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“ธุรกิจเบียรช์ะลอ”; โมเมนตัม 1Q/67 คาดทรงตัวถึงดีข้ึน
เล็กน้อย qoq

• ธุรกิจเบียร์ Qtd สะดุดเล็กน้อยจาก Demand ที่แผ่วลงตามก าลังซื้อตัง้แต่ต้นปี, ฤดูกาลที่ปกติมักย่อตัวช่วง
เดือน ม.ค.-ก.พ. ก่อนจะกลับมาดีดตัวขึ้นเดือน มี.ค.-เม.ย. จากร้านค้าเร่ิมสต็อกของไว้รองรับช่วงวนัหยุดยาว
เทศกาลสงกรานต์ ส่งผลใหร้ายได้รับจ้างผลิตเบียร์มีแนวโนม้ชะลอลง qoq แม้จะรับรู้เต็มไตรมาสครัง้แรก แต่
ว่าช่วงที่เหลือของปีน่าจะค่อยดีข้ึน อีกทัง้อยู่ระหว่างขยายไปช่องทาง TT มากข้ึน ส าหรับรายได้ผลิตบรรจุภณัฑ์
ทรงตัว qoq จากผลิตกระป๋องมากข้ึนมาชดเชยการลดลงของขวดแก้ว ทัง้นี้ยังไมม่ีเปิดโรงงานขวดแก้วใหม่
และโรงงานกระป๋อง, U-Rate อยู่ที่ 96-97% 

• 1Q/67 แม้ธุรกิจเบียร์แผ่วลงตามกล่าวข้างต้น และเคร่ืองคาราบาวแดงในประเทศที่อาจชะลอลง qoq แต่คาดได้
ชดเชยจากตลาด CLMV ที่กลับมาดีข้ึน yoy และดีข้ึน qoq ส่งผลให้ยอดขายแม้ลดลง qoq แต่เติบโต yoy สวน
ทางกับ GPM คาดบวก yoy และ qoq จากต้นทนุวัตถุดิบที่ลดลงหักลบราคาน ้าตาล รวมถึงสัดส่วนส่งออกซึ่งมี
มาร์ิจ้ินสูงเพ่ิมข้ึน ขณะที่เบียร์มมีาร์จ้ินต ่าลดลง และคูค่้าเบียร์มาช่วยจ่ายสปอนเซอร์ EFL ต่อเนื่อง ส่งผลให้
ก าไรสุทธิ 1Q/67 แม้คาดเพียงทรงตัวถึงดีข้ึนเล็กน้อย qoq แต่เติบโตสูง yoy จากฐานต ่ามากปีก่อน

• โรงงานผลิตเคร่ืองดื่มที่พม่าล่าช้าเลก็น้อย เลื่อนเปิดเป็น 3Q/67 
• ราคาเป้าหมายปี ’67 ที่ 82 บาท (อิง P/E 34X)  แนะน า “ซื้อเมื่อย่อตัว”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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CBG

Recommendation “Buy on Weakness” Target 82 THB

ที่มา : CBG และประมาณการโดย AIRA RESEARCH

SET ESG Rating : A

Financial Summary

Unit : MB FY21 FY22 FY23 FY24F FY25F

Sale 17,364             19,215             18,853             20,756             22,578             

Growth (%) 0.78% 10.66% -1.88% 10.09% 8.78%

Net Profit 2,881               2,286               1,924               2,414               2,662               

Growth (%) -18.27% -20.65% -15.83% 25.45% 10.28%

EPS (Bt.) 2.88                 2.29                 1.92                 2.41                 2.66                 

BV (Bt.) 10.11               10.57               11.31               12.35               13.28               

Dividend (Bt.) 1.90                 0.75                 0.90                 0.96                 1.15                 

PE (x) 21.87               27.56               32.74               26.10               23.67               

PBV (x) 6.23                 5.96                 5.57                 5.10                 4.74                 

Dividend Yield (%) 3.02% 1.19% 1.43% 1.52% 1.83%
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