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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 1,000     

1.00       

Market Capitalization (Btm) 47,750

28.6%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 7.00% / 30.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 192

YTD Turnover Ratio (%) 55%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AA

ESG Book 64.74     

Moody's -

MSCI B

Refinitiv 29.91     

S&P 79.00     

MAJOR SHAREHOLDERS as of 06 March 26

บรษัิท เสถยีรธรรมโฮลดิง้ จ ำกดั 25.01%

น.ส. ณัฐชไม ถนอมบรูณ์เจรญิ 21.00%

นำย ยนืยง โอภำกลุ 7.05%

UBS AG SINGAPORE BRANCH - FOR CLIENTS' ACCOUNTS 4.59%

บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีำร ์จ ำกดั 3.16%

กองทนุรวม วำยภัุกษ์หนึง่ 3.09%

นำย เสถยีร เสถยีรธรรมะ 2.72%

นำง ลนิจง โอภำกลุ 2.63%

นำง วงดำว ถนอมบรูณ์เจรญิ 1.82%

น.ส. ณิชำ โอภำกลุ 1.78%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2024A 2025A 2026F 2027F

Sales (Btm) 20,964     22,042      23,086     25,845     

Total Revenue (Btm) 21,171     22,208      23,274     26,043     

EBITDA (Btm) 4,410     4,415      4,269     4,882     

Core Profit (Btm) 2,843     2,837      2,750     3,186     

Net Profit (Btm) 2,843     2,320      2,750     3,186     

EPS (Bt) 2.84       2.32        2.75       3.19       

EPS Growth (%) 47.7% -18.4% 18.5% 15.9%

DPS (Bt) 1.30       1.30        1.30       1.30       

P/E (x) 16.8       20.6        17.4       15.0       

D/P (%) 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%

BV (Bt) 13.2       14.1        15.6       17.4       

P/B (x) 3.61       3.39        3.07       2.74       

EV/EBITDA (x) 11.07     10.90      11.00     9.29       

ROE (%) 11.5% 8.5% 9.3% 9.7%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่นอ้ยกวำ่รอ้ยละ 40 ของก ำไรสทุธหิลังหกัภำษีเงนิไดข้องงบ

กำรเงนิรวม และภำยหลัง กำรจัดสรรทนุส ำรองตำมกฎหมำย ทัง้นี้ 

แนวปฏบิตัใินกำรจำ่ยเงนิปันผลในอดตีอำจมไิดเ้ป็นกำรแสดงถงึ

แนวทำงกำรจำ่ยในอนำคต

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

1.07 / 1.00

SET100 / SET100FF / SETCLMV / SETESG / SETWB

EY Office Limited

CG Rating Excellent

Certified

ประกอบธุรกจิโดยกำรถอืหุน้ในบรษัิทอืน่ (Holding Company) ซึง่มี

กำรลงทนุหลักในบรษัิทยอ่ยทีป่ระกอบธุรกจิ ผลติ ท ำกำรตลำด 

จ ำหน่ำย และบรหิำรจัดกำรกำรจัดจ ำหน่ำยเครือ่งดืม่บ ำรุงก ำลังและ

เครือ่งดืม่อืน่ ๆ อยำ่งครบวงจร

 

 

 CBG เข้าสู่รอบการเตบิโตใหม่ แม้ต้นทุนกดดันระยะส้ัน 
▪ โมเดลครบวงจรยังหนุนการเติบโต จากกลยุทธ์ตรึงราคา 10 บาท และธุรกิจจัดจ าหน่ายที่โตแข็งแกร่ง 

โดยเฉพาะสุราข้าวหอมและ OEM ลูกค้าใหม่ Loveza 
▪ ส่งออกมี upside จากโมเดลขายหัวเชือ้ ช่วยลดต้นทุนคงที่และความเส่ียงต่างประเทศ โดยอัฟกานิสถาน

เร่ิมเหน็ผล และ UK มีโอกาสพลิกเป็นก าไรในปี 2027 
▪ GPM ระยะสัน้ถูกกดดันจากต้นทุนอะลูมิเนียม โดย 3Q26 อาจเป็นจุดต ่าสุดของปี แต่ SG&A ที่ลดลงจะ

ช่วยประคองก าไรโดยรวม 
▪ เ ร่ิ ม ใ ห้ ค า แนะน า  " ซื ้ อ "  ร า ค า เ ป้ าหม าย  58. 74 บาท ต่ อ หุ้ น  อ้ า ง อิ ง  PER ที่  18. 43 ห รื อ 

