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

Bloomberg ticker CBG TB News Flash 
คณุร่มธรรม เสถียรธรรมะ รองกรรมการผู้จดัการ CBG เปิดเผยว่า จากแผ่นดินไหวท่ีเมียนมา ซึง่โรงงาน
คาราบาวท่ีเมียนมา ก าลงัอยู่ระหว่างก่อสร้าง ไม่ได้รับผลกระทบ โดยตัง้อยู่ท่ีเมืองย่างกุ้ง ยงัคงแผนเปิด
เดินเคร่ืองในช่วง 2Q25E ส าหรับผลกระทบของยอดขายเมียนมา ขณะนีย้ังไม่สามารถบอกได้ แต่
ยอดขายเมียนมา มีสดัส่วนท่ี 2% ของรายได้รวม  
ส าหรับ 1Q25E ยอดขายมีทิศทางเติบโตท่ีดีมาก โดยยอดขายจะโต +20-25% YoY หนุนโดยยอดขาย
ในประเทศเติบโตสูงทัง้เคร่ืองดื่มชูก าลังและสุราข้าวหอม นอกจากนี ้บริษัทได้เดินหน้าจัดกิจกรรม
ส่งเสริมการขายใน modern trade ตัง้แต่ช่วงมี.ค. เพื่อเพิ่มยอดขาย ในฤดูร้อนและเทศกาลสงกรานต์  
นอกจากนีย้งัได้ผลบวกจากแนวโน้มต้นทุนการผลิตท่ีลดลงอย่างมีนัยส าคญัอย่างน า้ตาลและเศษแก้ว 
โดยเศษแก้วปัจจุบนัเหลือ 2.90 บาท/ kg จาก 4 บาท/kg และโรงงานท่ีผลิตขวดแก้วพร้อมเตาหลอม 2 
เตา ได้มีการปรับลดความหนาขวดลงมา 5% (ท่ีมา: ทนัหุ้น) 
Implication 
❑ Outlook ยังดีต่อเน่ือง เรามีมมุมองเป็นบวกจากประเด็นข้างต้น เบือ้งต้น เราประเมินก าไรสุทธิ 
1Q25E จะอยู่ในกรอบ 840-850 ล้านบาท โต YoY, QoQ และสูงสุดในรอบ 15 ไตรมาส หนุนโดย i) 
รายได้รวมขยายตวั YoY ลดลง QoQ ตามฤดกูาล โดยรายได้ 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 เนื่องจากรายได้กมัพชูาลดลง และรายได้พม่าปรับตวัลงเล็กน้อย ส าหรับรายได้สรุาข้าว
หอม +60% YoY, ii) GPM อยู่ ท่ี  27% (1Q24 = 26.8%, 4Q24 = 26.7%) และ iii) ค่าใช้จ่ายปรับตัว
ลดลงเน่ืองจาก 4Q24 มีโบนสัพิเศษ 
❑ คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E เราคงประมาณการก าไรสทุธิปี 2025E ท่ี 3,525 ล้านบาท 
(+24% YoY) หนนุโดย 1) รายได้รวมขยายตวั +18% YoY จากรายได้ domestic branded own +14% 
YoY, distribution +30%, overseas +10% YoY และ 2) GPM ขยายตัว จากต้นทุนวัตถุดิบท่ีลดลง 
ทัง้นีเ้รายงัไม่ได้รวมการปรับขนาดขวดแก้วและกระป๋องให้บางลงในประมาณการ 
Valuation/Catalyst/Risk 
เราคงค าแนะน า “ซือ้” และคงราคาเป้าหมายท่ี 95.00 อิง 2025E PER 27.0x (ใกล้เคียง -1SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 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 ดเีลศิ 
80-89  Very Good ดมีาก 
70-79  Good ด ี
60-69  Satisfactory ดพีอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากบัดูแลกจิการบริษทัจดทะเบยีนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมนิขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิทัจดทะเบยีน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไป
สามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจด
ทะเบยีน โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนินกจิการของบรษิทัจดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษิทัจด
ทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จงึไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนินการของบรษิทัจดทะเบยีน และ
ไม่ถอืเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ช้ขอ้มูลจงึควรใช้วจิารณญาณของตนเอง
ในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษิทัจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าว  

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซื้อ” เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงนิปันผล) 

“ถือ” เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงนิปันผล) 

“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบนั  สงูกว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงนิปันผล) 

หมายเหตุ ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 
 
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: บทวิเคราะห์ฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของข้อมลูที่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์แต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใช้บทวิเคราะห์ฉบบันีท้ัง้ทางตรงและทางอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มกีารจดัท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบรษิทัมกีารก ากบัดแูลกจิการและมคีวาม
รบัผดิชอบต่อสิง่แวดล้อมและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกบัการลงทุนในบรษิทัที่มกีารพฒันาที่ยัง่ยนื จงึได้จดัท า
เกณฑใ์นการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ทีเ่รา Cover อยู่ ส าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพจิารณา
จาก 3 ดา้น ดงันี้ 
❑ การจดัการด้านส่ิงแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการ
สิง่แวดล้อมอย่างชดัเจนและใช้ทรพัยากรอย่างมปีระสทิธภิาพ รวมถงึมกีารฟ้ืนฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาตทิี่ได้รบัผลกระทบจากการ
ด าเนินธุรกจิ ซึง่เราใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบรษิทัว่าบรษิทันัน้ๆ มสีดัส่วนรายไดท้ีส่่งผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ การจดัการด้านสงัคม (Social) การที่บริษทัมนีโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทยีม มีการส่งเสรมิและ
พฒันาพนักงานอย่างต่อเนื่องและมคีุณภาพ รวมถงึสนับสนุนคู่คา้ใหม้กีารปฏบิตัติ่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนทีบ่รษิทั
มคีวามเกีย่วขอ้งใหเ้ตบิโตอย่างยัง่ยนื ซึง่เราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ทีไ่ม่ใช่งบการเงนิ ขา่วสารต่างๆ 
ทีเ่กีย่วขอ้งกบับบรษิทั และกจิกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมกีารก ากบัดูแลกจิการที่ด ีด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสีย่งที่
ชดัเจน ต่อตา้นทุจรติและคอรร์ปัชัน่ ตลอดจนดูแลผูม้สี่วนไดเ้สยี ซึง่รวมถงึการจ่ายภาษใีหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส ซึง่เราใชเ้กณฑพ์จิารณา
จาก CG rating ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) 
ESG Rating ที ่DAOL SEC ประเมนิม ี5 ระดบั ไดแ้ก่  
 

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

 
ส าหรบับรษิทัทีม่ขีอ้มลูไม่เพยีงพอในการประเมนิจะได ้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. 


