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Carabao Group Pcl (CBG TB)  - BUY Analyst Meeting 

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 
 

 ประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวิเคราะห ์
 

 คาดว่ากมัพชูาจะถึงจดุตํา่สดุแล้ว… 

 …พร้อมโมเดลธรุกิจ OEM ไว้รองรบั 

 ผลการดาํเนินงานในประเทศยงัคงแขง็แกร่งมาก 

 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
 

 CBG จดัประชุมกบันกัวเิคราะหเ์มือ่วานน้ี โดยบรษิทัคาดวา่ ผลการดาํเนินงาน 3Q25 

ไดผ้า่นจุดตํ่าสดุแลว้ และจะเหน็การฟ้ืนตวัใน 4Q25 จากการฟ้ืนตวัของคาํสัง่ซือ้ใน

กมัพชูา และความแขง็แกรง่อยา่งต่อเน่ืองในประเทศไทย CBG คาดวา่ยอดขายปี 2025 

จะเตบิโต 20% จากหลายแหล่งรายไดใ้หมท่ีจ่ะเขา้มาหนุน 

 ผลการดาํเนินงาน 3Q25 ของ CBG ลดลง 17% y-y และ 23% q-q สาเหตุหลกัมาจาก

ยอดขายเครือ่งดืม่ชกูาํลงัในกมัพชูาทีร่ว่งลงแรง เน่ืองจากกระแสแบนสนิคา้จากไทย

ของผูบ้รโิภคในทอ้งถิน่ แมว้า่ธุรกจิในประเทศยงัคงแขง็แกรง่มากกต็าม 

 CBG คาดวา่ 4Q25 จะฟ้ืนตวัจาก 3Q25 โดย CBG เหน็คาํสัง่ซือ้จากกมัพชูา หลงัจาก

ทีห่ายไปตัง้แต่กลางเดอืนสงิหาคมถงึตุลาคม เริม่กลบัมาฟ้ืนตวัในเดอืนพฤศจกิายน 

CBG ระบุวา่ ความตอ้งการในพืน้ทีช่นบทเริม่ดขีึน้ เครือ่งดื่มชกูาํลงัในประเทศยงัคง

แขง็แกรง่มาก โดยมสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้เป็น 27.6% ในเดอืนตลุาคม และ CBG คาด

วา่สว่นแบ่งตลาดจะเพิม่เป็น 28–29% ในเดอืนธนัวาคม ธุรกจิ OEM ขวด และการจดั

จาํหน่ายผลติภณัฑส์ุรายงัคงเตบิโต เน่ืองจากลกูคา้ผลติภณัฑส์รุาของ CBG ยงัคง

ขยายสว่นแบ่งตลาดไดต้่อเน่ือง 

 สาํหรบัปีหน้า CBG คาดวา่ยอดขายจะเตบิโต 20% โดยไดแ้รงหนุนจาก: 

 เคร่ืองด่ืมชูกาํลงัในประเทศ: CBG คาดวา่สว่นแบ่งตลาดจะเพิม่ขึน้เป็น 32% หรอื

เตบิโตราว 25% 

1. CBG มแีผนขยายไปสูร่า้นครอบครวัขนาดเลก็ (mom-and-pop) ใหม ่10,000 แหง่ 

เน่ืองจากสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ ทาํใหผ้ลติภณัฑข์อง CBG เป็นทีนิ่ยมมากขึน้ 