เท่ากับ ค่าเฉล่ีย PER ย้อนหลัง 2 ปี โดยใช้ Forward EPS ที ่3.19 เท่า และยังมี Dividend ราว 3% 

ประเด็นการลงทุน 

▪ โมเดลครบวงจรเติบโตแข็งแกร่ง พร้อมแรงส่งจากธุรกิจจัดจ าหน่าย CBG ยังไดเ้ปรียบจากโมเดล
ธุรกิจครบวงจรและกลยุทธ์ตรึงราคาขายปลีก 10 บาท ซึ่งช่วยขยายส่วนแบ่งตลาดในประเทศไดต้่อเนื่อง 
ท่ามกลางภาวะตลาดท่ียงัทา้ทาย ขณะเดียวกนั ธุรกิจรบัจา้งจดัจ าหน่าย โดยเฉพาะสรุาขา้วหอม ยงัเติบโต
แข็งแกร่งราว 20-30% ต่อปี และคาดว่าจะขึน้มาเป็นธุรกิจหลักในอนาคตอันใกล้ ส่วนธุรกิจ OEM เริ่มมี 
upside จากลูกค้าใหม่แบรนด ์“Loveza” ซึ่งได้รับการตอบรับดี โดยมียอดขายเดือน เม.ย. ราว 1 ล้าน
กระป๋อง และมีแผนขยายช่องทางจาก CJ Mall ไปยงั 7-Eleven, Makro และ Lotus’s ซึ่งคาดว่าจะเป็นแรง
หนนุต่อรายไดใ้นช่วงที่เหลือของปี 

▪ ส่งออกมี upside จากโมเดลขายหัวเชือ้ แมร้ายไดส้่งออก 1Q26 ถูกกดดันจากกัมพูชา แต่เมียนมายัง
เติบโตเด่นเกือบ 30% YoY ขณะที่บริษัทเริ่มเปลี่ยนโมเดลในบางตลาดจากการลงทุนผลิตเอง เป็นการขาย
หวัเชือ้ใหพ้นัธมิตรทอ้งถิ่นผลิตแทน ช่วยลด fixed cost และความเสี่ยงจากการด าเนินงานต่างประเทศ โดย
ยงัรกัษา margin ไดใ้กลเ้คียงเดิม โมเดลดงักล่าวเริ่มใชแ้ลว้ในอฟักานิสถาน ช่วยหลีกเลี่ยงภาษีน าเขา้ 80-
90% และลดราคาขายปลีกจากเกือบ 30 บาทเหลือราว 12 บาท หนนุโอกาสฟ้ืนยอดขาย ขณะท่ี UK จะเริ่ม 
activate ตน้ปีหนา้ และมีโอกาสพลิกจากขาดทุนราว 100 ลา้นบาทต่อปี เป็นก าไรตัง้แต่ตน้ปี 2027  

▪ GPM 2Q26 ชะลอตัวลงเล็กน้อย คาด GPM 2Q26 จะชะลอตัวลงเล็กนอ้ยราว 1-2% เน่ืองจากเริ่มรับ
ผลกระทบจากราคาอะลมูิเนียมคอยลท่ี์ปรบัตวัสงูขึน้ อย่างไรก็ตาม ใน 2Q26 บริษัทยงัไดร้บัอานิสงสจ์าก
การดึงสต็อกวัตถุดิบเดิมตน้ทุนต ่าจากไตรมาส 1 มาใช ้ท าใหย้ังไม่กระทบหนัก ขณะท่ีใน 3Q26 คาดว่า 
GPM จะแย่ลงกว่า 2Q26 เล็กน้อย และน่าจะเป็นจุดต ่าสุดของปี เน่ืองจากบริษัทจะต้องเริ่มใช้สต็อก
วัตถุดิบราคาแพงท่ีรบัเข้ามาในไตรมาส 2 แบบเต็มไตรมาส อย่างไรก็ตาม แนวโนม้ค่าใช้จ่าย SG&A ท่ี
ทยอยลดลงจากการคมุตน้ทุนส่วนเกิน (Idle Cost) ไดด้ีขึน้ จะช่วยประคองผลการด าเนินงานโดยรวมไวไ้ด ้

