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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 101.5/ 61.3 

Market cap (Btm/ USDm) 63,000/ 1,759 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 292.8/ 8.1 

Free float  (%) 45.4 

Issued shares  (m shares) 1,000 

Major shareholders: % 

1) Sathienthum Holdings 25.0  

2) Ms. Nutchamai Thanombooncharoen 21.0  

3) Mr. Yuenyong Opakul 7.1  

 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (23.1) (16.5) (22.9) (33.8) 

Total return vs SET (%) (19.9) (15.6) (21.9) (18.7) 

 

ได้ส่วนแบ่งตลาดเพิ่มขึ้น 
 

กำไรสุทธิของ CBG ใน 1Q24 อยู่ที่ 628 ล้านบาท (+138%yoy และ  
-3%qoq) ดีกว่า Bloomberg consensus  8% เพราะการเติบโตของ
ธุรกิจเครื่องดื่ม energy drinks ทั้งตลาดในประเทศ และ ต่างประเทศ 
ในขณะที ่ธุรกิจเบียร์ยังคงแผ่วลง (qoq) เพราะต้องเผชิญกับการ
แข่งขันที่เข้มข้นจากคู่แข่งในตลาด ทั้งนี้ กำไรใน 1Q24 คิดเป็น 28% 
ของประมาณการกำไรเต็มปีของเรา และ เราจะทบทวนประมาณการ
ของเราใหม่หลังการประชุมนักวิเคราะห์วันที่ 23 พฤษภาคม 

 

 
ยอดขายแข็งแกร่งจากกลุ่มเครื่องดื่ม energy drink 
ยอดขายเพิ ่มขึ ้น 20% yoy เป็น 4.9 พันล้านบาท นำโดยกลุ่ม energy drink ใน
ประเทศไทย ซึ่งส่วนแบ่งตลาดเพิ่มขึ้น 1-2% yoy เป็นประมาณ 23% เพราะราคา
ขายของบริษัทต่ำที่สุดในกลุ่มที่ 10 บาท ในขณะที่คู่แข่งปรับเพิ่มราคาขายเป็น 12 
บาทไปหมดแล้ว ทั้งนี้ ยอดขาย energy drink ในประเทศเพิ่มขึ้น 13% yoy (เป็น 
1.3 พันล้านบาท คิดเป็น 27% ของรายได้รวม) ในขณะที่ยอดขาย energy drink ใน
ต่างประเทศเพิ่มขึ้น 15% เป็น (1.5 พันล้านบาท คิดเป็น 30% ของรายได้รวม) เรา
เข้าใจว่ายอดขายของธุรกิจเบียร์ซึ่งเพิ่งเริ่มเปิดตัวในไตรมาสก่อนหน้าลดลง qoq แต่
เรายังไม่มีตัวเลขในมือ ทั้งนี้ เนื่องจากยอดขายแข็งแกร่ง อัตรากำไรขั้นต้นจึงเพิ่มข้ึน 
2.2ppts yoy เป็น to 26.8% ในขณะที่สัดส่วน SG&A ต่อรายได้รวมลดลง 6ppts 
เพราะเบียร์คาราบาวช่วยจ่ายค่าสปอนเซอร์การแข่งขัน English First Leage (EFL) 
30 ล้านบาท และ บริษัทเน้นเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจัดการต้นทุน  
ส่วนแบ่งตลาดในประเทศน่าจะดีขึ้น qoq ใน 2Q24  
ในขณะที่ 2Q มักจะเป็นช่วง low season แต่เราเข้าใจว่าส่วนแบ่งตลาด energy 
drink ในประเทศใน 2Q24 น่าจะเพิ่มขึ้นได้อีก ส่วนธุรกิจเบียร์อาจจะยังต้องใช้เวลา
ในการเจาะตลาด และ ยังถือเป็น upside ในอนาคตต่อไป  
ความเสี่ยงหลักอยู่ท่ีการแข่งขันที่เข้มข้นในกลุ่ม energy drink  
ราคาเป้าหมายของเราอิงจาก P/E ปี 2024F ที่ 27x โดยความเสี่ยงหลักอยู่ที ่การ
แข่งขันที่เข้มข้นในกลุ่ม energy drink  ส่วนธุรกิจเบียร์ยังมี upside อีก โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งถ้าสามารถเจาะเข้าไปวางจำหน่ายใน CVS ได ้

 

