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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

THAILAND Sector Note  22 MARCH 2022

Sector Weighting Overweight 
 

Thailand Energy Drink Sector  

ทฤษฎีเกม (Game Theory) 
 

Sector Valuation   Current Target Norm EPS growth   Norm PE   EV/EBITDA   Div yield 
  BBG   price price  2022F  2023F  2022F  2023F  2022F  2023F  2022F  2023F

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

Carabao Group    CBG TB BUY 108.00 138.00 44.1 30.4 26.6 20.4 20.2 15.7 2.5 3.2 
Osotspa Pcl   OSP TB SELL 36.50 31.00 9.1 8.6 29.7 27.3  21.2  19.1 3.4 3.7 

   Source: Thanachart estimates, Based on 18 March 2022 closing prices 

บทวิเคราะหน้ี์ เรามุ่งเน้นไปท่ีกลุ่มเครื่องด่ืมชูกาํลงั เรามองว่ากลยทุธด้์าน
ราคาล่าสดุของ OSP เป็นทฤษฎีเกม (Game Theory) ท่ีอาจเป็นบวกต่อ CBG 
ผูซ่ึ้งสามารถเลือกท่ีจะมีส่วนแบง่ตลาดเพ่ิมขึน้ หรือทาํตามคู่แข่งในการเพ่ิม
ราคาผลิตภณัฑห์รือทาํทัง้สองอย่างตามลาํดบั เราปรบัเพ่ิมประมาณการ
กาํไรของ CBG ขึน้ และคงคาํแนะนํา "ซ้ือ” 

 

 
PATTADOL BUNNAK 

662 – 483 8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 
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EBIT Margin And ROE 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

ทฤษฎีเกม (Game Theory)  
กลุ่มอุตสาหกรรมเครือ่งดื่มชกูาํลงัของไทยมมีลูคา่ราว 2.7 หมืน่ลบ. โดยมผีูเ้ล่น
หลกั 3 ราย โดยมบีมจ. โอสถสภา (OSP) ครองตลาดในสดัสว่น 55%, 20% โดย 
บมจ. คาราบาวกรุ๊ป (CBG) และ 11% โดย Red Bull Thailand เครือ่งดื่มชกูาํลงัใน
ประเทศไทยมกีลุ่มลกูคา้เป้าหมายคอืผูม้รีายไดน้้อยทีต่อ้งการคาเฟอนีในราคาถูก 
และราคาสนิคา้อยูท่ี ่ 10 บาท/ขวด ตลอด 30 ปีทีผ่า่นมา อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ
ผูป้ระกอบการอยูใ่นชว่ง 35-36% กลยุทธส์าํคญัของ OSP ในปีนี้ คอืการเพิม่ฐาน
ราคาใหส้งูขึน้เป็น 12 บาท ซึง่เรามองวา่เป็นทฤษฎเีกมที ่ OSP คาดหวงัใหคู้แ่ขง่
ทาํตาม โดยเฉพาะท่ามกลางตน้ทนุการผลติทีส่งูขึน้ และทุกคนไดป้ระโยชน์ 

มุมมองของเรา   
เรามองวา่เกมนี้อาจเกดิขึน้ไดใ้น 4 กรณี ไดแ้ก่ กรณีแรก ซึง่เป็นกรณีทีด่ทีีส่ดุของ 
OSP คอืเมือ่ CBG และผูเ้ล่นรายอื่น ดาํเนินการปรบัราคาขึน้เชน่กนั และทุกคนมี
อตัรากาํไรทีส่งูขึน้ ขณะทีส่ว่นแบ่งตลาดยงัคงเหมอืนเดมิ ซึง่เรามองวา่กรณนีี้
เป็นไปไดน้้อยทีส่ดุ ดว้ย CBG ยงัคงมอีตัรากาํไรขัน้ตน้ และ ROE ทีส่งู เราจงึไม่
คาดวา่ CBG จะดาํเนินการตาม กรณีทีส่อง กรณทีีด่สีาํหรบั OSP ถา้ CBG รอทีจ่ะ
ไดส้ว่นแบ่งตลาดก่อนทีจ่ะปรบัขึน้ราคาตาม ซึง่ OSP น่าจะสญูเสยีสว่นแบ่งตลาด
บางสว่น แต่ยงัคงไดป้ระโยชน์สทุธต่ิอกาํไรจากการขึน้ราคา ขณะทีก่รณีนี้เป็นกรณี
ทีด่ทีีส่ดุสาํหรบั CBG ซึง่จะไดท้ัง้สว่นแบ่งทีเ่พิม่ขึน้และอตัรากาํไรทีส่งูขึน้ กรณทีี ่
สาม เป็นกรณีทีเ่ลวรา้ยสาํหรบั OSP คอืเมือ่ CBG ตดัสนิใจทีจ่ะไมป่รบัขึน้ราคา 
และไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้อยา่งมากจนหกัลา้งประโยชน์ทีไ่ดจ้ากการปรบัขึน้
ราคาของ OSP ทัง้หมด กรณีทีส่ ี ่ กรณีเลวรา้ยทีส่ดุสาํหรบั OSP คอืเมือ่สญูเสยี
สว่นแบ่งตลาดอยา่งมากจนตอ้งยกเลกินโยบายการขึน้ราคา ซึง่กรณีนี้จะจบลงดว้ย
การมสีว่นแบ่งตลาดทีล่ดลง และราคาขายเท่าเดมิ ซึง่จากสีก่รณีนี้สว่นใหญ่ CBG 
จะไดร้บัประโยชน์ 

คาดการณ์กาํไรภายใต้กรณีต่างๆ 
เนื่องจากเพิง่จะเริม่ตน้ และเราไมไ่ดม้ ัน่ใจวา่จะจบลงทีก่รณีใดขา้งตน้ เราจงึยงัคง
ประมาณการกาํไรของ OSP เชน่เดมิ ขณะทีป่จัจุบนั CBG ยงัคงราคาขาย และเริม่
เหน็การเตบิโตของปรมิาณขายในบางพืน้ที ่ เราจงึปรบัเพิม่กาํไรของ CBG ขึน้ 
เนื่องจากไดป้ระโยชน์ในทุกกรณี โดยเราปรบัเพิม่กาํไรของ CBG ขึน้ 4/6/5% จาก
การมสีว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้เลก็น้อยโดยไมม่กีารปรบัขึน้ราคา Exhibit 7-11 แสดง
ใหเ้หน็ถงึ earnings sensitivity ของทัง้สองบรษิทัภายใต ้4 กรณีขา้งตน้ 