▪ คาดก าไรปกติปี 2026 เท่ากับ 2,750 ล้านบาท -3.1% YoY จากตน้ทุนวัตถุดิบและบรรจุภัณฑท่ี์สูงขึน้
จากสถานการณภ์ูมิรฐัศาสตร ์ส่งผลใหส้มมติฐาน GPM อ่อนตวัลงจาก 26.5% ในปี 2025 มาอยู่ท่ี 25.1% 
อย่างไรก็ตาม รายไดร้วมยังเติบโตไดอ้ย่างมั่นคงท่ี +4.7% YoY จากการขยายตัวในเกือบทุกกลุ่มธุรกิจ 
(ยกเวน้ตลาดส่งออกท่ีรบัผลกระทบจากกมัพูชา) โดยเฉพาะดาวเด่นอย่างสรุาขา้วหอมและเครื่องดื่มชูก าลงั
ในประเทศท่ีคาดว่าจะยงัรกัษาก าลงัการเติบโตระดบั Double Digit ไดอ้ย่างแข็งแกรง่อีกหน่ึงปี ทัง้นีเ้รามอง
ว่าพืน้ฐานยงัแกรง่ปิด Downside Risk พรอ้มหนนุก าไรกา้วกระโดดทนัทีท่ีตน้ทุนคลี่คลาย  

ค าแนะน า 
▪ เร่ิมให้ค าแนะน า ซือ้ ทีร่าคา 58.74 บาท/หุ้น อิง PER ท่ี 18.43 เท่า หรือเท่ากบัค่าเฉลี่ย PER ยอ้นหลงั 2 

ปี และ Forward EPS ท่ี 3.19 เท่า พรอ้มคาดเงินปันผลปี 2026 ท่ี 1.30 บาทต่อหุน้ คิดเป็น Dividend Yield 
ราว 3% เราคาด CBG ยงัคงท าก าไรไดต้่อเน่ืองจากการคมุตน้ทนุท่ีดีและสรา้งรายไดโ้ตต่อเน่ือง 

ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ความผันผวนของต้นทุนวัตถุดิบและบรรจุภัณฑ ์ความเสี่ยงจากสถานการณ์ภูมิรัฐศาสตรท่ี์กระทบการ

ส่งออก การแข่งขนัท่ีรุนแรงในตลาดเครื่องดื่ม  

   RATING BUY TARGET  58.74 UPSIDE +23.02% TICKER CBG 
   CLOSE  47.75 VALUATION PER TOTAL SHARES 1,000m  SECTOR F&B 

THAILAND|COMPANY FOCUS 

CARABAO GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

บรษัิท คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
สิรวิชญ ์ประเสริฐวรกุล 

Fundamental Analyst 

 sirawit.pr@lhsec.co.th 

  02 055 5138 
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Figure 1: 1Q26 Earnings Snapshot 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CBG 

▪ ก าไรสุทธิฟ้ืนตัวแรง QoQ จากฐานต ่าในไตรมาสก่อน CBG มีก าไรสุทธิ 1Q26 อยู่ที่ 611 ล้านบาท 
เพิ่มขึน้ 329% QoQ จากฐานต ่าใน 4Q25ขณะที่เม่ือเทียบ YoY ยังลดลง 20% สะทอ้นว่าผลประกอบการยังไม่
กลบัไปเท่าระดบัเดียวกนัของปีก่อนรายไดอ้ยู่ที่ 5,321 ลา้นบาท ลดลง 6% QoQ และทรงตวั YoY จากยอดขายที่
ยงัไม่เร่งตวัมากนัก ดา้น gross profit ลดลงตามรายได ้และ GPM อ่อนลงมาอยู่ที่ 25.9% จาก 27.4% ใน 1Q25 
ส่วน sales mix ยังมาจากธุรกิจเครื่องดื่มหลัก 49% ขณะที่  distribution of other products เพิ่มเป็น 47% 
ภาพรวมจึงเป็นไตรมาสที่ก าไรฟ้ืนตวั QoQ เด่น แต่ยงัมีแรงกดดนัจากรายไดแ้ละ margin เม่ือเทียบ YoY 
 

Figure 2: Domestic Growth Cushions Export Weakness Amid Mild Margin Pressure 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CBG 

