
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
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ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

Technical chart  Technical comment  
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
  ปิยะธิดา  สนธิสมบัติ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018160 

 

 

 

CBG แนวโน้มของราคา : Sideway 

แนวรับ : 80.00/85.00 บาท  

แนวต้าน : 98.00 บาท 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 17,364       19,215       20,773       23,153     26,026     

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 2,881         2,286         2,675         3,228        3,769        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 2,811         2,286         2,675         3,228        3,769        

Norm EPS (บาท) 2.81            2.29            2.68            3.23          3.77          

DPS (บาท) 1.90            1.50            2.15            2.11          2.47          

PER (เทา่) 30.9            37.9            32.4            26.9          23.0          

Dividend Yield (%) 2.2% 1.7% 2.5% 2.4% 2.8%

BVS (บาท) 10.11         10.57         11.56         12.51        13.75        

PBV (เทา่) 8.6              8.2              7.5              6.9            6.3            

 
 
 

18 เมษายน 2566 

คาดกำไรงวด 1Q66 ยังลงต่อ 
เราคาดว่า CBG จะมีกำไรสุทธิในงวด 1Q66 ที่ 392 ล้านบาท (-4% QoQ, -41% 
YoY) ซึ่งจะนับเป็นกำไรทีล่ดลง 3 ไตรมาสติดต่อกัน โดยกำไรที่ชะลอ QoQ มาจาก
รายได้ที่ต่ำลง โดยเฉพาะตลาด CLMV ส่วนกำไรที่คาดจะลดลงแรง เป็นเพราะ
รายได้ชะลอตัว ขณะที่อัตรามาร์จิ้นตกต่ำลง ตามราคาวัตถุดิบและค่าไฟฟ้าที่สูงขึ้น  

หากกำไรงวด 1Q66 เป็นไปอย่างคาด จะมีสัดส่วนเพียง 15% ของคาดการณ์ทั้งปี 
ทำให้เราต้องปรับลดประมาณการกำไรสุทธิปี 2566 – 2567 ของ CBG ลงจากเดิม 
18% และ 15% ตามลำดับ ทำให้ราคาเป้าหมายปี 2566 ลดจาก 111 บาท เหลือ 
91 บาท (คงการอิง PER ที่ 34 เท่า, -0.5 SD) แม้เราเชื่อว่ากำไรจะได้ผลบวกจาก
ฤดูกาลใน 2Q66 แต่ระยะสั้นจะถูกกดดันจากกำไรงวด 1Q66 ที่คาดจะยังออกมา
อ่อนแอ เราจึงแนะนำเพียง Neutral สำหรับ CBG  

 

ราคาปัจจุบัน (บาท) 86.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 91.00 
Upside (%) 4.9 
Dividend yield (%) 2.5 
  

  

 
  

 

 
ที่มา: ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus 
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BY RES EARCH D IV ISION   
คาดกำไรงวด 1Q66 ยังลดลงต่ออีกทั้ง QoQ และ YoY  