ชอบ CBG มากกว่า  
เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" CBG เนื่องจากบรษิทัฯ ไดป้ระโยชน์ในทุกกรณี ในขณะที่
ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย” สาํหรบั OSP (จาก ถอื) ดว้ยมมีลูคา่แพง หลงัราคา
หุน้ปรบัขึน้หลงัประกาศกลยทุธด์า้นราคาเมือ่ปลายเดอืนก.พ. สาํหรบั valuation 
เรามองวา่ CBG น่าสนใจมากกวา่ ดว้ยซือ้ขายที ่ 27 เท่า 2022F PE เทยีบกบั 
EPS ทีเ่ตบิโต 44% ขณะที ่OSP ซือ้ขายที ่30 เทา่ เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโต 9% 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es



 
 
SECTOR NOTE  PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 1: Market Share Breakdown  
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Ex 2: Examples Of Each Player’s Energy Drink Products 

OSP 

Main M-150 

 

Lipovitan 

 

Others 

   

  

CBG  

Carabao Daeng 

 

Red Bull Thailand  

Krating Daeng (Red Bull in Thai) 

 

Source: Company data
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Ex 3: Energy Drink Market Growth Vs. GDP Growth  
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Ex 4: New Vs. Old M-150  

New Old 

  

Source: Company data

 

Ex 5: CBG Vs. OSP’s Energy Drink Sales Breakdown  
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sales
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: CBG Vs. OSP’s EBIT Margin 
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Ex 7: Case 1 - Price Increases By All Players With The Same Market Share 

 
Selling price (Bt/unit) Market share (%) Upside to earnings (%) Target price (Bt/share) 

 
Existing New Before After 2022F 2023F Current Potential 

OSP  10  12  40**  25  46  31  43  

CBG  10  12  20  12  18  133  154  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *We assume it begins in 2H22 

          **Includes only M-150  

         Our calculation on CBG is based on its existing market share of 20%

 

 

Ex 8: Case 2 – OSP Raises Its Price First And Loses Market Share 

Selling price (Bt/unit) Market share (%) Upside to earnings (%) Target price (Bt/shr) 

Existing New Before After 2022F* 2023F Current Potential 

10 12 40 35 14 27 31 38 

10 12 40 30 5 8 31 33 

10 12 40 25 (5) (9) 31 29 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *We assume it begins in 2H22

 

 

Ex 9: Case 2 – CBG Raises Its Price Later After Some Market Share Gains 

Selling price (Bt/unit) Market share (%) Upside to earnings (%) Target price (Bt/shr) 

Existing New Before After 2022F* 2023F Current Potential 

10 12 20 21 13 21 133 154 

10 12 20 25 21 33 133 169 

10 12 20 30 30 47 133 186 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *We assume it begins in 2H22 

          Our calculation on CBG is based on its existing market share of 20%
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Ex 10: Case 3 – CBG Maintains Price And Gains Market Share  

Selling price  (Bt/unit) Market share (%) Upside to earnings (%) Target price (Bt/shr) 

Existing New Before After 2022F* 2023 Current Potential 

10  20 21 1 2 133 136 

10  20 23** 4 6 133 138** 

10  20 25 6 10 133 142 

10  20 30 13 20 133 153 

10  20 25 19 30 133 166 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *We assume it begins in 2H22 

        : ** Our assumption  

          Our calculation on CBG is based on its existing market share of 20%

 
 

Ex 11: Case 4 – OSP Loses Market Share And Later Cuts Price Back To Bt10 

Selling price  (Bt/unit) Market share (%) Upside to earnings (%) Target price (Bt/shr) 

Existing New Before After 2022F* 2023F Current Potential 

10  40 39 (1) (3) 31.0 30.4 

10  40 38 (3) (5) 31.0 29.8 

10  40 37 (4) (8) 31.0 29.1 

10  40 36 (5) (10) 31.0 28.8 

10  40 35 (7) (13) 31.0 27.9 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *Assume begins since 2H22 

          **Include only M-150 

 

 

Ex 12: Our Assumption Revisions For CBG  

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Sales (Bt m)      

New 17,231 17,364 23,524  27,506 29,348 

Old    23,101  26,603 28,418 

Change (%)    1.8 3.4 3.3 

           

Gross margin (%)          

New 41.0 35.6 33.1  33.9 34.4 

Old    32.9  33.7 34.3 

Change (pp)    0.1  0.2 0.1 

           

SG&A to sales (%)          

New 16.5 17.0 13.0 11.4 10.9 

Old    13.2 11.8 11.3 

Change (pp)    (0.2) (0.4) (0.4) 

           

Normalized profits (Bt m)          

New 3,510 2,816 4,058  5,294 5,906 

Old    3,910 4,993 5,603 

Change (%)    3.8 6.0 5.4 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 13: CBG’s Vs. OSP’s Earnings Growth… 
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Ex 14: …EBIT Margin And ROE…. 
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Ex 15: …And PE  
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Ex 16: Sector Valuation Comparison 
 

 CBG OSP Industry

Rating  BUY SELL  

Target price (Bt) Thanachart 138.00 31.00  

Consensus 114.79 38.51  

Consensus rec. BUY 8.0 15.0  

HOLD 6.0 5.0  

SELL 1.0 0.0  

Sales (Bt m) 2021 17,364 26,762 44,127 

2022F 23,524 28,708 52,232 

2023F 27,506 30,883 58,389 

2024F 29,348 33,487 62,835 

Norm profits  2021 2,816 3,383 6,199 

(Bt m) 2022F 4,058 3,691 7,750 

2023F 5,294 4,010 9,304 

2024F 5,906 4,474 10,380 

Sales growth  2021 0.8 4.6 72.5 

(%) 2022F 35.5 7.3 18.4 

2023F 16.9 7.6 11.8 

2024F 6.7 8.4 7.6 

Norm EPS  2021 (19.8) (3.5) 76.9 

growth (%) 2022F 44.1 9.1 25.0 

2023F 30.4 8.6 20.1 

2024F 11.6 11.6 11.6 

Operating  2021 18.7 12.2 14.7 

margin (%) 2022F 20.1 12.4 15.8 

2023F 22.4 12.8 17.4 

2024F 23.4 13.1 17.9 

ROE (%) 2021 27.9 17.3 22.6 

2022F 36.6 18.5 27.5 

2023F 40.5 19.9 30.2 

2024F 39.0 22.0 30.5 

Dividend yield  2021 1.8 3.0 2.4 

(%) 2022F 2.5 3.4 2.9 

2023F 3.2 3.7 3.4 

2024F 4.1 4.1 4.1 

P/BV (x) 2021 10.6 5.5 7.2 

2022F 9.0 5.5 6.8 

2023F 7.6 5.4 6.3 

2024F 6.7 5.4 6.0 

Norm PE (x) 2021 38.4 32.4 35.1 

2022F 26.6 29.7 28.1 

2023F 20.4 27.3 23.4 

2024F 18.3 24.5 21.0 

EV/EBITDA (x) 2021 28.4 22.8 25.6 

2022F 20.2 21.2 20.7 

2023F 15.7 19.1 17.4 

2024F 13.9 17.4 15.7 

Net D/E (x) 2021 0.5 (0.1) 0.2 

2022F 0.3 (0.0) 0.2 

2023F 0.2 (0.0) 0.1 

2024F (0.0) (0.1) (0.1) 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 

 