▪ ยอดขายในประเทศเติบโตแข็งแกร่ง ช่วยชดเชยแรงกดดันจากตลาดส่งออก  โดยรายไดใ้นประเทศ
เติบโต 13% YoY จาก Carabao Dang ที่เพิ่มขึน้ 7% YoYภายใตก้ลยุทธ์ราคา 10 บาท และแรงหนุนจากธุรกิจ 
distribution of other products ที่เติบโต 20% YoY อย่างไรก็ตาม รายไดต้่างประเทศลดลง 40% YoY หลกั ๆ จาก
กัมพูชาที่ไดร้บัผลกระทบจากความตึงเครียดบริเวณชายแดนขณะที่ตลาดเมียนมาและเวียดนามยงัเติบโตไดด้ี 
ช่วยลดผลกระทบบางส่วนจากการอ่อนตวัของ export revenueดา้น gross profit ลดลง 6% YoY จาก sales mix 
ที่มีสดัส่วนสินคา้กลุ่ม distribution ซึ่ง margin ต ่ากว่าเพ่ิมขึน้โดยภาพรวม CBG ยงัรกัษาการเติบโตในประเทศได้
ดี แต่ margin ยงัถกูกดดนัเล็กนอ้ยจาก mix ที่เปลี่ยนไป แมมี้การบริหารตน้ทนุช่วยพยงุผลประกอบการไว ้

 

 

 

 

 



วนัศกุรท์ี่ 3 กรกฎาคม พ.ศ. 2569 

 
หนา้ 3 จาก 9  

 

บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

Figure 3: Revenue Mix Shift Pressures GPM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CBG 

▪ สัดส่วนรายได้เร่ิมเอียงไปทางธุรกิจ distribution มากขึน้ โดยรายไดร้วม 1Q26 อยู่ที่ 5,321 ลา้นบาท 
ลดลงเล็กนอ้ย 0.1% YoY และลดลง 6% QoQ สะท้อนยอดขายรวมที่ยังทรงตัวมากกว่าฟ้ืนตัวชัดเจน ขณะที่ 
distribution of other products เพ่ิมสดัส่วนเป็น 47% จาก 39% ใน 1Q25 ท าให ้sales mix มีน า้หนกัไปทางธุรกจิ 
margin ต ่ามากขึน้ ด้านรายได้จาก manufacture & distribution of beverages ลดลงเหลือ 2,607 ล้านบาท 
ลดลง 13% YoY และ 5% QoQ แม้ GPM ของกลุ่มเครื่องดื่มปรับดีขึน้เป็น 42.8% จาก 40.4% ใน 1Q25 แต่ 
overall GPM ยงัอ่อนลงมาอยู่ที่ 25.9% จากผลของ mix shift โดยรวมจึงสะทอ้นว่า margin ธุรกิจเครื่องดื่มดีขึน้ 
แต่ profitability ระดบัรวมยงัถกูกดดนัจากสดัส่วนธุรกิจจดัจ าหน่ายที่เพ่ิมขึน้ 
 

Figure 4: Overseas Revenue Still Weak 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CBG 

▪ รายได้ต่างประเทศยังหดตัว YoY แต่เร่ิมฟ้ืนตัว QoQ โดย 1Q26 overseas revenue อยู่ที่ 784 ลา้นบาท 
ลดลง 40% YoY แต่เพิ่มขึน้ 28% QoQ จากฐานต ่าใน 4Q25 สะทอ้นการฟ้ืนตวัระยะสัน้หลงัยอดขายต่างประเทศ
ชะลอแรงก่อนหนา้ รายไดห้ลกัยงัมาจากกลุ่ม CLMV ซึ่งคิดเป็น 89% ของ overseas revenue อยู่ที่ 702 ลา้นบาท 
ลดลง 41% YoY แต่เพิ่มขึน้ 26% QoQ ขณะที่ ICUK อยู่ที่ 25 ล้านบาท ลดลง 17% YoY แต่เพิ่มขึน้ 6% QoQ 
ส่วนกลุ่ม Others ฟ้ืนตวัเด่น QoQ เพิ่มขึน้ 69% เป็น 57 ลา้นบาท แมย้งัลดลง 35% YoY ภาพรวมจึงสะท้อนว่า
แรงกดดันจากต่างประเทศยงัเป็นประเด็นหลกัเม่ือเทียบ YoY แต่เริ่มเห็นสัญญาณ recovery QoQ ในเกือบทุก
ตลาด 
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Figure 5: Distribution Revenue Expands 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CBG 