เราประเมินว่า CBG จะมีกำไรสุทธิในงวด 1Q66 ที่ 392 ล้านบาท (-4% QoQ, -41% 
YoY) โดยกำไรที่ลดลง QoQ คาดมีสาเหตุหลักมาจากยอดขายที่คาดจะลดเหลือ 4.37 
พันล้านบาท (-3% QoQ) จาก 1) การชะลอตัวของยอดขายสินค้าสินค้าภายใต้แบรนด์
ของตนเอง (คาราบาวแดง) เพราะคาดยอดขายในประเทศจะค่อนข้างทรงตัว เพราะยัง
ไม่ได้มีการทำการตลาดมากนักในช่วงต้นปี ขณะที่การขายต่างประเทศที่ชะลอลง
โดยเฉพาะจากกัมพูชา, 2) คาดรายได้จากการจำหน่ายสินค้าให้ผู้อื่น (เหล้า, โซจู) ลดลง
เมื่อเทียบกับ 4Q65 ที่เป็นช่วงฉลองส่งท้ายปี ดังนั้นแม้คาดว่าอัตรากำไรขั้นต้นจะขยับ
สูงขึ้นได้เป็น 26.8% จากเดิม 26.5% ใน 4Q65 แต่ยังไม่มากพอจะชดเชยรายได้ที่ลดลงได้ 
โดยกำไรขั้นต้นที่เพิ่มขึ้นดังกล่าว มีสาเหตุหลักมาจากต้นทุนที่ลดลงเพราะยังมีสต็อกราคา
ต่ำของอลูมิเนียม (วัตถุดิบในการผลิตกระป๋อง) จึงช่วยชดเชยราคาวัตถุดิบอ่ืนที่ปรับขึ้นมา 
เช่น ราคาน้ำตาลในประเทศ หน้าโรงงาน (น้ำตาลโควต้า ก) ที่เพิ่งปรับขึ้น 10% จาก 
17.25 บาท/ก.ก เป็น 19.00 บาท/ก.ก. ในช่วงปลาย ม.ค. 66 ได ้ 
แต่หากเทียบ YoY คาดกำไรลดลงแรง เพราะ 1) ยอดขายลดลง (-9% YoY) โดยปัจจัย
หลักมาจากการขายสินค้าคาราบาวแดงในต่างประเทศ ที่คาดลดลงเหลือ 1.4 พันล้านบาท 
(-18% YoY) โดยสาเหตุหลักมาจากการชะลอตัวของยอดขายใน CLMV ตลาดกัมพูชา 
ขณะที่การขายในประเทศคาดยังโตได้เล็กน้อยเป็น 1.3 พันล้านบาท (+3% YoY), และ 2) 
อัตรากำไรขั้นต้นที่ลดลงจาก 30.7% ในงวด 1Q65 เหลือ 26.8% จากการปรับขึ้นราคา
ของวัตถุดิบหลักอย่างน้ำตาล (ทั้งน้ำตาลโควตา ก และ น้ำตาลโควตา ค) รวมทั้งค่า
สาธารณูปโภคที่ปรับขึ้นตามราคาค่าไฟฟ้าที่สูงขึ้น 

สถิติการดำเนินงาน

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

(ล้านบาท) 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66F QoQ% YoY%

รายได้ 4,030 4,995 3,957 4,382 4,783 5,247 4,695 4,490 4,368 (2.7) (8.7)

1.สินคา้ภายใตแ้บรนดต์นเอง 3,151 3,939 2,690 2,849 2,990 3,589 3,265 2,756 2,716 (1.5) (9.2)

1.1ในประเทศ 1,343 1,417 1,393 1,544 1,275 1,490 1,641 1,312 1,313 0.1 3.0

1.2ตา่งประเทศ 1,808 2,522 1,297 1,305 1,715 2,099 1,624 1,444 1,402 (2.9) (18.2)

-CLMV 1,484    1,942    1,117    1,116    1,513    1,764    1,340    1,292    1,227    (5.0) (18.9)

-จีน 210      489      19        13        60        252      133      22        40        81.8 (33.3)

-ยุโรป 20        32        39        37        45        46        57        56        55        (1.8) 22.2

-อื่นๆ 94        59        122      139      97        37        94        74        80        8.1 (17.5)

2.สินคา้รบัจา้งผลิต 111        139        115        138        121        132        132        82          84          2.0 (30.9)

3.สินคา้รบัจดัจ าหนา่ยใหผู้อ่ื้น 706        799        897        1,166     1,417     1,270     1,184     1,478     1,389     (6.0) (2.0)

4.อ่ืนๆ 63          118        255        234        257        264        113        174        180        3.4 (30.0)

ต้นทุนขาย (2,475) (3,094) (2,608) (3,004) (3,317) (3,631) (3,335) (3,299) (3,198) (3.0) (3.6)

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (726) (769) (739) (711) (727) (765) (815) (772) (738) (4.3) 1.6

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืนๆ 35 40 86 46 43 68 55 73 60 (17.7) 38.6

