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Company Note Carabao Group 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

CBG TB CBG SET Food & Beverage 

ยงัคงเป้ารายไดเ้ตบิโต ส่วนแบ่งการตลาด
เพิม่, ขยายก าลงัการผลติตามแผน   

 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

72.00 

Current price (20/05/2025) 60.00 

Upside/Downside 20.00% 

CG rating 5 

ESG rating n/a 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 1,000 
Market capitalization:  (THB bn) 60.0 
                                         (USDbn) 1.8 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 224 
 (USDm) 6 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/8 
Free Float: (%) 28 
NVDR: (%) 5 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

CBG -4.8 -17.8 -12.7 

SET 3.3 -4.5 -13.8 

 

Major Shareholders     % 

Sathienthum Holdings  25.01 
Nutchamai Thanombooncharoen 21.00 
Yuenyong Opakul 7.05 
Source: SET 
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สรุปประชุมนักวิเคราะห ์(20/5/25) 

บริษัทยังคงเป้าหมายเดิมรายได้เติบโตมาจาก 1) กลุ่มเครื่องด่ืมพลังงานท่ีคาดส่วนแบ่ง

การตลาดจะเพิ่มข้ึนจากการคงราคาขายปลีก 10 บาท การท าโปรโมชัน่ร่วมกบัไทยรัฐทีวี และ

การบริหารจดัการสต๊อกสินคา้กบัตัวแทนจ าหน่าย 2) กลุ่มรับจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้/เบียร ์

คาดยอดขายเติบโตต่อเน่ืองจากสินคา้ติดตลาดและการออกสินคา้ SKU ใหม่ๆ 3) การตั้งโรงงาน

ขยายไลน์ผลิตในเมียนมาและกัมพูชาเป็นไปตามแผน คาดจะเริ่มใน 3Q25F และ 1Q26F  4) 

การเพิ่มไลน์ผลิตเตาหลอมท่ี 3 ในประเทศเป็นไปตามแผนคาดจะเริ่ม 2Q26F 5) แนวโน้มผล

ประกอบการการ 2Q25F คาดเติบโต YoY และ QoQ   

 

บริษัทยงัคงเป้าหมายรายไดปี้ 2025F เพ่ิมข้ึน 30%YoY  หรือ 2.7 หม่ืนลา้นบาท มาจาก 

• ตั้งเป้ายอดขาย energy drink ในประเทศคาดยอดขาย 1 พนัลา้นขวด จากปี 2024F ท่ี 860 

ลา้นขวด โดยวางเป้าหมาย market share เพิ่มข้ึนอยู่ท่ี 29%  จากปี 2024 ปิดท่ี 26%  โดย

เดือนเม.ย.อยู่ท่ี 25.7% เพิ่มข้ึนจาก ม.ค. 25.4% แต่ลดลงจากธ.ค. 26% เน่ืองจากเดือน 

ธ.ค.เป็นช่วง high season  บริษัทคาด 2Q25F ยอดขายในประเทศเพิ่มข้ึน +13%QoQ และ 

+34%YoY จากยอดขายเดือนเม.ย-พ.ค.เติบโตประมาณ 90 ลา้นขวด/เดือน เทียบกับ 

1Q25 ท่ีประมาณ 80 ลา้นขวด/เดือน ส าหรบัส่งออกคาดเพิ่มข้ึน  QTD จากเมียนมายอดขาย

เพิ่มข้ึนในเดือนเม.ย.-พ.ค. ในขณะท่ีกมัพูชาเดือนเม.ย.ทรงตวั พ.ค.เพิ่มข้ึน  

 

• ธุรกิจรบัจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้/เบียร ์ตั้งเป้ารายไดเ้ติบโต 45%YoY มาจากเหลา้ขา้ว

หอมตอบรับดีเกินคาด ปีท่ีผ่านมาดี ตลาดใหญ่ 6-7 หมื่นลา้นบาท  ตั้งเป้า 200 ลา้นขวด

จากปี 2024 อยู่ ท่ี 125 ล้านขวด แนวโน้ม 2Q25F คาดรายได้เพิ่มข้ึน 40% YoY และ 

17%QoQ ส าหรับธุรกิจเบียร์มุ่งเน้นผับบาร์ รา้นอาหารในกรุงเทพฯและหัวเมือง และท า

การตลาดขายสินคา้ผ่านงานอีเวน้ทแ์ละคอนเสิรต์ market share ของเบียรปั์จจุบนัราว  4%   

 

• อัตรามารจ้ิ์น 2Q25F คาดเพ่ิมข้ึน แมว้่าจะมีภาษีน ้าตาลท่ีเพิ่มข้ึนตั้งแต่เดือนเม.ย. ท าให้

ตน้ทุนเพิ่มข้ึน 2 สตางคต์่อขวด เน่ืองจากบริษัทยงัไม่ปรับสูตรลดน ้าตาล แต่ชดเชยได้จาก

ก าลังการผลิตท่ีเพิ่มข้ึนได้ economy of scale และ ราคาต้นทุนวัตถุดิบจากน ้ าตาลลดลง 

7%QoQ ปัจจุบันอยู่ท่ี 18 บาท/กก. ราคาตน้ทุนอะลูมิเนียมลดลงราว 5%QoQ พ.ค. อยู่ท่ี 

2450$/tons และราคาเศษแกว้ลดลง  รวมถึงแผนลดตน้ทุนจากการท าขวดใหบ้างลง1 ไลน์

ผลิตแลว้ใน 2Q25 จาก 125กรัมเป็น 120 กรัม/ขวด และอีก 5 ไลน์ท่ีเหลือจะเริ่ม 4Q25 

ส าหรบักระป๋องปลาย 2Q25 จะลดลง 0.25กรมั เป็น 0.245 กรมั 

 