▪ ธุรกิจจัดจ าหน่ายยังเติบโตต่อเน่ืองและช่วยหนุนรายได้รวม โดย distribution of other products มี
รายได ้1Q26 อยู่ที่ 2,478 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 20% YoY และ 2% QoQ สะทอ้นความตอ้งการสินคา้ในกลุ่มนีท้ี่ยงั
แข็งแรงต่อเนื่อง ขณะที่  GPM ฟ้ืนเป็น 9.0% จาก 8.0% ใน 4Q25 แม้ใกล้เคียงกับ 9.1% ใน 1Q25 ด้าน 
distribution of OEM products มีรายได ้62 ลา้นบาท เพ่ิมขึน้ 4% YoY และ 6% QoQ โดย GPM อยู่ที่ 16.8% ทรง
ตวัในระดบัสงูเม่ือเทียบกบัไตรมาสก่อน ภาพรวมจึงสะทอ้นว่าธุรกิจ distribution ยงัเป็นแรงหนนุหลกัของยอดขาย 
แม ้margin โดยรวมยงัต ่ากว่าธุรกิจเครื่องดื่ม 

 

Figure 6: Other Segments Weaken 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CBG 

▪ รายได้กลุ่มอื่นปรับลดลงแรง QoQ พร้อม margin ที่อ่อนตัวลง โดยรายได ้Other Segments ใน 1Q26 
อยู่ที่ 174 ล้านบาท ลดลง 12% YoY และลดลง 58% QoQ จากฐานสูงใน 4Q25 สะท้อนยอดขายที่ชะลอลง
ค่อนขา้งชัดเจนหลงัเร่งตวัในไตรมาสก่อน ขณะที่ GPM ลดลงมาอยู่ที่ 17.2% จาก 35.7% ใน 4Q25 และต ่ากว่า 
26.0% ใน 1Q25 บ่งชีแ้รงกดดันด้าน profitability ของกลุ่มนี ้ส  าหรับ sales mix ใน 1Q26 รายได้หลักมาจาก 
other packaging 47% และ bottle 40% ขณะที่ can และ others มีสัดส่วนอย่างละ 6% ภาพรวมจึงสะทอ้นว่า 
Other Segments ยงัเป็นกลุ่มขนาดเล็ก แต่มีความผนัผวนสงูทัง้ดา้นรายไดแ้ละ margin 
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Figure 7: Broad Beverage Portfolio 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CBG 

▪ พอร์ตสินค้าครอบคลุมหลายหมวดเคร่ืองด่ืม โดย CBG มีสินคา้หลกัในกลุ่ม energy drink ทัง้แบบ non-
carbonated และ carbonated พรอ้มขยายไปยงั functional drink, coffee และสินคา้ branded อ่ืน ๆ เช่น น า้ดื่ม
และ sport drink สะทอ้นกลยุทธก์ระจายพอรต์สินคา้เพื่อลดการพึ่งพา Carabao Dang และเพิ่มโอกาสเติบโตใน
กลุ่มเครื่องดื่มใหม่ ๆ 

Figure 8: Global Footprint 

 

 

 

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CBG 

▪ CBG มีฐานจ าหน่ายครอบคลุม 48 ประเทศท่ัวโลก โดยกระจายตลาดทัง้เอเชีย ยโุรป แอฟริกา โอเชียเนีย 
และอเมริกาเหนือ สะทอ้นศกัยภาพการขยายแบรนด ์Carabao ในต่างประเทศ แมต้ลาดหลกัยงัอยู่ในเอเชียเป็น
หลกั 
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CBG

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Revenue from sales 18,853    20,964    22,042    23,086    25,845    

Total Cost (13,974)   (15,243)   (16,198)   (17,303)   (19,307)   

Gross profit 4,879      5,721      5,844      5,784      6,538      

Other income 188         200         162         183         193         

Finance Income 5                6                5                5            6            

GP + Other Income 5,072      5,927      6,010      5,972      6,736      

SG&A (2,660)     (2,349)     (2,400)     (2,607)     (2,859)     

Operating profit 2,420      3,592      3,625      3,380      3,893      

Finance costs (183)          (146)          (81)            (62)         (43)         

Core profit before taxes 2,237      3,447      3,545      3,318      3,850      

Profit before income taxes 2,237      3,447      3,027      3,318      3,850      

Tax expense (337)          (619)          (736)          (597)        (693)        

Non-controlling interests 24              15              29              29          29          

