอดขายตามภูมิศาสตร์ 18,853     20,964     22,139     23,715     

อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า (เท่า) 7.2 8.5 8.1 6.8 - ในประเทศ 13,457     15,352     16,803     18,113     

หน้ีสินต่อทุน (เท่า) 0.7 0.4 0.5 0.4 - ต่างประเทศ 5,396        5,612        5,337        5,602        

หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียสุทธิต่อส่วนผู้ถือหุ้น(เท่า) 0.4 0.1 0.1 Net cash ยอดขายตามประเภทธุรกิจ

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉล่ีย 9.7% 15.0% 14.7% 14.2% - ธุรกิจเคร่ืองด่ืมภายใต้แบรนด์ตัวเอง 11,428     12,483     12,538     13,204     

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉล่ีย 17.6% 23.3% 21.4% 20.6% - ธุรกิจรับจ้างจัดจ าหน่าย+บรรจุภัณฑ์ 7,425        8,481        9,601        10,511     