 Err   
Financial Summary  
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btm) 19,215 18,853 19,982 21,609 23,657 
Revenue growth (%) 10.7  (1.9) 6.0  8.1  9.5  
EBITDA (Btm) 3,608 3,230 3,672 3,998 4,298 
EBITDA growth (%) (14.1) (10.5) 13.7  8.9  7.5  
Profit, core (Btm) 2,286 1,924 2,217 2,454 2,676 
Profit growth, core (%) (20.6) (15.8) 15.2 10.7 9.1 
Profit, reported (Btm) 2,286 1,924 2,217 2,454 2,676 
Profit growth, reported (%) (20.6) (15.8) 15.2  10.7  9.1  
EPS, core (Bt) 2.29 1.92 2.22 2.45 2.68 
EPS growth, core (%) (20.6) (15.8) 15.2  10.7  9.1  
DPS (Bt) 1.50  1.50  1.46  1.62  1.77  

P/E, core (x) 42.3  50.3  28.4  25.7  23.5  
P/BV, core (x) 9.1  8.4  5.2  4.8  4.5  
ROE (%) 21.9  17.4  18.7  19.3  19.6  
Dividend yield (%) 1.6  1.6  2.3  2.6  2.8  
FCF yield (%) 1.6  2.1  4.1  2.1  4.2   

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 10 4 3 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 60.00 86.63 (30.7) 

2024F net profit (Btm) 2,217 2,524 (12.1) 

2025F net profit (Btm) 2,454 2,925 (16.1) 

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) (0.06) (3.15) 

3M (%) (0.83) (2.60) 

ytd (%) (0.83) (2.60) 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

Carabao Group  CBG 
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Profit and Loss (THB mn)            

  1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Chg 

QoQ 

Chg 

YoY 
2023 2024F 

Chg 
YoY 

 Revenues  4,124 4,707 4,707 5,316 4,935 -7% 20% 18,853 19,982 6% 

 COGS (Incl depreciation)  (3,107) (3,447) (3,445) (3,975) (3,613) -9% 16% (13,974) (14,556) 4% 

 Gross Profit   1,017 1,260 1,262 1,341 1,322 -1% 30% 4,879 5,426 11% 

 SG&A   (729) (712) (655) (564) (576) 2% -21% (2,660) (2,819) 6% 

 Operating Profit  288 548 607 777 746 -4% 159% 2,219 2,607 17% 

 Net other income   62 42 44 45 42 -8% -33% 193 200 4% 

 Interest expense  (36) (44) (51) (52) (45) -13% 26% (183) (206) 13% 

 Pretax profit  314 546 599 770 742 -4% 136% 2,229 2,600 17% 

 Income Tax  (61) (80) (80) (115) (123) 6% 102% (337) (416) 23% 

 Associates  3 9 2 (6) 3     8 9 3% 

 Minority interest  8 7 9 1 6   24 25 3% 

 Core profit  264 482 530 649 628 -3% 138% 1,924 2,217 15% 

 Extraordinaries, GW & FX  0 0 0 0 0   0 0  

 Reported net profit  264 482 530 649 628 -3% 138% 1,924 2,217 15% 

           

 Core EPS (Bt)  0.26 0.48 0.53 0.65 0.63 -3% 138% 1.92  2.22  15% 

 EPS (Bt)  0.26 0.48 0.53 0.65 0.63 -3% 138% 1.92  2.22  15% 

            

 Key ratios            ppt     ppt  

 Gross margin (%)  24.7% 26.8% 26.8% 25.2% 26.8% 1.6% 2.1% 25.9% 27.2% 1.3% 

 SG&A/Revenue (%)  17.7% 15.1% 13.9% 10.6% 11.7% 1.1% -6.0% 14.1% 14.1% 0.0% 

 EBIT margin (%)  8.5% 12.5% 13.8% 15.4% 16.0% 0.6% 7.5% 17.1% 18.4% 1.2% 

 Net profit margin (%)  6.4% 10.2% 11.3% 12.2% 12.7% 0.5% 6.3% 10.2% 11.1% 0.9% 
 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

 

  