Net Profit 1,924      2,843      2,320      2,750      3,186      

Extraoridary items (revenues) -         -         (518)        -         -         

Core Profit 1,924      2,843      2,837      2,750      3,186      

Depre & Amortization 818         818         790         890         990         

EBITDA 3,239      4,410      4,415      4,269      4,882      

Core EPS (Bt) 1.92        2.84        2.84        2.75        3.19        

EBITDA per share (Bt) 3.24        4.41        4.41        4.27        4.88        

EPS (Bt) 1.92         2.84         2.32         2.75         3.19         

Statement of Financial Position Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Total current assets 5,802       5,139       5,389       5,984       7,516       

Total non-current assets 13,741     13,239     13,657     13,768     13,778     

Total assets 19,544    18,378    19,046    19,751    21,294    

Total current liabilities 4,283       4,185       3,526       3,136       3,054       

Total non-current liabilities 3,948       1,102       1,453       1,129       897          

Total liabilities 8,231      5,287      4,980      4,264      3,950      

Equity attributable to owners of the Company 11,491      13,209      14,103      15,552    17,438    

Non-controlling interests of the subsidiaries (178)          (119)          (36)            (65)         (94)         

Total shareholders' equity 11,312    13,091    14,066    15,487    17,344    

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Net cash from operating activities 3,903      4,501      3,683      3,478      3,893      

Net cash from (used in) investing activities  (863)        (320)        (1,080)     (1,000)     (1,000)     

Net cash from (used in) financing activities  (2,803)     (3,984)     (2,512)     (2,017)     (1,813)     

Net increase (decrease) in cash 245         203         98          461         1,080      

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Sales growth -1.9% 11.2% 5.1% 4.7% 11.9%

Gross profit growth -13.4% 17.2% 2.1% -1.0% 13.0%

SG&A growth 13.6% 11.7% -2.2% -8.6% -9.7%

EBITDA growth -10.3% 36.2% 0.1% -3.3% 14.4%

Core profit growth -15.8% 47.7% -0.2% -3.1% 15.9%

Net profit growth -15.8% 47.7% -18.4% 18.5% 15.9%

EPS growth -15.8% 47.7% -18.4% 18.5% 15.9%

GPM-sales 25.9% 27.3% 26.5% 25.1% 25.3%

EBITDA margin 17.0% 20.8% 19.9% 18.3% 18.7%

Net profit margin 10.1% 13.4% 10.4% 11.8% 12.2%

BV (Bt) 11.49      13.21      14.10      15.55      17.44      

ROE 8.7% 11.5% 8.5% 9.3% 9.7%

ROA 9.7% 15.0% 12.4% 14.2% 15.5%

Key Assumptions

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Revenue Portion 18,853    20,964    22042 23,086    25,845    

Domestic 13,457    15,352    17,898    20,278    22,756    

Overseas 5,396      5,612      4,144      2,808      3,089      

CBG

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Quarterly 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A

Revenue from sales 5,328      5,577      5,496      5,641      5,321      

Total Cost (3,866)     (4,073)     (4,091)     (4,168)     (3,943)     

Gross profit 1,462      1,504      1,405      1,473      1,378      

Other income 40          50          46          26          53          

Finance income 0                3                0                2                1                

GP + Other Income 1,502      1,556      1,451      1,501      1,431      

SG&A (537)        (553)        (658)        (652)          (624)       

Operating profit 969         1,007      796         853         810        

Finance costs (25)            (17)            (18)            (21)            (26)            

Core profit before taxes 944         990         778         832         784        

Profit before income taxes 944         990         778         315         784        

Tax expense (191)          (198)          (174)          (174)          (192)          

Non-controlling interests 7                8                12              2                19             

Net Profit 760         800         616         142         611        

Extraoridary items (revenues) -         -         -         (518)        -         

Core Profit 760         800         616         660         611        

Depre & Amortization 197         213         206         173         201        

EBITDA 1,166      1,221      1,002      1,026      1,011      

Core EPS (Bt) 0.76        0.80        0.62        0.66        0.61       

EBITDA per share (Bt) 1.17        1.22        1.00        1.03        1.01       

EPS (Bt) 0.42        0.34        0.23        0.14        0.61       

Statement of Financial Position Unit : Btm

Quarterly 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A

Total current assets 6,053      5,069      5,444      5,389      6,571      

Total non-current assets 13,452    13,930    14,083    13,657    13,769    

Total assets 19,505    18,999    19,527    19,046    20,340    

Total current liabilities 4,300      3,926      4,220      3,526      3,939      

Total non-current liabilities 1,215      1,008      1,352      1,453      1,699      

Total liabilities 5,515      4,934      5,572      4,980      5,638      

Equity attributable to owners of the Company 13,987      14,082      13,980      14,103      14,743     