Ex 17: Valuation Comparison With Regional Peers 

 EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA — Div yield—

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

     

Yakult Honsha  2267 JP Japan 9.4 3.6 24.4 23.5 2.4 2.3 13.3 12.7 1.1 1.2

Coca-Cola KO US US 6.1 7.4 24.4 22.7 9.7 10.0 21.4 20.0 2.9 3.0

PepsiCo  PEP US US 6.9 8.7 24.3 22.4 12.6 12.1 17.2 16.0 2.8 2.9

Monster Beverage  MNST US US 10.8 13.7 28.3 24.9 6.1 5.6 19.4 17.4 0.0 0.0

     

Carabao Group PCL* CBG TB Thailand 44.1 30.4 26.6 20.4 9.0 7.6 20.2 15.7 2.5 3.2

Osotspa PCL* OSP TB Thailand 9.1 8.6 29.7 27.3 5.5 5.4 21.2 19.1 3.4 3.7 

     

Average   14.4 12.1 26.3 23.5 7.6 7.2 18.8 16.8 2.1 2.3
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS. 

Based on 18-Mar-22 closing prices  

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 

 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
 

SET INDEX (2.0) 2.2 7.0 1.3 — — — — 

Food Sector (1.9) 0.0 (4.0) (1.5) 0.2 (2.2) (11.0) (2.7) 

CBG TB 6.9 (10.4) (20.6) (9.6) 9.0 (12.6) (27.6) (10.9) 

OSP TB 8.1 9.0 6.6 6.6 10.2 6.7 (0.4) 5.3 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เครือ่งดื่มชกูําลงัเป็นผลติภณัฑท์ีม่คีวามยดืหยุน่สงูสาํหรบัคนไทย 

 อุตสาหกรรมนี้มอีุปสรรคขดัขวางในการเขา้มาของผูเ้ล่นใหมใ่นระดบัสงู 

 
 
 
 
 

 

 เตบิโตเพยีงระดบัปกตขิองธุรกจิเท่านัน้ในตลาดเครือ่งดื่มชกูําลงัที่
เตบิโตเตม็ทีแ่ลว้ 

 ไมม่อีาํนาจต่อรองราคา 

  

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายไปยงัต่างประเทศ  

 เปิดตวัผลติภณัฑใ์หม ่  

 

 

 

 

 

 การบรโิภคภายในประเทศ และเงือ่นไขทางเศรษฐกจิ   

 แรงกดดนัดา้นตน้ทุน   

 

REGIONAL COMPARISON 
 

 EPS growth — PE — — P/BV — – EV/EBITDA – — Div. Yield — 

Name 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

 Japan 9.4 3.6 24.4 23.5 2.4 2.3 13.3 12.7 1.1 1.2 

 USA  7.9 9.9 25.7 23.3 9.5 9.2 19.3 17.8 1.9 2.0 

 Thailand 26.6 19.5 28.2 23.9 7.3 6.5 20.7 17.4 3.0 3.5 

Average 14.6 11.0 26.1 23.6 6.4 6.0 17.8 16.0 2.0 2.2 

CBG TB 44.1 30.4 26.6 20.4 9.0 7.6 20.2 15.7 2.5 3.2 

OSP TB 9.1 8.6 29.7 27.3 5.5 5.4 21.2 19.1 3.4 3.7 

Average *- Thailand 26.6 19.5 28.2 23.9 7.3 6.5 20.7 17.4 3.0 3.5 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 138.00 (From: Bt133.00) 21 MARCH 2022

Change in Numbers  Upside : 27.8% 
 

Carabao Group Pcl (CBG TB) 

 
PATTADOL BUNNAK 

662 – 483 8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th  

  

ความโชคดี   
 

CBG เร่ิมเหน็ปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึน้หลงัแบรนดค์ู่แข่งสาํคญัขึน้ราคา
เครื่องด่ืมชกูาํลงั ซ่ึงแม้ดเูหมือนจะเป็นเพียงความโชคดี แต่เรามองว่า
เป็นความโชคดีท่ีน่าจะยัง่ยืน เน่ืองจากส่วนแบง่ตลาดโดยปกติไม่ได้
เปล่ียนแปลงได้โดยง่าย แต่เราประเมินอย่างระมดัระวงั โดยปรบัเพ่ิม
กาํไรขึน้ 4-6% ต่อปี ในปี 2022-24F และคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” CBG  

 

ได้ประโยชน์จากทฤษฎีเกม 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหอ์ุตสาหกรรมเครือ่งดื่มไทย – 
“ทฤษฎเีกม”, ลงวนัที ่ 21 ม.ีค. 2022 ซึง่เราไดก้ล่าวถงึทฤษฎเีกมของการ
ปรบัขึน้ราคาเครือ่งดื่มชกูาํลงัของบมจ. โอสถสภา (OSP) ผูป้ระกอบการ
รายใหญ่ทีส่ดุ เรามองวา่ CBG ซึง่เป็นผูผ้ลติเครือ่งดื่มชกูาํลงัรายใหญ่เป็น
อนัดบัสอง เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์ ดว้ยตัง้แต่ตน้เดอืนนี้ CBG เหน็ยอดขาย
เครือ่งดืม่ชกูาํลงัในประเทศ (27% ของยอดขายรวม) เตบิโตในระดบัเลข
สองหลกัปลายๆ ในบางพืน้ทีห่ลงั OSP ปรบัขึน้ราคาขายเครือ่งดืม่ชกูาํลงั 
M150 เป็น 12 บาท/หน่วย จาก 10 บาท ซึง่ CBG ไมไ่ดด้าํเนินการตาม
และคาดวา่จะไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ ขณะที ่ CBG ยงัมแีผนทีจ่ะเปิดตวั
ผลติภณัฑร์ะดบัพรเีมยีมผสมวติามนิมากขึน้ในราคา 12 บาท  

กาํไรเติบโต 44% ในปีน้ี  
เนื่องจากเราคาดวา่ CBG จะไดป้ระโยชน์จากทฤษฎเีกมทัง้ 4 กรณ ีเราจงึ
ปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรขึน้ 4-6% ในปี 2022-24F และปรบัราคา
เป้าหมายเป็น 138 บาท (จาก 133 บาท) การปรบัเพิม่ของเรานัน้เป็นไป
อยา่งระมดัระวงั ดว้ยเราสมมตใิหม้สีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้เพยีง 3% เรา
ยงัคงแนะนํา “ซือ้” CBG ดว้ยคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวั 44/30% ในปี 2022-
23F แมร้าคาอะลมูเินยีมจะเพิม่ขึน้ CBG กาํลงัฟ้ืนตวัจากฐานทีต่ํ่าในปีที่
แลว้จากการลอ็กดาวน์ในประเทศไทย กมัพชูา เมยีนมาร ์และจนี บรษิทัฯ 
ยงัคงเตบิโตแขง็แกรง่ในธุรกจิจดัจาํหน่าย และการขายขวด OEM (15% 
ของ EBIT) จากสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ของลกูคา้กลุ่มสนิคา้แอลกอฮอล ์
ยอดขายเครือ่งดืม่แอลกอฮอล ์เตบิโตมากกวา่ 100% ในชว่ง 1Q22  