และมรีา้นคา้จาํนวนมากตอ้งการจาํหน่ายสนิคา้ของบรษิทั 

2. CBG จะเปิดตวัผลติภณัฑเ์ครือ่งดื่มชกูาํลงั ราคา 12 บาท ใหม่ โดยไมใ่ชก่ารปรบั

ราคาขึน้ เน่ืองจากเป็นสตูรปรบัปรุงใหม ่ และ CBG จะแยกผลติภณัฑน้ี์ออกจาก

เครือ่งดื่มชกูําลงัมาตรฐานราคา 10 บาท 

 เมียนมา: ใน 3Q25 CBG ไดส้รา้งโรงงานใหมใ่นเมยีนมา เพือ่หลกีเลีย่งขอ้จาํกดัการ

นําเขา้สนิคา้เครื่องดื่มชกูาํลงัสาํเรจ็รปูจากไทย และ CBG คาดวา่ยอดขายในเมยีนมา

จะเตบิโต 30% ในปีหน้า 

 กมัพชูา: CBG จะเปิดโรงงานใหมใ่นกมัพชูาในเดอืนธนัวาคมปีหน้า ซึง่เดมิมแีผนเพือ่ 

ลดอตัราภาษแีละคา่ขนสง่ภายในประเทศ จากการสง่สนิคา้จากไทย แต่ท่ามกลาง

กระแสแบนสนิคา้จากไทยในกมัพชูา CBG จงึมแีผนทีจ่ะ: 

Key valuation 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 
Revenue 20,964  21,427  21,944  23,568  

Net profit 2,683  2,813  2,655  3,081  

Norm net profit  2,763  2,813  2,655  3,081  

Norm EPS (Bt) 2.8  2.8  2.7  3.1  

Norm EPS gr (%) 43.6  1.8  (5.6) 16.1  

Norm PE (x) 16.0  15.7  16.7  14.4  

EV/EBITDA (x) 11.1  10.5  10.7  9.0  

P/BV (x) 3.3  3.0  2.8  2.6  

Div. yield (%) 2.9  3.3  3.4  4.9  

ROE (%) 22.4  20.2  17.4  18.8  

Net D/E (%) 9.9  (0.3) (8.6) (15.3) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 44.25 

Target price (Bt) 50.00 

Market cap (US$ m) 1,370 

Avg daily turnover (US$ m) 6.3 

12M H/L price (Bt) 81.25/40.25 

 

Price Performance 
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Sources: Thanachart estimates, Bloomberg 
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1. จดัตัง้โรงงานผลติในพืน้ทีเ่พือ่แกไ้ขขอ้กงัวลเกีย่วกบัความรูส้กึของผูบ้รโิภค 

2. ทาํหน้าทีเ่ป็นผูผ้ลติตามสญัญาใหก้บัผูผ้ลติเครือ่งดื่มชกูาํลงัในกมัพชูาภายใต้

ขอ้ตกลง OEM เรามองวา่น่ีเป็นแผนสาํรองในกรณีทีผ่ลติภณัฑแ์บรนดข์องบรษิทั

ยงัคงเผชญิกบัการควํ่าบาตรจากความตอ้งการภายในประเทศเป็นเวลานาน 

 ลกูค้า OEM รายใหม่: CBG วางแผนทีจ่ะหาลกูคา้ OEM รายใหมใ่นกลุ่มผลติภณัฑ์

กระป๋อง โดยใชป้ระโยชน์จากพืน้ทีว่า่งในโรงงานผลติเครือ่งดื่มชกูาํลงักระป๋องใน

ประเทศ หลงัจากยา้ยการผลติบางสว่นไปยงักมัพชูา 

 ตลาดส่งออกใหม่ในอฟักานิสถาน: CBG ไดล้กูคา้รายใหมท่ีว่างแผนจะซือ้เครือ่งดื่ม

ชกูาํลงัเขม้ขน้จาก CBG เพือ่ผลติและเจาะตลาดในประเทศนัน้ 

 เรายงัไมไ่ดร้วมความสาํเรจ็ของโครงการเหล่าน้ี และประมาณการของเราคาดการณ์วา่

จะมกีารเตบิโตเพยีง 2% เท่านัน้ เราตอ้งการรอดคูวามคบืหน้าต่อไปก่อน 

 คาํแนะนํา “ซือ้” ของเราสาํหรบั CBG มาจากเราเชือ่ว่าตลาดรบัรูข้า่วเชงิลบเกีย่วกบั

กมัพชูาแลว้ และขณะทีเ่ราจะไม่คาดวา่ยอดขายในกมัพชูาจะหายไปทัง้หมด เรายงัคงมี

มมุมองเชงิบวกต่อสว่นแบ่งการตลาดของ CBG ทีเ่พิม่ขึน้ในเครื่องดื่มชกูาํลงัในประเทศ

ดว้ย 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © 
Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without 
our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do 
other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect 
the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
Disclosures: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่1/2568 
ชุดที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ี โกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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