  
Source : Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total revenue (Btm) 14,933 17,231 17,364 19,215 18,853 19,982 21,609 23,657 
Cost of goods sold (Btm) (9,123) (10,173) (11,181) (13,582) (13,974) (14,556) (15,697) (17,221) 
Gross profit (Btm) 5,810 7,058 6,183 5,633 4,879 5,426 5,912 6,436 
SG&A (Btm) (2,753) (2,880) (2,945) (3,078) (2,660) (2,819) (3,049) (3,338) 
Other income (Btm) 130 156 206 240 193 200 215 224 
Interest expense (Btm) (133) (107) (89) (115) (183) (206) (198) (179) 
Pre-tax profit (Btm) 3,056 4,227 3,356 2,679 2,229 2,600 2,880 3,144 
Corporate tax (Btm) (564) (667) (513) (433) (337) (416) (461) (503) 
Equity a/c profits (Btm) 0 0 0 5 8 9 9 9 
Minority interests (Btm) 38 (34) 38 35 24 25 25 26 
Core profit (Btm) 2,530 3,525 2,881 2,286 1,924 2,217 2,454 2,676 
Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net Profit (Btm) 2,530 3,525 2,881 2,286 1,924 2,217 2,454 2,676 
EBITDA (Btm) 3,722 5,002 4,198 3,608 3,230 3,672 3,998 4,298 
Core EPS  (Bt) 2.5  3.5  2.9  2.3  1.9  2.2  2.5  2.7  
Net  EPS  (Bt) 2.5  3.5  2.9  2.3  1.9  2.2  2.5  2.7  
DPS  (Bt) 1.7  2.4  1.9  1.5  1.5  1.5  1.6  1.8  

          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total current assets (Btm) 3,197 3,992 5,382 6,347 5,802 7,138 7,356 8,811 
Total long-term assets (Btm) 11,583 13,094 13,804 13,692 13,741 13,869 13,973 13,998 
Total assets (Btm) 14,780 17,087 19,186 20,039 19,544 21,007 21,328 22,808 
Total current liabilities (Btm) 3,777 5,655 5,427 8,187 4,283 5,001 4,400 4,885 
Total long-term liabilities (Btm) 2,284 1,274 3,648 1,287 3,948 3,966 3,986 4,005 
Total liabilities (Btm) 6,062 6,929 9,075 9,474 8,231 8,967 8,385 8,891 
Paid-up capital (Btm) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 
Total equity (Btm) 8,718 10,157 10,111 10,565 11,312 12,040 12,943 13,918 
Minority interest (Btm) 153 201 (99) (118) (178) (187) (195) (204) 
BVPS  (Bt) 8.6 10.0 10.2 10.7 11.5 12.2 13.1 14.1 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Core Profit (Btm) 2,530 3,525 2,881 2,286 1,924 2,217 2,454 2,676 
Depreciation and amortization (Btm) (534) (668) (753) (813) (818) (866) (921) (975) 
Operating cash flow (Btm) 2,646 6,102 2,919 2,737 1,528 3,150 3,389 3,619 
Investing cash flow (Btm) (373) (2,039) (1,383) (1,107) 22 (1,112) (1,136) (1,098) 
Financing cash flow (Btm) (1,105) (2,109) (2,887) (1,787) (1,747) (1,465) (1,525) (1,676) 
Net change in cash (Btm) 1,168 1,954 (1,352) (156) (198) 572 728 846 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Gross margin (%) 38.9  41.0  35.6  29.3  25.9  25.5  25.6  25.6  
EBITDA margin (%) 24.7  28.8  23.9  18.5  17.0  18.2  18.3  18.0  
EBIT margin (%) 21.4  25.1  19.8  14.5  12.8  14.0  14.2  14.0  
Net profit margin (%) 16.9  20.5  16.6  11.9  10.2  11.1  11.4  11.3  
ROE  (%) 32.1  38.1  28.6  21.9  17.4  18.7  19.3  19.6  
ROA  (%) 17.4  22.1  15.9  11.7  9.7  10.9  11.6  12.1  
Net D/E  (x) 0.4  0.1  0.3  0.3  0.3  0.2  0.1  0.1  
Interest coverage  (x) 19.5  34.0  32.7  20.2  11.0  11.3  13.0  15.5  
Payout Ratio (%) 68.1  65.9  65.6  78.0  66.0  66.0  66.0  66.0  

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total sales (Bt m) USD 14,933.0 17,230.6 17,364.3 19,215.1 18,853.1 19,982.1 21,608.7 23,657.5 
Thailand sales (Bt m) Bt m 12,518.5 13,935.1 15,224.9 16,691.9 18,362.3 20,266.4 22,438.7 24,919.2 
International sales (Bt m) Bt m 2,414.6 3,295.6 2,139.4 2,523.2 490.7 (284.3) (830.1) (1,261.8) 
Gross margin (%) (%) 38.9 41.0 35.6 29.3 25.9 25.5 25.6 25.6 
EBIT margin (%) (%) 21.4 25.1 19.8 14.5 12.8 14.0 14.2 14.0 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 

Total revenue (Btm) 4,783 5,247 4,695 4,490 4,124 4,707 4,707 5,316 

Cost of goods sold (Btm) (3,317) (3,631) (3,335) (3,299) (3,107) (3,447) (3,445) (3,975) 