แรงกดดนัจากอะลมิูเนียมลดลง   
ราคาอะลมูเินียม ซึง่เป็นวตัถุดบิในการผลติกระป๋องคดิเป็น 10% ของ
ตน้ทุนขายของ CBG ปรบัขึน้ตัง้แต่ปี 2021 ท่ามกลางความตอ้งการจาก
การกลบัมาเปิดประเทศทัว่โลก และการควบคุม CO2 ทีเ่ขม้งวดของจนีซึง่
นําไปสูก่ารควบคมุการผลติ ขณะทีแ่รงกดดนัในปีนี้มาจากการควํ่าบาตร
รสัเซยีทีอ่าจเกดิขึน้ (10% ของการสง่ออกของโลก) ราคาอะลมูเินยีม
เพิม่ขึน้จากเฉลีย่ที ่ US$2,477/tonne ในปี 2021 มาสูร่ะดบัสงูสดุในปีนี้ที ่
US$3,842 ในชว่งทีม่คีวามตื่นตระหนกต่อสงครามระหวา่งรสัเซยี-ยเูครน
เมือ่ตน้เดอืนนี้ อยา่งไรกต็าม ราคาปรบัลดลงมาอยูท่ี ่ US$3,502 เราคาด
วา่ราคาอะลมูเินยีมจะอยูท่ี ่ US$3,500 ในปีนี้ โดยราคาอะลมูเินยีมที่
เพิม่ขึน้ US$100/tonne จะทาํใหก้าํไรของ CBG ลดลง 1% 

อพัเดทธรุกิจในจีน  
CBG ขายเครือ่งดื่มชกูาํลงักระป๋องและขวดในจนีได ้ 100 ลา้นหน่วย หรอื
ยอดขาย 731 ลบ. (4% ของยอดขายรวม) ในปี 2021 ยอดขายพุง่สงูสดุที ่
70 ลา้นหน่วยใน 2Q21 (เทยีบกบั 50-100 ลา้นหน่วยต่อปีในปีก่อนหน้า) 
และลดลงแทบจะขายไมไ่ดเ้ลยใน 2H21 จากการลอ็กดาวน์ของโควดิในจนี 
คาํสัง่ซือ้ยงัคงต่ําใน 1Q22 แต่ CBG มคีาํสัง่ซือ้ราว 50 ลา้นหน่วยใน 
2Q22 CBG คาดยอดขายทัง้ปีจะอยูท่ี ่200 ลา้นหน่วย แมจ้ะยงัคงมปีจัจยั
ลบจากโควดิอยูบ่า้ง แต่ CBG กล่าววา่ Carabao China ลกูคา้ของบรษิทัฯ 
(ซึง่ถอืหุน้ 50% โดยผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ CBG) จะยงัแผนเชงิรุก เราคาดวา่
ยอดขายจะอยูท่ี ่180/220/240 ลา้นหน่วย ในปี 2022-24F 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 17,364  23,524 27,506 29,348 

Net profit 2,881  4,058 5,294 5,906 

Consensus NP  3,369 3,904 4,415 

Diff frm cons (%)  20.5 35.6 33.8 

Norm profit 2,816  4,058 5,294 5,906 

Prev. Norm profit  3,910 4,993 5,603 

Chg frm prev (%)  3.8 6.0 5.4 

Norm EPS (Bt) 2.8  4.1 5.3 5.9 

Norm EPS grw (%) (19.8) 44.1 30.4 11.6 

Norm PE (x) 38.4  26.6 20.4 18.3 

EV/EBITDA (x) 28.4  20.2 15.7 13.9 

P/BV (x) 10.6  9.0 7.6 6.7 

Div yield (%) 1.8  2.5 3.2 4.1 

ROE (%) 27.9  36.6 40.5 39.0 

Net D/E (%) 53.1  34.7 15.6 (0.5) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  18-Mar-22 (Bt) 108.00 

Market Cap  (US$ m) 3,238.6 

Listed Shares  (m shares) 1,000.0 

Free Float  (%) 28.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 22.0 

12M Price H/L (Bt)  154.50/98.50 

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Sathientham Holding  25% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Sales Breakdown In 2021 

Domestic energy 
drinks
31%

Domestic 
other drinks *

2%

Distribution **
20%

OEM bottles**
4%

Exported energy 
drinks
40%

Others
3%

CLMV, 
33%

China
, 4%

Other
s, 3%

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * C-Lock vitamin drink and other drinks 

         ** Mainly for spirit products

 

 

Ex 2: Earnings Growth  
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Ex 3: Sales Growth   Ex 4: EBIT Margin  
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Ex 5: Earnings Revisions  

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Sales (Bt m)      

New 17,231 17,364 23,524  27,506 29,348 

Old    23,101  26,603 28,418 

Change (%)    1.8 3.4 3.3 

           

Gross margin (%)          

New 41.0 35.6 33.1  33.9 34.4 

Old    32.9  33.7 34.3 

Change (pp)    0.1  0.2 0.1 

           

SG&A to sales (%)          

New 16.5 17.0 13.0 11.4 10.9 

Old    13.2 11.8 11.3 

Change (pp)    (0.2) (0.4) (0.4) 

           

Normalized profits (Bt m)          

New 3,510 2,816 4,058  5,294 5,906 

Old    3,910 4,993 5,603 

Change (%)    3.8 6.0 5.4 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

Value

EBITDA  5,514 6,982 7,704 8,432 9,284 10,272 11,146 11,923 12,722 13,576 14,378 —

Free cash flow  3,697 5,345 6,361 5,997 8,002 8,889 9,714 10,399 11,104 11,852 12,568 214,206

PV of free cash flow  3,687 4,570 5,028 4,383 5,408 5,593 5,657 5,606 5,542 5,476 5,374 81,780
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 8.2     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 143,196     

Net debt (2021) 5,370     

Minority interest (99)     