• วางแผนเพ่ิมเตาหลอมที่ 3 เป็นไปตามแผน บริษัทวางงบลงทุน 1.7 พนัลา้นบาท สรา้ง

เตาหลอมขวดแกว้สีเขียวส าหรบัผลิตเหลา้ แบ่งการลงทุนเป็นปี 2025-26F สดัส่วน 60:40 

คาดเริ่มด าเนินงานได ้2Q26F ก าลังการผลิตเริ่ม 200 ลา้นขวดในปี 2026F และเป็น 400 

ลา้นขวดในปี 2027F ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต ลดตน้ทุน และลดการจา้งภายนอก

ผลิต (OEM) 
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งบลงทุน Capex ปี 2025F คาดประมาณ 1.7 พันลา้นบาท มาจากการลงทุนเตาหลอมท่ี 3 ประมาณ 60% ของ 

1700 ลา้นบาท หรือประมาณ 1,000 ลา้นบาท  การลงทุนไลน์ผลิตในเมียนมา 200 ลา้นบาท และการลงทุนไลน์

ผลิตขวดแกว้ในกมัพูชา 900 ลา้นบาท คาดประมาณ 60% หรือ 500 ลา้นบาท โดยงบลงทุนมาจากกระแสเงินสดและ

การกูย้ืมระยะสั้น  

 

คงประมาณการเดิม คาดผลประกอบการเติบโตแบบอนุรกัษนิยม 10% (CAGR2Y)  

เราคาดแนวโน้ม 2Q25F ยอดขายในประเทศจะเพิ่มข้ึนได ้YoY และ QoQ จากเขา้สู่ high season และยงัคงประมาณ

การก าไรปี 2025-26F จะเติบโตเฉลี่ย 10% (CAGR2Y) จากการคาดสดัส่วนการเติบโตของรายไดแ้บบอนุรักษนิยม 

คาดรายไดใ้นประเทศเพิ่มข้ึนจากกลุ่มเครื่องด่ืมพลงังานเพิ่มข้ึนปีละ 5% จากปี 2024 ท่ีเติบโต 13%YoY และคาดการ

รับจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้/เบียร์จะเพิ่มข้ึน 18% และ 16% ตามล าดับ จากการออกสินคา้ใหม่และท าการตลาด

ต่อเน่ือง คาดการส่งออกเพิ่มข้ึนปีละ 6% จากปี 2024 ท่ีเพิ่มข้ึน 4%YoY จากกลุ่ม CLMV ท่ียงัมีสถานการณ์เศรษฐกิจ

ไม่แน่นอน คาดอตัรามารจ์ิ้ นลดลงเล็กน้อยจากสดัส่วนรายไดร้ับจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้/เบียรท่ี์อตัรามารจ์ิ้ นต า่กว่า

เพิ่มข้ึน คาดค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายลดลงจากอตัราการเติบโตของรายไดท่ี้เพิ่มข้ึนมากกว่าคา่ใชจ้า่ย

และค่าใชจ้่ายในการส่งสินคา้ประเภทเหลา้เบียรไ์ม่มีค่าใชจ้่ายการตลาด   

 

เรายังคงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายอยู่ที่ 72 บาท อา้งอิง PER-1.5SD เฉลี่ยยอ้นหลัง 5 ปีของ CBG ท่ี 23X 

จากการแข่งขนัของรายใหญ่ท่ีเริ่มรุนแรงมากข้ึน เราคาดการเติบโตของ CBG แบบอนุรักษนิยมเพิ่มข้ึนเฉลี่ยปีละ 10% 

จากกลุ่มเครื่องด่ืมพลังงานในประเทศท่ียังเป็นท่ีนิยมและธุรกิจรับจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้/เบียร์ท่ีเพิ่มข้ึน และ

แผนการบริหารต้นทุน ราคาหุ ้นปัจจุบันซื้ อขายอยู่ PER25F ท่ี 19.2X, Dividend Yield 25F ท่ี 2.4% ความเสี่ยง : 

ยอดขายและตน้ทุน commodities ท่ีไม่เป็นตามคาด, ภาพรวมเศรษฐกิจ 

 
 

 
 

  
 
 
 
 

 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Sales (THBm) 18,853 20,964 23,093 25,415 27,966 

EBITDA (THBm) 3,239 4,410 4,838 5,258 5,691 

Net profit (THBm) 1,924 2,843 3,119 3,444 3,759 

Net Profit (% chg from prev) 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 

EPS (THB) 1.92 2.84 3.12 3.44 3.76 
EPS (% YoY) -15.8 47.7 9.7 10.4 9.2 

EPS vs Cons (%) nm nm 7.5% 7.5% -2.7% 
PER (X) 42.4 25.3 19.2 17.4 16.0 
Yield (%) 1.5 2.2 2.4 2.7 2.9 
P/BV (X) 5.2 4.5 4.0 3.5 3.1 
EV/EBITDA (X) 26.5 16.6 12.3 10.9 9.7 
ROE (%) 17.4 23.0 22.1 21.5 20.8 
Source: Company data, TISCO estimates 
  