Non-controlling interests of the subsidiaries 3                (17)            (25)            (36)            (42)            

Total shareholders' equity 13,990    14,065    13,955    14,066    14,702    

Cash Flow Statement Unit : Btm

Quarterly 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A

Net cash from operating activities 1,026      1,288      499         870         1,027      

Net cash from (used in) investing activities  (183)        (209)        (338)        (350)        (260)       

Net cash from financing activities (34)         (1,870)     45          (653)        (51)         

Net increase (decrease) in cash 809         (802)        212         (121)        948        

Key Financial Ratios Unit : %

Quarterly 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A

Sales growth 7.97% 12.58% 7.80% -5.63% -0.14%

Gross profit growth 10.61% 9.69% -1.86% -7.76% -5.77%

SG&A growth -6.9% 3.7% 14.2% -1.7% 16.4%

EBITDA growth 17.1% 13.8% -11.7% -15.0% -13.3%

Core profit growth 21.1% 15.9% -16.9% -15.7% -19.6%

Net profit growth 21.1% 15.9% -16.9% -81.8% -19.6%

EPS growth 52.7% 67.2% -293.8% -81.8% 45.1%

GPM 27.4% 27.0% 25.6% 26.1% 25.9%

EBITDA margin 21.7% 21.7% 18.1% 18.1% 18.8%

Net profit margin 14.2% 14.2% 11.1% 2.5% 11.4%

BV (Bt) 13.99      14.08      13.98      14.10      14.74      

ROE 22.4% 22.8% 17.6% 4.1% 16.9%

ROA 16.1% 16.6% 12.8% 3.0% 12.4%

Key Assumptions Unit : Btm

Quarterly 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A

Revenue Portion 5,328      5,577      5,496      5,641      5,321      

Overseas 4,018      4,150      4,769      4,961      4,528      

Domestic 1,310      1,427      727         680         793        
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ESG 
▪ CBG ขับเคลื่อนธุรกิจภายใต้กรอบความยั่งยืน โดยบูรณาการ ESG เข้ากับกลยุทธ์องค์กร ครอบคลุมทั้งด้าน

เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอ้ม พรอ้มตั้งเป้าเติบโตอย่างยั่งยืนและยกระดับสู่มาตรฐานสากล โดยปี 2568 ได้
คะแนนประเมินความยั่งยืนจาก FTSE Russell 4.8 จาก 5 คะแนน 

E=Environment 
▪ CBG มุ่งลดผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มผ่านการใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ การบริหารจัดการบรรจุภัณฑ ์และ

การจัดการน า้ตามหลกั 3Rs โดยตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก 8.6% ภายในปี 2568, 30% ภายในปี 2573, 
Carbon Neutrality ภายในปี 2593 และ Net Zero ภายในปี 2608 

S=Social 
▪ CBG ให้ความส าคัญกับพนักงาน คู่ค้า ชุมชน และผู้มีส่วนได้เสีย โดยส่งเสริมการพัฒนาศักยภาพพนักงาน 

สวัสดิการที่ เป็นธรรม ความปลอดภัยและอาชีวอนามัย รวมถึงการมีส่วนร่วมกับคู่ค้าและชุมชนเพื่อสร้าง
ความสมัพนัธท์ี่ดีระหว่างองคก์รกบัสงัคม 

G=Governance 
▪ CBG ยึดหลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดี โปรง่ใส และตรวจสอบได ้โดยพฒันาระบบบริหารความเสี่ยงและการควบคุม

ภายในใหส้อดคลอ้งกับกฎหมายและจริยธรรมทางธุรกิจ พรอ้มมีช่องทางแจง้เบาะแส และไดร้บัการรบัรองจากแนว
รว่มต่อตา้นคอรร์ปัชนัของภาคเอกชนไทย หรือ CAC 
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถปุระสงคใ์นการเผยแพรข่อ้มลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค าเสนอซือ้ ค าเสนอขาย หรือค าแนะน าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ใน
รายงานฉบบันี ้มีวตัถปุระสงคเ์พื่อประกอบการวิเคราะหห์รือการเปรียบเทียบขอ้มลูเท่านัน้ และมิไดม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อชีน้  าการตดัสนิใจลงทนุ
ในหลกัทรพัยข์องบริษัทในกลุ่ม LHFG  