Equity value 137,925     
      

# of shares (m) 1,000     

Equity value/share (Bt) 138.00     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั คาราบาวกรุ๊ป จาํกดั (CBG) คอืผูผ้ลติเครือ่งดื่มชกูําลงัทีใ่หญ่ทีส่ดุ
เป็นอนัดบัสองของประเทศไทย โดยมสีว่นแบ่งตลาดที ่ 22% บรษิทัถอืหุน้ 
100% ในบรษิทัยอ่ยสามบรษิทัไดแ้ก่  CBD (บรษิทัผลติเครือ่งดื่มชกูาํลงั), 
APG (บรษิทัผลติและจดัหาขวดแกว้สาํหรบัเครือ่งดื่มชกูําลงั), และ DCM 
(บรษิทัจดัจาํหน่ายสนิคา้)  CBG เริม่ผลติเครือ่งดื่มชกูําลงัตัง้แต่ปี 2002 และ
ปจัจุบนัมกีารขายทัง้ในประเทศและสง่ออกไปยงัต่างประเทศ  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating  

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มสีถานะแขง็แกรง่ในตลาดเครือ่งดื่มในประเทศ 

 งบดุลแขง็แกรง่และอยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ

 มทีมีผูบ้รหิารทีม่นีโยบายเชงิรุก 

 

 

 

 

 

 อยูใ่นตลาดอิม่ตวั  

 ตลาดเครือ่งดื่มชกูําลงัของไทยปรบัขึน้ราคาไดย้าก 

 พึง่พาตวัแทนแบรนดอ์ยา่งมาก. 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตในต่างประเทศ 

 การควบรวมกจิการและการเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

 การบรโิภคในประเทศและภาวะเศรษฐกจิ 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงของตลาดเครือ่งดื่ม 

 ภยัธรรมชาต ิ

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตของยอดขายทัง้ในประเทศและการสง่ออกตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 การเตบิโตของยอดขายในพมา่และเวยีดนามทีต่ํ่ากวา่คาดจะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt)           114.79            138.00  20% 

Net profit 22F (Bt m)             3,369              4,058  20% 

Net profit 23F (Bt m)             3,904              5,294  36% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 6 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราสงูกวา่ตลาด 20-36% เน่ืองจาก
เรามมุีมมองเป็นบวกมากขึน้ต่อการเตบิโตในจนี และการฟ้ืนตวัทีด่ใีน
กมัพชูา และเมยีนมาร ์  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY CBG PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 17,231 17,364 23,524 27,506 29,348

Cost of sales 10,173 11,181 15,741 18,183 19,265

  Gross profit 7,058 6,183 7,783 9,323 10,084

% gross margin 41.0% 35.6% 33.1% 33.9% 34.4%

Selling & administration expenses 2,840 2,945 3,057 3,148 3,204

  Operating profit 4,218 3,239 4,727 6,175 6,880

% operating margin 24.5% 18.7% 20.1% 22.4% 23.4%

Depreciation & amortization 668 753 823 852 871

  EBITDA 4,886 3,992 5,549 7,026 7,751

% EBITDA margin 28.4% 23.0% 23.6% 25.5% 26.4%

Non-operating income 101 141 190 222 237

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (107) (89) (113) (125) (117)

  Pre-tax profit 4,211 3,291 4,803 6,272 7,000

Income tax 667 513 764 997 1,113

  After-tax profit 3,544 2,778 4,039 5,275 5,887

% net margin 20.6% 16.0% 17.2% 19.2% 20.1%

Shares in affiliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests (34) 38 19 19 19

Extraordinary items 15 65 0 0 0

NET PROFIT 3,525 2,881 4,058 5,294 5,906

Normalized profit 3,510 2,816 4,058 5,294 5,906

EPS (Bt) 3.5 2.9 4.1 5.3 5.9

Normalized EPS (Bt) 3.5 2.8 4.1 5.3 5.9

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 3,992 5,382 6,878 7,977 10,150

  Cash & cash equivalent 947 1,134 1,000 1,200 3,000

  Account receivables 1,420 1,756 2,378 2,781 2,967

  Inventories 1,489 2,337 3,290 3,751 3,921

  Others 136 155 209 245 261

Investments & loans 107 103 103 103 103

Net f ixed assets 12,032 12,537 12,150 11,743 11,219

Other assets 956 1,164 1,715 1,885 1,965

Total assets 17,087 19,186 20,845 21,708 23,436

LIABILITIES:

Current liabilities: 5,655 5,427 5,560 5,019 5,022

  Account payables 1,573 1,769 2,490 2,876 3,048

  Bank overdraft & ST loans 2,504 3,381 2,662 1,760 1,518

  Current LT debt 1,090 0 0 0 0

  Others current liabilities 488 278 408 383 457

Total LT debt 894 3,123 2,459 1,626 1,402

Others LT liabilities 380 525 964 1,010 1,032

Total liabilities 6,929 9,075 8,983 7,655 7,457

Minority interest 201 (99) (118) (137) (156)

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Share premium 0 0 0 0 0

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 3,905 3,680 3,680 3,680 3,680

Retained earnings 5,051 5,530 7,300 9,510 11,455

Shareholders' equity 9,956 10,209 11,979 14,189 16,135

Liabilities & equity 17,087 19,186 20,845 21,708 23,436  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect 44% EPS growth 

in 2022F 

We project gross margin to 

rise over 2022-24F 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 4,211 3,291 4,803 6,272 7,000

Tax paid (592) (741) (548) (1,023) (1,040)

Depreciation & amortization 668 753 823 852 871

Chg In w orking capital (652) (987) (855) (477) (186)

Chg In other CA & CL / minorities 72 (340) (140) (35) (15)

Cash flow from operations 3,708 1,977 4,083 5,588 6,630

Capex (1,828) (1,259) (400) (400) (300)

Right of use (304) (139) (330) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (4) 4 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 133 151 184 (119) (55)

Cash flow from investments (2,003) (1,242) (546) (569) (405)

Debt f inancing 414 2,081 (1,383) (1,735) (465)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (2,100) (2,400) (2,288) (3,084) (3,960)

Warrants & other surplus (35) (228) 0 0 0

Cash flow from financing (1,721) (547) (3,671) (4,819) (4,425)

Free cash flow 1,880 718 3,683 5,188 6,330

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 30.8 38.4 26.6 20.4 18.3

Normalized PE - at target price (x) 39.3 49.0 34.0 26.1 23.4

PE (x) 30.6 37.5 26.6 20.4 18.3

PE - at target price (x) 39.1 47.9 34.0 26.1 23.4

EV/EBITDA (x) 22.8 28.4 20.2 15.7 13.9

EV/EBITDA - at target price (x) 29.0 35.9 25.6 20.0 17.8

P/BV (x) 10.8 10.6 9.0 7.6 6.7

P/BV - at target price (x) 13.9 13.5 11.5 9.7 8.6

P/CFO (x) 29.1 54.6 26.4 19.3 16.3

Price/sales (x) 6.3 6.2 4.6 3.9 3.7

Dividend yield (%) 2.2 1.8 2.5 3.2 4.1

FCF Yield (%) 1.7 0.7 3.4 4.8 5.9

(Bt)

