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1 April 2025 Carabao Group  
 รายได้ 1Q25E โต 20-25% YoY, คงเป้าปีน้ีโต +30% YoY 

Bloomberg ticker CBG TB News Flash 
คุณร่มธรรม เสถียรธรรมะ รองกรรมการผูจ้ัดการ CBG เปิดเผยว่า จากแผ่นดินไหวท่ีเมียนมา ซึ่งโรงงาน
คาราบาวท่ีเมียนมา ก าลงัอยู่ระหว่างก่อสรา้ง ไม่ไดร้บัผลกระทบ โดยตัง้อยู่ท่ีเมืองย่างกุง้ ยงัคงแผนเปิด
เดินเคร่ืองในช่วง 2Q25E ส าหรับผลกระทบของยอดขายเมียนมา ขณะนี้ยังไม่สามารถบอกได้ แต่
ยอดขายเมียนมา มีสดัส่วนท่ี 2% ของรายไดร้วม  
ส าหรับ 1Q25E ยอดขายมีทิศทางเติบโตท่ีดีมาก โดยยอดขายจะโต +20-25% YoY หนุนโดยยอดขาย
ในประเทศเติบโตสูงทั้งเคร่ืองดื่มชูก  าลังและสุราข้าวหอม นอกจากนี ้บริษัทได้เดินหน้าจัดกิจกรรม
ส่งเสริมการขายใน modern trade ตั้งแต่ช่วงมี.ค. เพื่อเพิ่มยอดขาย ในฤดูรอ้นและเทศกาลสงกรานต ์ 
นอกจากนีย้งัไดผ้ลบวกจากแนวโน้มต้นทุนการผลิตท่ีลดลงอย่างมีนัยส าคญัอย่างน า้ตาลและเศษแก้ว 
โดยเศษแกว้ปัจจุบนัเหลือ 2.90 บาท/ kg จาก 4 บาท/kg และโรงงานท่ีผลิตขวดแกว้พรอ้มเตาหลอม 2 
เตา ไดมี้การปรบัลดความหนาขวดลงมา 5% (ท่ีมา: ทนัหุน้) 
Implication 
❑ Outlook ยังดีต่อเน่ือง เรามีมุมมองเป็นบวกจากประเด็นข้างตน้ เบือ้งต้น เราประเมินก าไรสทุธิ 
1Q25E จะอยู่ในกรอบ 840-850 ล้านบาท โต YoY, QoQ และสูงสุดในรอบ 15 ไตรมาส หนุนโดย i) 
รายไดร้วมขยายตวั YoY ลดลง QoQ ตามฤดูกาล โดยรายได ้domestic branded own โตเด่น YoY แต่
ลดลง จาก low season โดยใน 1Q24 CBG มีการบริหารสต๊อกให้เอเย่นต์ (คาดยอดขาย1Q25 อยู่ท่ี 
240 ล้านขวด, 1Q24 = 170 ล้านขวด, 4Q24 = 260 ล้านขวด), ด้านต่างประเทศรายได้ลดลง -13% 
YoY, -5% QoQ เนื่องจากรายไดก้ัมพูชาลดลง และรายไดพ้ม่าปรบัตวัลงเล็กนอ้ย ส าหรบัรายไดส้รุาขา้ว
หอม +60% YoY, ii) GPM อยู่ ท่ี  27% (1Q24 = 26.8%, 4Q24 = 26.7%) และ iii) ค่าใช้จ่ายปรับตัว
ลดลงเนื่องจาก 4Q24 มีโบนัสพิเศษ 
❑ คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 3,525 ล้านบาท 
(+24% YoY) หนุนโดย 1) รายไดร้วมขยายตวั +18% YoY จากรายได ้domestic branded own +14% 
YoY, distribution +30%, overseas +10% YoY และ 2) GPM ขยายตัว จากต้นทุนวัตถุดิบท่ีลดลง 
ทัง้นีเ้รายงัไม่ไดร้วมการปรบัขนาดขวดแกว้และกระป๋องใหบ้างลงในประมาณการ 
Valuation/Catalyst/Risk 
เราคงค าแนะน า “ซือ้” และคงราคาเป้าหมายท่ี 95.00 อิง 2025E PER 27.0x (ใกล้เคียง -1SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี) 

 

Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt56.75 
Target price Bt95.00 (maintained) 
Upside/Dow
nside 

+67% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt83.71 
Bloomberg consensus Buy 14 / Hold 3 / Sell 2 
  
Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt82.00 / Bt58.25 
Market cap. (Bt mn) 56,750 
Shares outstanding (mn) 1,000 
Avg. daily turnover (Bt mn) 246 
Free float 29% 
CG rating Excellent 
ESG rating Excellent 
  
 
 

Analyst: Jacqueline Nham, (Reg. no. 112603) 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2024 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล)  

หมายเหต ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to  
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