ก าไรสุทธิ 700 967 601 613 660 742 475 408 392 (3.9) (40.6)
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BY RES EARCH D IV ISION   
กำไรจะไต่ระดับขึ้นสู่จุดสูงสุดใน 2Q66  
แม้เราเชื่อว่าช่วงที่เหลือของปี 2566 CBG จะมียอดขายที่ไต่ระดับดีข้ึนในแต่ละช่วง ดังนี้ 
2Q66  
คาดยอดขายในประเทศได้ผลบวกจาก 1) เป็นช่วงฤดูร้อนที่เครื่องดื่มมักขายดี, 2) ได้
ประโยชน์อย่างเต็มไตรมาสเป็นไตรมาสแรก จากราคาสินค้าหลักที่ยังต่ำกว่าคู่แข่ง โดย 
CBG ยังคงราคา “คาราบาวแดง” ที่ 10 บาทตามเดิม (กลุ่ม TCP ขึ้นราคา “กระทิงแดง” 
เป็น 12 บาท ตั้งแต่ 1 มี.ค. 66 ส่วนกลุ่มโอสถสภาขึ้นราคา “M150” เป็น 12 บาท ตั้งแต่ 
2Q65) และ 3) แผนการตลาดภายใต้แคมเปญ “แจกมอเตอร์ไซด์ทุกวัน แจกล้านทุก
เดือน” ผ่านรายการตะลอนข่าว ที่ออกอากาศทางช่องไทยรัฐทีวี (เริ่มมี.ค.66 - ก.ค. 66)  
3Q66 – 4Q66 
คาดยอดขายต่างประเทศฟื้นตัวดีขึ้น หลังเตรียมเปิดโรงงานผลิตสินค้าคาราบาวแดงใน
พม่า 3Q66 เพ่ือลดผลกระทบจากนโยบายกีดกันการนำเข้าสินค้าเครื่องดื่มชูกำลัง รวมทั้ง
คาดยอดขายในกัมพูชาจะค่อยเพ่ิมขึ้น ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 

 
แต่สำหรับด้านต้นทุนในปี 2566 นี้ มีทั้งปัจจัยบวกและปัจจัยลบ โดยปัจจัยบวกจะมาจาก
ต้นทุนอลูมิเนียมที่จะลดลงตามราคาอลูมิเนียมที่ยังอยู่ในระดับต่ำ บวกกับนโยบายของ
บริษัทที่จะใช้บรรจุภัณฑ์ที่บางลงเพื่อประหยัดต้นทุน ขณะที่ปัจจัยลบจะมาจากราคา
น้ำตาล ค่าภาษีความหวาน และค่าไฟฟ้าที่สูงขึ้น ทั้งนี้ราคาน้ำตาลซึ่งเป็นวัตถุดิบหลักที่มี
สัดส่วน 10% - 12% ในการผลิตสินค้า “คาราบาวแดง”  

 

ปัจจัยที่คาดจะมีผลกระทบต่อกำไรของ CBG ในช่วง 2Q66 – 4Q66  
  

-เข้าสู่ฤดูร้อนใน 2Q ซ่ึงเป็นช่วงไฮซีซ่ันของสินค้าเครื่องดื่ม -กำลังซ้ือในประเทศฟื้นตัวช้า 
-ช่วง 2Q66 เป็นไตรมาสแรกที่จะได้ประโยชน์อย่างเต็ม
ไตรมาส จากการปรับขึ้นราคาสินค้าของคู่แข่ง ขณะที่
บริษัทยังตรึงราคาขายไว้เท่าเดิม 

-ความไม่แน่นอนของยอดขายต่างประเทศ โดยเฉพาะ
ตลาดกัมพูชา 

-มีแคมเปญร่วมกับไทยรัฐกระตุ้นยอดขาย -ราคาน้ำตาลหน้าโรงงาน(น้ำตาล ก) ทีป่รับขึ้นเมือ่ปลาย 
ม.ค.66  

-เตรียมเปิดโรงงานผลิตในพม่าช่วง 3Q66 - ราคาน้ำตาลในตลาดโลกยังเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้ต้นทุน
ราคาน้ำตาล ค มแีนวโน้มปรับขึ้นตาม 

-ราคาอลูมิเนียมมีแนวโน้มต่ำกวา่ในปี 2565 ที่มีราคา
เฉลี่ยอยู่ที ่2.7 พันดอลลาร์สหรัฐ โดยปี 2566 YTD ราคา
เฉลี่ยยังอยู่ที่ราว 2.4 – 2.5 พันดอลลารส์หรัฐ 