Normalized EPS 3.5 2.8 4.1 5.3 5.9

EPS 3.5 2.9 4.1 5.3 5.9

DPS 2.4 1.9 2.7 3.5 4.4

BV/share 10.0          10.2          12.0          14.2          16.1          

CFO/share 3.7            2.0            4.1            5.6            6.6            

FCF/share 1.9            0.7            3.7            5.2            6.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) 15.4 0.8 35.5 16.9 6.7

Net profit  (%) 40.6 (18.3) 40.9 30.4 11.6

EPS  (%) 40.6 (18.3) 40.9 30.4 11.6

Normalized profit  (%) 39.4 (19.8) 44.1 30.4 11.6

Normalized EPS  (%) 39.4 (19.8) 44.1 30.4 11.6

Dividend payout ratio (%) 68.1 65.9 65.9 65.9 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 41.0 35.6 33.1 33.9 34.4

Operating margin (%) 24.5 18.7 20.1 22.4 23.4

EBITDA margin (%) 28.4 23.0 23.6 25.5 26.4

Net margin (%) 20.6 16.0 17.2 19.2 20.1

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.6 0.4 0.2 0.2

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.5 0.3 0.2 (0.0)

Interest coverage - EBIT (x) 39.5 36.5 41.8 49.5 58.8

Interest coverage - EBITDA (x) 45.8 45.0 49.0 56.3 66.3

ROA - using norm profit (%) 22.0 15.5 20.3 24.9 26.2

ROE - using norm profit (%) 37.9 27.9 36.6 40.5 39.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 38.3 27.6 36.4 40.3 38.8

  - asset turnover (x) 1.1 1.0 1.2 1.3 1.3

  - operating margin (%) 25.1 19.5 20.9 23.3 24.2

  - leverage (x) 1.7 1.8 1.8 1.6 1.5

  - interest burden (%) 97.5 97.4 97.7 98.0 98.4

  - tax burden (%) 84.2 84.4 84.1 84.1 84.1

WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2

ROIC (%) 30.3 20.3 25.5 32.3 35.3

  NOPAT (Bt m) 3,549 2,734 3,975 5,193 5,786

  invested capital (Bt m) 13,497 15,579 16,100 16,375 16,055

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE looks attractive to us 

at 37% in 2022F 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (From: HOLD) TP:  Bt 31.00 (Unchanged) 21 MARCH 2022

Change in Recommendation  Downside : 15.1% 
 

Osotspa Pcl  (OSP TB) 
  

 
ผลลพัธย์งัไม่แน่นอน 

 

ราคาเครือ่งด่ืมชูกาํลงั M150 ของ OSP ปรบัขึน้ 20% ตัง้แต่ต้นเดือนมี.ค. 
เรามองว่าน่ีเป็นทฤษฎีเกมท่ีผลลพัธเ์ช่ือมโยงกบัปฏิกิริยาจากคู่แข่ง เรา
มองว่าเกมน้ียงัคงมีผลลพัธท่ี์ไม่แน่นอนสาํหรบั OSP และยงัคงประมาณ
การของเราไวเ้ช่นเดิม แต่เน่ืองจากราคาหุ้นปรบัขึน้เลยราคาเป้าหมาย
ของเราแล้ว เราจึงปรบัลดคาํแนะนํา OSP เป็น “ขาย”  

 

PATTADOL BUNNAK

662 – 483 8298
pattadol.bun@thanachartsec.co.th

ปรบัราคาขายขึน้  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหอ์ุตสาหกรรมเครือ่งดื่มไทย – 
“ทฤษฎเีกม”, ลงวนัที ่ 21 ม.ีค. 2022 หลงัจากคงราคาขายของสาย
ผลติภณัฑเ์ครือ่งดื่มชกูาํลงั M-150 ทีใ่หญ่ทีส่ดุที ่ 10 บาท/หน่วย มานาน
กวา่ 30 ปี ปจัจบุนั OSP แทนทีผ่ลติภณัฑท์ีม่อียูด่ว้ย M-150 รุน่ใหมท่ี่
ราคาขายใหมท่ี ่ 12 บาท ผลติภณัฑใ์หมน่ี้มวีติามนิบมีากกวา่ 100% ซึง่ 
OSP อา้งวา่ชว่ยเพิม่พลงัสมอง กลยุทธน์ี้มขี ึน้เพือ่สะทอ้นแรงกดดน้ดา้น
เงนิเฟ้อทีเ่กดิจากตน้ทุน และเพือ่เพิม่ความสามารถในการทาํกาํไร จาก
การสงัเกตของเรา เราเหน็ OSP เริม่สญูเสยีสว่นแบ่งตลาดในบางพืน้ที่
ใหก้บัคูแ่ขง่รายใหญ่ทีส่ดุคอื บมจ. คาราบาวกรุ๊ป (CBG) ซึง่ตดัสนิใจคง
ราคาขายที ่10 บาทต่อหน่วย เพือ่ไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ 

ผลลพัธย์งัไม่แน่นอน  
เครือ่งดืม่ชกูาํลงัเป็นผลติภณัฑท์ีม่คีวามอ่อนไหวต่อราคาสงู เนื่องจาก
ผูบ้รโิภคเป็นผูม้รีายไดน้้อยทีต่อ้งการคาเฟอนีราคาถูก อยา่งไรกต็าม OSP 
เชือ่วา่ในทีส่ดุผูเ้ล่นรายอื่นจะดาํเนินการตามกลยทุธก์ารขึน้ราคา เนื่องจาก
แรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อและทุกฝา่ยจะไดป้ระโยชน์ ในมมุมองของเรา OSP 
กาํลงัเผชญิกบัความไมแ่น่นอนของผลลพัธข์องกลยุทธด์า้นราคานี้ ในบท
วเิคราะหก์ลุ่มอุตสาหกรรมของเรา เรากล่าวถงึกรณีทีเ่ป็นไปได ้ 4 กรณ ี 
โดยกรณีทีด่ทีีส่ดุสาํหรบั OSP คอืผูเ้ล่นรายอื่นปรบัขึน้ราคาเชน่กนั และ
ทุกรายจะไดป้ระโยชน์จากราคาขายทีส่งูขึน้โดยมสีว่นแบ่งตลาดเท่าเดมิ 
ขณะทีก่รณีเลวรา้ย คอืการที ่ CBG คงราคาขาย และไดส้ว่นแบ่งตลาด
ขนาดใหญ่จาก OSP ซึง่จะหกัลา้งผลประโยชน์จากราคาทีป่รบัขึน้ 