ขอ้มลูที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้จากแหล่งขอ้มลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รบัรองความถูกตอ้ง ความ
ครบถว้น หรือความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปลี่ยนแปลง หรือเพิ่มเติมขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้งแจ้ง
ใหท้ราบล่วงหนา้ 

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง ผูล้งทนุควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน าขอ้มลูหรือความเห็นที่ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้เพื่อใชส้  าหรบัลกูคา้ของบริษัทเท่านัน้ หา้มท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทั้งหมดหรือ
บางส่วน ใหแ้ก่บคุคลอื่น โดยไม่ไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์ักษรจากบริษัท 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ี่เราจดัท ามีการใหค้ าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์กี่ยวกบัหลกัทรพัยห์ลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ โดยอิงส่วนต่างของราคาหุน้
กบัมลูค่ายตุิธรรม (FAIR VALUE) แบ่งเป็น 5 ขัน้ ไดแ้ก่ (1) SBUY= STRONG BUY=ราคาหุน้มีส่วนต่างจากมลูค่ายตุิธรรมตัง้แต่ 15% ขึน้ไป,  
(2) BUY= ราคามีส่วนต่างจากมลูค่ามากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ราคามีส่วนต่างจากมลูค่านอ้ยกว่า 5%, (4) TBUY= TRADING 
BUY=ราคาเกินมลูค่าแลว้ แต่ยงัมีปัจจยัหนนุใหร้าคาปรบัตวัขึน้ต่อ สามารถซือ้เพื่อเก็งก าไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูค่าแลว้ 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอย่างเพียงพอที่จะท าใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ต่อ 

ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึ่งไดม้าจากการประเมิน 2 ดา้น คือ FUNDAMENTAL 
METRIC และ QUANTITATIVE METRIC  

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความน่าสนใจของราคาหุน้” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม 
และ DEAR=แพง เราใช ้RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัทางดา้นความเหน็ (OPINION-BASED METRIC) 
โดยแปลงค่า RATING มาเป็น FUNDAMENTAL METRIC ดงันี ้CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

ส่วน QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งได้
จากการวิเคราะหเ์ชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) 
โดยแบ่งตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=แนวโนม้ขึน้, BOAR=แนวโนม้ทรงตวั/ค่อนขา้งไรท้ิศทาง และ BEAR=แนวโนม้ลง  

เมื่อน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต ่ากว่ามลูค่ามาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่า แต่ยงัมีแนวโนม้ปรบัตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่มีโอกาสที่จะปรบัขึน้
ต่อได ้แนะน าแค่ซือ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยู่ต  ่ากว่ามลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได ,้ WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยู่ในระดบัต ่ากว่ามลูค่าแลว้ แต่มีปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่าแลว้ และมีแนวโนม้
ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดับเกินมลูค่า และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพ่ิมความระมดัระวงั แนะน าใหท้ยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ต็มมลูค่า และมีแนวโนม้ลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกินมูลค่าและมีแนวโนม้ลง แนะน าใหเ้ปลี่ยนตวัเล่น  

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทุน
สงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทน
ใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทุนนอ้ยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าตลาด (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ต่างๆ อย่างง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามน่าสนใจของหุน้เป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุน้ XYZ มีค าแนะน าดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าดา้นเทคนคิเป็น BOAR และมีค าแนะน าดา้นกลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เท่ากบั เป็นตน้ 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ส าหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ที่เราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่อง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความคืบหนา้
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัทจดทะเบียนไวด้ว้ย  

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก าหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย ดงันี ้

   CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ ์ ความหมาย 

90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 

60-2026  ดีพอใช ้(SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากว่า 50  - - 

   ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
ระดบั ความหมาย 

ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บริษัทไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบตัิในการต่อตา้นทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บริษัทไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่ม CAC 
ไม่เปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไม่มีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไม่ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ป็นแนวรว่ม CAC หรือไม่มีนโยบายในเรื่องนี ้

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อขอ้มลูที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของการ
ประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bullish Bearish

MACD > SIGNAL MACD < SIGNAL

% K > % D % K < % D

FTI Signal > FTI FTI Signal < FTI

DI
+
 > DI

-
DI
+
 < DI

-

Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