-ภาษีความหวานที่ปรับขึ้น 1 เม.ย. 66  

-ราคาก๊าซธรรมชาติมีแนวโน้มลดลงเมื่อเทียบกับป ี2565 -ค่าไฟฟ้าที่สูงขึ้นตามค่า FT ที่ปรับขึ้นในรอบ ม.ค. 66 
และคาดจะมีการปรับขึ้นอกีใน พ.ค. 66 และ  ก.ย. 66 

ที่มา: สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 



 
 

   4 
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ปรับกำไร 2566 – 2567 ลง ปรับคำแนะนำเป็น Neutral  

เพ่ือสะท้อนแนวโน้มกำไรที่ยังอ่อนแอใน 1Q66 โดยคาดจะมีสัดส่วนเพียง 15% ของ
คาดการณ์กำไรทั้งปี ทำให้เราต้องปรับประมาณการกำไรปี 2566 – 2567 ของ CBG ลง 
โดยการปรับสมมติฐานดังนี้  

1) ปรับลดยอดขายปี 2566 – 2567 ลง 11% - 13% ตามลำดับ ตามการปรับลดทั้ง
ยอดขายในประเทศและต่างประเทศ  

2) ปรับอัตรากำไรขั้นต้นปี 2566 ลงจากเดิมราว 2% และปรับลดราว 1% สำหรับปี 2567 
สะท้อนต้นทุนที่จะเข้ามาเพ่ิมขึ้น ตามการปรับขึ้นของราคาน้ำตาล ค่าไฟ ภาษีความหวาน 

3) ปรับค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร/ยอดขายปี 2566 – 2567 ลงเล็กน้อย เนื่องจาก
คาดจะมีประสิทธิภาพในการบริหารค่าใช้จ่ายได้ดีขึ้น  

ภายหลังการปรับปรุงดังกล่าวทำให้กำไรปี 2566 ปรับลดจากเดมิ 18% เหลือ 2.7 พันล้าน
บาท (+17% YoY) และสำหรับปี 2567 ปรับลดลง 15% เหลือ 3.2 พันล้านบาท (+21% 
YoY) ซ่ึงส่งผลให้ราคาเป้าหมายปี 2566 ปรับลดจาก 111 บาท เหลือ 91.00 บาท (คงการ
อิง PER ที่ 34 เท่า, -0.5 S.D) เราแนะนำ “Neutral” สำหรับ CBG แม้เชื่อว่ากำไรน่าจะ
ผ่านจุดต่ำสุดไปแล้วใน 1Q66 และก้าวเข้าสู่ไฮซีซั่นของสินค้าประเภทเครื่องดื่มใน 2Q66 
แตค่าดระยะสั้นราคาหุ้นอาจยังถูกกดดันจากผลประกอบการงวด 1Q66 ที่คาดจะออกมา
อ่อนแอ 

สมมติฐานที่เปลี่ยนแปลง 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซียพลัส 

หน่วย: ล้านบาท เปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลง

เดิม ใหม่ % เดิม ใหม่ %

ยอดขาย 23,254 20,773 -10.7% 26,485 23,153 -12.6%

อตัราก าไรขัน้ตน้ 31.6% 29.5% -2.1% 31.8% 31.0% -0.8%

SG&A/Sales 15.4% 15.0% -0.4% 15.1% 15.0% -0.1%

ก าไรสทุธิ 3,260 2,675 -17.9% 3,813 3,228 -15.3%

สมมติฐานหลัก

ยอดขาย 23,254 20,773 -10.7% 26,485 23,153 -12.6%

1.สนิคา้ภายใตแ้บรนดต์นเอง 14,882 13,453 -9.6% 16,667 14,882 -10.7%

2.สนิคา้รบัจ้างผลติ 530 481 -9.2% 540 491 -9.2%

3.สนิคา้รบัจัดจ าหนา่ยใหผู้อ้ื่น 6,955 5,992 -13.8% 8,346 6,891 -17.4%

4.อื่นๆ 888 847 -4.5% 932 890 -4.5%

2566F 2567F
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การดำเนินการด้าน ESG ของ CBG 
Environment (E): กลุ่ม CBG มีการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อมในด้านต่างๆดังนี้ 