แนวโน้มการเติบโตอ่อนแอ  
สาํหรบัแนวโน้มของธุรกจิทีม่อียู ่ เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตที ่ 9% ในปีนี้  
โดยมปีจัจยัผลกัดนัหลกั ไดแ้ก่ 1) ยอดขายเครือ่งดื่มผสมวติามนิ C-Vitt ที่
เตบิโต 6% และยอดขายเครือ่งดื่มชกูาํลงัในประเทศทีท่รงตวั 2) การ
เตบิโตของยอดขายผลติภณัฑด์แูลสว่นบุคคลที ่ 15% และ 3) ยอดขายใน
ต่างประเทศทีฟ้ื่นตวั 13% จากการคลายลอ็กดาวน์ ขณะทีป่จัจยักดดนัที่
อาจเกดิขึน้ คอื เราคาดวา่ CBG จะไดส้ว่นแบ่งตลาดในเมยีนมารก์ลบัมา
จาก OSP ซึง่ OSP ไดส้ว่นแบ่งในชว่งทีม่กีารลอ็กดาวน์เมือ่ปีทีแ่ลว้
เนื่องจากมกีารดาํเนินงานในเมยีนมาร ์CBG ตอ้งสง่ออกสนิคา้จากประเทศ
ไทยและประสบปญัหาจากการลอ็กดาวน์ ตลาดเครือ่งดืม่ชกูาํลงัโดยรวม
ของเมยีนมารย์งัไมโ่ตเตม็ที ่โดยเตบิโตราว 15% ต่อปี เราคาดวา่ OSP จะ
ไดป้ระโยชน์จากการเตบิโตนี้  

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย  
ราคาหุน้ของ OSP เพิม่ขึน้ 10% หลงัจากการปรบัขึน้ราคาในปลายเดอืน
ก.พ. ราคาหุน้ปจัจุบนัสงูกวา่ราคาเป้าหมายของเราที ่ 31 บาท แลว้ และ
เราปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย” (จาก ถอื) OSP ซือ้ขายที ่ 30 เท่า PE 
เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโตเพยีง 9% 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F 2023F 2024F

Sales 26,762  28,708 30,883 33,487 

Net profit 3,255  3,691 4,010 4,474 

Norm profit 3,383  3,691 4,010 4,474 

Consensus NP  3,638 4,005 4,416 

Diff frm cons (%)  1.5 0.1 1.3 

Prev. Norm profit  3,707 4,028 4,492 

Chg frm prev (%)  (0.4) (0.4) (0.4)

Norm EPS (Bt) 1.1  1.2 1.3 1.5 

Norm EPS grw (%) (3.5) 9.1 8.6 11.6 

Norm PE (x) 32.4  29.7 27.3 24.5 

EV/EBITDA (x) 22.8  21.2 19.1 17.4 

P/BV (x) 5.5  5.5 5.4 5.4 

Div yield (%) 3.0  3.4 3.7 4.1 

ROE (%) 17.3  18.5 19.9 22.0 

Net D/E (%) (8.6) (0.5) (4.8) (10.0)
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 18-Mar-22 (Bt) 36.50 

Market Cap  (US$ m) 3,287.7 

Listed Shares  (m shares) 3,003.8 

Free Float  (%) 46.6 

Avg Daily Turnover (US$ m) 12.9 

12M Price H/L (Bt)  38.75/32.00 

Sector  Food 

Major Shareholder  Osathanugrah family  58% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Sales Breakdown  

Domestic 
energy drinks

55%
Overseas business

14%

C-Vitt
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Others
6%

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

Ex 2: OSP’s Sales Growth  Ex 3: Net Margin Trend  
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Ex 4: Earnings Growth  
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Ex 5: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2019F

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

Value

EBITDA  5,166 5,690 6,183 6,649 7,123 7,640 8,193 8,762 9,282 9,967 10,714 —

Free cash flow  2,296 4,885 5,381 5,879 6,380 6,939 7,530 8,136 8,727 9,467 10,236 132,259

PV of free cash flow  2,289 4,147 4,208 4,235 4,234 4,129 4,109 4,071 4,005 3,985 3,950 44,358
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.8     

WACC (%) 8.5     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 90,992     

Net debt (2021) (1,713)     

Minority interest 19     

Equity value 92,686     
      

# of shares (m) 3,004     

Equity value/share (Bt) 31     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

OSP ผลติและจดัจาํหน่ายเครือ่งดืม่ทีไ่ม่มแีอลกอฮอล ์ ไดแ้ก่ เครือ่งดื่มชู
กําลงั การแฟนกระป๋องพรอ้มดื่ม เครือ่งดื่มเกลอืแร ่ และน้ําดื่มชนิดอื่นๆ 
นอกจากน้ี OSP ผลติและจดัจําหน่ายสนิคา้เครือ่งใชส้ว่นบุคคลในกลุ่ม
สาํหรบัเดก็แรกเกดิและผูห้ญงิ โดย OSP ขายสนิคา้ทัง้ในไทยและสง่ออก 
OSP มธีุรกจิรบัจา้งผลติและจดัจาํหน่ายเช่นกนั 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มสีถานะแขง็แกรง่ในตลาดเครือ่งดื่มและสนิคา้ของใชส้่วนบุคคลในประเทศ 

 มทีมีผูบ้รหิารทีป่ระสบการณ์ 

 มงีบดุลทีด่ ี

 

 

 

 

 

 ตลาดเครือ่งดื่มชกูําลงัและของใชส้ว่นบุคคลแทบไม่มกีารเตบิโต 

 ตลาดเครือ่งดื่มชกูําลงัของไทยปรบัขึน้ราคาไดย้าก 

 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตในต่างประเทศ 

 การควบรวมกจิการและการเขา้ซือ้กจิการ 

 เทรนดก์ารดแูลสขุภาพในประเทศไทย 

 

 

 ความผนัผวนของสกุลเงนิ 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงของตลาดเครือ่งดื่มชกูําลงั 

 ภาษน้ํีาตาลทีส่งูขึน้สาํหรบัเครือ่งดื่มชกูําลงัและเครือ่งดืม่ทีม่คีวาม
หวาน 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตทีส่งูหรอืตํ่ากวา่ทีค่าดของธุรกจิเครือ่งดื่มชกูําลงัและ
ผลติภณัฑข์องใชส้ว่นตวัในประเทศของบรษิทัฯ จะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา  

 การระบาดของโควดิไปอกีจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 ความสาํเรจ็ในการขยายธุรกจิใหมเ่ป็น upside ต่อประมาณการของเรา  

 

 
 

Target price (Bt)             38.51              31.00 -20% 

Norm profit 22F (Bt m)             3,638              3,691 1% 

Norm profit 23F (Bt m)             4,005              4,010 0% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด แต่ราคา
เป้าหมายของเราตํ่ากวา่มาก เน่ืองจากเรามองบวกน้อยลงต่อแนวโน้ม
การเตบิโตของกําไรของ OSP 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY OSP PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 25,583 26,762 28,708 30,883 33,487