Gross profit (Btm) 1,466 1,616 1,359 1,191 1,017 1,260 1,262 1,341 

SG&A (Btm) (727) (765) (815) (772) (729) (712) (655) (564) 

Other income (Btm) 43 68 55 73 62 42 43 42 

Interest expense (Btm) (25) (26) (30) (35) (36) (44) (51) (52) 

Pre-tax profit (Btm) 758 893 570 458 314 546 599 766 

Corporate tax (Btm) (112) (164) (103) (55) (61) (80) (80) (115) 

Equity a/c profits (Btm) 0 0 0 5 3 9 2 (6) 

Minority interests (Btm) 14 13 8 0 8 7 9 1 

Core profit (Btm) 660 742 475 408 264 482 530 649 

Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 

Net profit (Btm) 660 742 475 408 264 482 530 649 

EBITDA (Btm) 980 1,121 800 687 554 795 854 1,027 

Core EPS  (Bt) 0.66 0.74 0.48 0.41 0.26 0.48 0.53 0.65 

Net  EPS  (Bt) 0.66 0.74 0.48 0.41 0.26 0.48 0.53 0.65 

DPS   (Bt) 0.00 0.00 0.00 1.65 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
    

     

Balance Sheet          
FY December 31 Unit 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 

Total current assets (Btm) 5,524 5,958 6,148 6,347 5,488 6,074 5,698 5,802 

Total long-term assets (Btm) 13,726 13,910 13,786 13,692 13,628 13,820 13,869 13,741 

Total assets (Btm) 19,250 19,868 19,935 20,039 19,116 19,894 19,567 19,544 

Total current liabilities (Btm) 5,135 6,046 8,188 8,187 5,088 4,958 4,712 4,283 

Total long-term liabilities (Btm) 3,373 3,359 1,571 1,287 3,199 4,351 4,150 3,948 

Total liabilities (Btm) 8,507 9,405 9,759 9,474 8,287 9,309 8,862 8,231 

Paid-up capital (Btm) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Total equity (Btm) 10,743 10,463 10,176 10,565 10,830 10,585 10,705 11,312 

Minority interest (Btm) (111) (110) (106) (118) (130) (141) (142) (178) 

BVPS  (Bt) 9.7 10.4 8.4 9.2 8.8 6.2 6.1 5.8 
          

Cash Flow Statement           
FY December 31 Unit 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 

Core profit (Btm) 660 742 475 408 264 482 530 649 

Depreciation and amortization (Btm) 197 202 200 194 204 206 204 205 

Operating cash flow (Btm) 671 756 497 438 290 509 570 707 

Investing cash flow (Btm) 1,171 736 1,657 409 1,228 821 461 1,025 

Financing cash flow (Btm) (717) 637 (722) 1,129 (2,259) 353 1,050 (20) 

Net change in cash (Btm) 58 (271) (191) 206 (99) 720 (649) 275 
          

Key Financial Ratios           
FY December 31 Unit 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 

Gross margin (%) 30.7 30.8 29.0 26.5 24.7 26.8 26.8 25.2 

EBITDA margin (%) 20.5 21.4 17.0 15.3 13.4 16.9 18.2 19.3 

EBIT margin (%) 16.4 17.5 12.8 11.0 8.5 12.5 13.8 15.4 

Net profit margin (%) 13.8 14.1 10.1 9.1 6.4 10.2 11.3 12.2 

ROE  (%) 25.3 28.0 18.4 15.7 9.9 18.0 19.9 23.6 

ROA  (%) 13.7 15.2 9.5 8.2 5.4 9.9 10.7 13.3 

Net D/E  (x) 0.3 0.3 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 0.2 

Interest coverage  (x) 31.0 33.8 27.2 16.9 11.9 11.8 13.1 14.2 

Payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 
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Stock Rating                                                  4          
Buy                                     15%  
Trading Buy                                            5% - 15% 
Neutral                                           5%                             5% 
Reduce                                      5%  
 
               

Sector                                          
Sector Rating                                                           3       
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 Trading Buy  
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“Reduce”      “Sell” 
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Net Profit                    (       )   
EPS                           (   )   
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*                                                                                                                                                            CGR                  
                                                  http://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp  
 
           : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 
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      (Level)              
                
(Certified) 

                                                                                                
                           . . .                                                                             
                                                                                        

                
(Declared) 

                                                                         (Collective Action Coalition)    
                              

                                                                                                (Anti-Corruption Progress Indicators)          
                                                                                                                               
                                                                                                                                    
                                                                             Anti-Corruption                                             
         (    56-1)                (    56-2)                                                                                           
                                                                                                                                     
                                                              

                                                                                                                                         
                                                                                              (     )                                                 
                                  
 
           : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 