- การบริหารจัดการทรััพยากรน้ำ เนื่องจากผลิิตภััณฑ์์หลักของ CBG เป็็นเครื่่องดื่่ม ซ่ึงมีี
น้ำเป็นวััตถุุดิิบหลััก CBG จึงมีการเพ่ิมประสิิทธิิภาพการใช้้น้ำ เช่่น เริ่มนำน้ำที่่เหลืือจาก
ระบบ Reverse Osmosis (RO) ไปใช้้งานตั้งแต่ปี 2564 เพ่ือลดการใช้น้ำประปาในส่วน
การชำระล้างทั่วไปภายในโรงงาน โดยน้ำที่่เหลืือจากการกรองในระบบ RO ทีส่่งไปใช้้
งานในปี 2564 มีจำนวน 39,943 ลููกบาศ์์กเมตร หรือเพ่่ิมขึ้น 11.0% จากปีก่อน  

- การบริหารจัดการการใช้พลังงานไฟฟ้าและทรัพยากรต่างๆ บริษัทมกีารนำเทคโนโลยี
และนวัตกรรมต่างๆมาใช้ เช่น การติดตั้้งแผงพลังงานแสงอาทิตย์ Solar Rooftop บน
หลังคาโรงงาน เพ่ือผลิตกระแสไฟฟ้าตั้งแต่ปี 2564 นอกจากการใช้แสงอาทิตย์เป็น
พลังงานทดแทนแล้ว บริษัทยังลดการใช้พลังงานไฟฟ้าในส่วนอื่นด้วย โดยมีเป้าหมาย
จะลดการใช้ไฟได้มากข้ึนเป็น 4.8 ล้านกิโลวัตต์/ชั่วโมง ภายในปี 2566 จากปี 2564 ที่
ลดการใช้ไปได้ 2.8 ล้านกิโลวัตต์/ชั่วโมง 

- การบริหารจัดการมลพิษ จะอยู่ในทุกกระบวนการของการผลิต เพื่อลดการปล่อย
มลพิษให้มากที่สุด ได้แก่การปล่อยควันจากปล่องที่ใช้ก๊าซธรรมชาติ มีการควบคุม
ตรวจสอบ และมีระบบตรวจวัดค่ามลพิษทุก 6 เดือน ด้านการปล่อยเสียง มีการควบคุม
และตรวจสอบเสียงตามแนวรั้วโรงงานทุกปี โดยไมใ่ห้มีกิจกรรมที่ก่อให้เกิดเสียงรบกวน
ภายนอก สำหรับการปล่อยกลิ ่น มีการควบคุุมและตรวจสอบกลิ่นที ่จะรบกวนสู่
ภายนอก ส่วนการปล่อยน้ำทิ้งจากโรงงาน จะถูกส่งเข้าสู่กระบวนการบำบัดน้ำ 100 % 
มีการควบคุุมให้เป็นไปตามมาตรฐานที่กำหนด  

- Social (S): กลุ่ม CBG ประกอบธุรกิจด้วยความเคารพต่อสิทธิมนุษยชน โดยมีการ
ส่งเสริมและคุ้มครองสิทธิเสรีภาพ ตลอดจนปฏิบัติต่อกันอย่างเสมอภาค ทั้งนี้บริษัทไม่
มีนโยบายการเลือกปฏิบัติต่อบุคคลต่างเชื้อชาติ สตรี เด็ก และคนพิการ โดยในปี 2564 
ทางกลุ่มได้จ้ ้างงานคนพิิการ เป็นจำนวน 31 คน นอกจากนี้ยังสรรหาบุุคลากรที ่มี
ความสามารถหลากหลายมาร่วมงาน เพื่อมุ่งสู่การเป็นองค์กรคุุณภาพ ที่มีประสิทธิภาพ
การบริหารจัดการสูงสุดและมีสุขภาพองค์กรที่ดีอย่างยั่งยืน ซึ่งในปี 2564 CBG มี
พนักงานรวม 3,245 คน โดยพนักงานทุกคนจะได้รับการส่งเสริมให้มีการอบรมตาม
แผนประจำปี ซึ่งในปี 2564 ที่ผ่านมามีชั่วโมงการอบรมเฉลี่ย 10 ชั่วโมง/คน  