Cost of sales 16,554 17,527 18,774 20,135 21,837

  Gross profit 9,029 9,236 9,935 10,749 11,650

% gross margin 35.3% 34.5% 34.6% 34.8% 34.8%

Selling & administration expenses 5,710 5,978 6,385 6,790 7,256

  Operating profit 3,319 3,257 3,550 3,958 4,394

% operating margin 13.0% 12.2% 12.4% 12.8% 13.1%

Depreciation & amortization 1,244 1,471 1,616 1,731 1,789

  EBITDA 4,563 4,728 5,166 5,690 6,183

% EBITDA margin 17.8% 17.7% 18.0% 18.4% 18.5%

Non-operating income 546 505 560 602 653

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (65) (96) (78) (91) (64)

  Pre-tax profit 3,799 3,666 4,033 4,470 4,983

Income tax 587 664 706 783 873

  After-tax profit 3,212 3,002 3,326 3,687 4,111

% net margin 12.6% 11.2% 11.6% 11.9% 12.3%

Shares in affiliates' Earnings 225 310 297 353 389

Minority interests 67 70 68 (30) (25)

Extraordinary items 0 (128) 0 0 0

NET PROFIT 3,504 3,255 3,691 4,010 4,474

Normalized profit 3,504 3,383 3,691 4,010 4,474

EPS (Bt) 1.2 1.1 1.2 1.3 1.5

Normalized EPS (Bt) 1.2 1.1 1.2 1.3 1.5

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 9,179 8,827 8,190 9,740 10,292

  Cash & cash equivalent 3,531 2,493 1,400 2,500 2,500

  Account receivables 3,505 3,660 3,926 4,223 4,579

  Inventories 2,077 2,658 2,847 2,998 3,192

  Others 67 16 17 19 20

Investments & loans 2,782 3,817 3,810 3,802 3,795

Net f ixed assets 12,845 13,730 15,115 14,383 13,594

Other assets 1,050 767 844 886 931

Total assets 25,855 27,142 27,959 28,812 28,611

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,557 5,530 5,957 6,427 6,509

  Account payables 4,094 4,822 5,165 5,540 6,008

  Bank overdraft & ST loans 0 207 345 404 122

  Current LT debt 66 100 167 196 59

  Others current liabilities 397 400 280 288 319

Total LT debt 851 473 787 922 279

Others LT liabilities 1,119 1,236 1,145 1,232 1,336

Total liabilities 6,526 7,238 7,889 8,581 8,123

Minority interest 105 19 19 49 74

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 3,004 3,004 3,004 3,004 3,004

Share premium 0 0 0 0 0

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 12,575 13,284 13,284 13,284 13,284

Retained earnings 3,645 3,596 3,762 3,894 4,126

Shareholders' equity 19,224 19,884 20,050 20,182 20,414

Liabilities & equity 25,855 27,142 27,959 28,812 28,611  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Improving margin mainly 

on cost-savings plan 

Strong balance sheet  
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 3,799 3,666 4,033 4,470 4,983

Tax paid (671) (667) (681) (767) (847)

Depreciation & amortization 1,244 1,471 1,616 1,731 1,789

Chg In w orking capital (1,166) (8) (112) (74) (81)

Chg In other CA & CL / minorities 351 422 218 343 392

Cash flow from operations 3,558 4,884 5,073 5,703 6,236

Capex (5,164) (2,357) (3,000) (1,000) (1,000)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 1,105 (1,035) 7 7 7

Adj for asset revaluation (294) 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 1,268 330 (166) 45 60

Cash flow from investments (3,085) (3,062) (3,159) (947) (933)

Debt f inancing 796 (264) 519 223 (1,061)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (3,304) (3,303) (3,526) (3,879) (4,242)

Warrants & other surplus 1,447 709 0 0 0

Cash flow from financing (1,061) (2,859) (3,007) (3,656) (5,304)

Free cash flow (1,605) 2,527 2,073 4,703 5,236

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 31.3 32.4 29.7 27.3 24.5

Normalized PE - at target price (x) 26.6 27.5 25.2 23.2 20.8

PE (x) 31.3 33.7 29.7 27.3 24.5

PE - at target price (x) 26.6 28.6 25.2 23.2 20.8

EV/EBITDA (x) 23.5 22.8 21.2 19.1 17.4

EV/EBITDA - at target price (x) 19.8 19.3 18.0 16.2 14.7

P/BV (x) 5.7 5.5 5.5 5.4 5.4

P/BV - at target price (x) 4.8 4.7 4.6 4.6 4.6

P/CFO (x) 30.8 22.4 21.6 19.2 17.6

Price/sales (x) 4.3 4.1 3.8 3.6 3.3

Dividend yield (%) 3.0 3.0 3.4 3.7 4.1

FCF Yield (%) (1.5) 2.3 1.9 4.3 4.8

(Bt)

Normalized EPS 1.2 1.1 1.2 1.3 1.5

EPS 1.2 1.1 1.2 1.3 1.5

DPS 1.1 1.1 1.2 1.3 1.5

BV/share 6.4            6.6            6.7            6.7            6.8            

CFO/share 1.2            1.6            1.7            1.9            2.1            

FCF/share (0.5)           0.8            0.7            1.6            1.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

Expensive PE in our view   
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (0.1) 4.6 7.3 7.6 8.4

Net profit  (%) 7.5 (7.1) 13.4 8.6 11.6

EPS  (%) 7.5 (7.1) 13.4 8.6 11.6

Normalized profit  (%) 8.7 (3.5) 9.1 8.6 11.6

Normalized EPS  (%) 8.7 (3.5) 9.1 8.6 11.6

Dividend payout ratio (%) 94.3 101.5 101.5 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 35.3 34.5 34.6 34.8 34.8

Operating margin (%) 13.0 12.2 12.4 12.8 13.1

EBITDA margin (%) 17.8 17.7 18.0 18.4 18.5

Net margin (%) 12.6 11.2 11.6 11.9 12.3

D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) (0.1) (0.1) (0.0) (0.0) (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) 50.8 34.1 45.8 43.6 68.9

Interest coverage - EBITDA (x) 69.8 49.5 66.6 62.7 97.0

ROA - using norm profit (%) 14.0 12.8 13.4 14.1 15.6

ROE - using norm profit (%) 18.9 17.3 18.5 19.9 22.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 17.3 15.4 16.7 18.3 20.3

  - asset turnover (x) 1.0 1.0 1.0 1.1 1.2

  - operating margin (%) 15.1 14.1 14.3 14.8 15.1

  - leverage (x) 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

  - interest burden (%) 98.3 97.5 98.1 98.0 98.7

  - tax burden (%) 84.5 81.9 82.5 82.5 82.5

WACC (%) 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5

ROIC (%) 20.2 16.1 16.1 16.4 18.9

  NOPAT (Bt m) 2,806 2,667 2,929 3,265 3,625

  invested capital (Bt m) 16,610 18,171 19,949 19,203 18,374

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

EPS growth trend doesn’t 

look exciting  



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
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บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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