- Governance (G): บริษัทมีการบริหารจัดการโครงสร้างการบริหารงานด้านการ 
กำกับดูแลกิจการและความยั่งยืนอย่างเป็นรูปธรรม พร้อมทั้งทบทวนและปรับปรุงแนว
ทางการดำเนินงานให้สอดคล้องและเหมาะสมตามหลักธรรมภิบาล ส่งผลให้ผลการ
ประเมินโดยรวมเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่่องจาก 77% ในปี 2560 เป็น 88% ในปี 2564 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส

 
ที่มา: CBG และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

สัดส่วนยอดขาย (1Q66F)  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 

ความเสี่ยงด้านการแข่งขัน:  เนื่องจากธุรกิจเครื่องดื่มชูกำลังมี
การแข่งขันอยู่ในระดบัสูง ทัง้จากผู้้ประกอบการรายเดมิและ
การเข้ามาของผู้้ประกอบการรายใหม่ 
ความเสี่ยงด้านวัตถุดิบและการผลิต: วััตถุดิบหลักที่บริษัทใช้ใน
การผลิตสินค้า คือ น้ำตาลทราย (วั ัตถุดิบหลักในการผลิต
เครื่องดื่ม) เศษแก้ว,อลูมิเนียม (วัตถุดิบที่ใช้ผลิตบรรจุภัณฑ์) 
และก๊าซธรรมชาติ (หนึ ่งในพลังงานที ่ใช้ในการผลิต) โดย
น้ำตาลและอลูมิเนียมเป็นสินค้าโภคภัณฑ์์ (Commodity 
Product) ซ่ึงมีราคาผันผวนขึน้กับอุปสงค์และอุปทานในตลาด  
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน: เนื่องจากบริษัทมีรายได้จาก
การส่งออกสินค้าไปจำหน่ายในต่างประเทศ แต่ความเสี่ยงนี้ไม่
สูงนัก เพราะยอดขายต่างประเทศส่วนใหญ่มาจาก CLMV ซึ่ง
บริษัทมีการกำหนดนโยบายที่จะลดความผันผวนของอัตรา
แลกเปลื่ยนด้วยการเจรจาต่อรองขอให้ลูกค้าชำระค่าสินค้า
เป็นสกุลเงินบาทแทน 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

(ล้านบาท) 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66F QoQ (%) YoY (%)

รายได้จากการขายและบริการ 4,030       4,995       3,957       4,382       4,783       5,247       4,695       4,490       4,368       -2.7% -8.7%

ตน้ทนุขายและบริการ  (2,475) (3,094) (2,608) (3,004) (3,317) (3,631) (3,335) (3,299) (3,198) -3.0% -3.6%

ก าไรขัน้ตน้ 1,555          1,901          1,349          1,378          1,466          1,616          1,359          1,191          1,170          -1.8% -20.2%

คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร (726) (769) (739) (711) (727) (765) (815) (772) (738) -4.3% 1.6%

รายไดอ่ื้นๆ 35 40 86 46 43 68 55 73 60 -17.7% 38.6%

ก าไรปกติ 700 967 601 613 660 742 475 408 392 -3.9% -40.6%

ก าไรสุทธิ 700 967 601 613 660 742 475 408 392 -3.9% -40.6%

EPS 0.70            0.97            0.60            0.61            0.66            0.74            0.48            0.41            0.39            -3.9% -40.6%

Gross Profit Margin (%) 38.6% 38.1% 34.1% 31.4% 30.7% 30.8% 29.0% 26.5% 26.8%

SG&A/Sales (%) 18.0% 15.4% 18.7% 16.2% 15.2% 14.6% 17.3% 17.2% 16.9%

Net Profit Margin (%) 17.4% 19.4% 15.2% 14.0% 13.8% 14.1% 10.1% 9.1% 9.0%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ CBG 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก าไรขาดทุน ( ล้านบาท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 19,215 20,773 23,153 26,026

ตน้ทนุขาย (13,582) (14,645) (15,975) (17,828)

ก าไรขัน้ตน้ 5,633 6,128 7,177 8,198

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (3,078) (3,106) (3,473) (3,852)

ก าไรจากการด าเนินงาน 2,555 3,023 3,704 4,346

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 5 12 - -

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 236 230 225 220

ดอกเบีย้จา่ย (115) (99) (97) (83)

ก าไรก่อนหกัภาษี 2,684 3,166 3,832 4,484

ภาษีเงินได้ (433) (522) (632) (740)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 2,251 2,644 3,200 3,744

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 35 32 28 26

ก าไรสทุธิ 2,286 2,675 3,228 3,769

ก าไรปกติ 2,286 2,675 3,228 3,769

EPS 2.29            2.68            3.23          3.77          

Norm EPS 2.29            2.68            3.23          3.77          

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 10.7% 8.1% 11.5% 12.4%

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -21.1% 18.3% 22.6% 17.3%

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 29.3% 29.5% 31.0% 31.5%

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 13.3% 14.6% 16.0% 16.7%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) 

1Q65 2Q65 3 Q65 4 Q65
ยอดขาย 4,783 5,247 4,695 4,490

ตน้ทนุขาย (3,317) (3,631) (3,335) (3,299)

ก าไรขัน้ตน้ 1,466 1,616 1,359 1,191

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (727) (765) (815) (772)

รายไดอ่ื้นๆ 43 68 55 73

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 0 0 0 5

ก าไรก่อนหกัภาษี 758 893 570 462

ภาษีเงินได้ (112) (164) (103) (55)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 646 730 467 408

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 646 730 467 408

รายการพิเศษ 0 0 0 0

ก าไรปกติ 646 730 467 408

ยอดขาย (QoQ%) 7.2% 12.9% -35.9% -12.7%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 6.4% 10.3% -15.9% -12.4%

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 10.8% 15.1% -36.0% -23.0%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.8               0.8               0.9            1.0            

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.4               0.5               0.5            0.6            

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 9.0               9.4               11.7          11.8          

อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 5.4               6.4               8.1            8.6            

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.5               7.1               6.6            6.9            

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 0.9               0.6               0.5            0.5            

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.5               0.3               0.3            0.2            

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 11.7% 13.8% 17.0% 19.2%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 22.1% 24.2% 26.8% 28.7%
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 ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ CBG (ต่อ) 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบกระแสเงินสด ( ล้านบาท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ก าไรสทุธิ 2,286 2,675 3,228 3,769

รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 129 120 120 120

คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 813 749 809 884

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (1,495) 1,417 (804) (947)

กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 2,131 5,452 3,956 4,540

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - - - -

เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (435) (1,200) (1,200) (1,500)

อ่ืนๆ (63) - - -

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (498) (1,200) (1,200) (1,500)

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู้ 27 (1,281) (627) (521)

เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (107) (1,499) - -

เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

ลด จา่ยปันผล (1,750) (1,650) (2,250) (2,500)

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (1,830) (4,431) (2,877) (3,021)

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (197) (179) (120) 19

กระแสเงนิสดสุทธิ 936 757 637 656

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 936 757 637 656

ลกูหนีก้ารคา้ 2,533 1,870 2,084 2,342

สินคา้คงเหลือ 2,718 1,870 2,084 2,082

สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 160 166 173 180

ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 12,229 12,692 13,095 13,723

สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 1,463 1,327 1,191 1,055

สินทรัพยร์วม 20,039 18,681 19,263 20,038

เจา้หนีก้ารคา้ 1,853 2,285 2,547 2,603

หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 127 127 127 127

หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 6,198 3,469 3,059 2,750

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 1,082 1,030 813 601

หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 214 211 208 204

หนีสิ้นรวม 9,474 7,122 6,754 6,286

ทนุเรียกช าระแลว้ 1,000 1,000 1,000 1,000

ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 3,963 3,963 3,963 3,963

ก าไรสะสม 100 100 100 100

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,565 11,559 12,508 13,752

รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,039 18,681 19,263 20,038

สมมติฐานในการท าประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 19,215 20,773 23,153 26,026

- ในประเทศ 12,332 13,417 15,061 17,125

- ตา่งประเทศ 6,883 7,356 8,092 8,901

อตัราแลกเปลี่ยน

- USD 35.0 34.0 34.0 34.0

- EURO 37.1 37.0 37.0 37.0


