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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้น
ทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆกบับรษิัทใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย ( IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ไดเ้ป็นการรบัรองผลการ
ปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่เก่ียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชั่น 
(Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมิน
จงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

ESG Rating : AA 

CG Rating :    
 

Year to Dec 64A 65A 66A 67E 68E 
Net Profit (Mb) 2,286 1,924 2,843 3,229 3,412 
Core EPS (Bt.) 2.3 1.9 2.8 3.2 3.4 
EPS Growth (%) -20.6 -15.8 47.7 13.6 5.7 
P/E (x) 25.3 30.0 20.3 17.8 16.9 
DPS (Bt) 1.8 1.2 1.1 1.6 1.7 
Yield (%) 3.0 2.0 1.9 2.8 2.9 
BVPS (Bt.) 10.6 11.3 13.1 14.7 16.5 
P/BV (x) 5.5 5.1 4.4 3.9 3.5 

 

Source:  Financial Statement and Globlex securities calculated  
PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,128.62 
Market Cap. Bt 72,300 m 
Total Shares 1,000 m common share Par Bt 1.00 
Major Shareholders as of Mar 7, 2025 
บรษัิท เสถียรธรรมโฮลดิง้ จ ากดั 25.01% 
น.ส. ณฐัชไม ถนอมบรูณเ์จรญิ 21.00% 
นาย ยืนยง โอภากลุ 7.05% 
% Free Float 28.57% 

 

Source: SETSMART 
 

  
Source: SET 
Analyst: Nuttawut Wongyaowarak 

02-672-5805 
nuttawut@globlex.co.th 

(Btm.) 1Q68 4Q67 %QoQ 1Q67 %YoY 2566 2567 %YoY 
Sales 5,328 5,978 -10.9 4,935 8.0 18,853 20,964 -10.1 
NetProfit 760 783 -2.8 628 21.1 1,900 2,827 -32.8 
EPS 0.76 0.78 -2.8 0.63 21.1 1.92 2.84 -32.8 
%GPM 27 27 0.7 27 0.7 29 26 -3.4 
%NPM 14 13 1.1 13 1.5 12 10 -1.6 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) แนวโนม้การแข่งขนัในประเทศรุนแรงขึน้หลงัคู่แข่งออกผลิตภณัฑ์

ใหม่ทีม่รีาคาต ่าลง 
ii) ยอดขายในประเทศกมัพชูาชะลอตวัจากขอ้พพิาทไทย-กมัพชูา 
  

ก าไร 1Q68 เตบิโต 21%YoY แต่หดตัว 
3%QoQ และคาดก าไร 2Q68 มโีอกาสเตบิโต 

 

 ก าไร 1Q68 เติบโต 21%YoY แตห่ดตวั 3%QoQ 
 คาดก าไรปี 68 เตบิโต 14% จากการควบคมุตน้ทนุวตัถดุิบ

และการใชก้ าลงัการผลิตท่ีเพิ่มขึน้ 
 คาดผลประกอบการ 2Q68 เตบิโต QoQ 
 มี Downside risk จากขอ้พิพาทไทย-กมัพชูา 
 เริ่มตน้ค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเหมาะสม 72.30 บาท อพั

ไซต ์26% 
Investment Highlight 
ก าไร 1Q68 เติบโต 21%YoY แต่หดตวั 3%QoQ 

รายงานก าไร 1Q68 ท่ี 761 ลบ. +21%YoY แตล่ดลง 3%QoQ  โดยรายไดอ้ยู่
ที่ 5.33 พนัลบ. +8%YoY แต่ -11%QoQ เนื่องจากรายไดใ้นต่างประเทศ
ลดลง 13%YoY และลดลง 8%QoQ สู ่1.19 พนัลบ. ตามเศรษฐกิจในเมียน
ม่าและกัมพูชาที่ชะลอตวั ขณะที่อตัราก าไรขัน้ตน้อยู่ที่ 27.4% เพิ่มขึน้จาก
ช่วงเดียวกนัของปีก่อนที่ 26.8% จากอตัราก าไรขัน้ต้นของ Branded Own ที่
ปรบัตวัขึน้ 1.7% สู่ 40.4% ตามตน้ทนุการผลิตที่ลดลงและการใชอ้ตัราการ
ผลติที่เพิ่มขึน้ ขณะที่คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารตอ่ยอดขายอยู่ที่ 10.7% 
ลดลงจาก 11.7% จากช่วงเดียวกันของปีก่อน แต่เมื่อพิจารณาเป็นตัวเงิน
ลดลง 40 ลบ. สู ่536 ลบ. ทัง้นี ้ก าไร 1Q68 คิดเป็น 24% ของประมาณการ 
คาดก าไรปี 68 เติบโต 14% จากการควบคุมต้นทุนวตัถุดิบและการใช้
ก าลังการผลิตที่เพิ่มขึน้ 
ฝ่ายวิจยัคาดรายไดปี้ 68 จะเติบโต 7% สู ่2.2 หมื่นลบ. ซึ่งต ่าว่าที่ทางบริษัท
คาดว่าจะเติบโตสงูถึง 15% เนื่องจาก MKT Share ใน 1Q68 อยู่ที่ 25.8% 
ปรบัตวัลงจากปลายปี 67 ที่ 26.0% ขณะที่ MKT Share ในเดือน เม.ย. อยู่ที่ 
25.7% เป็นปัจจยัที่เรากังวลต่อการเติบโต คาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะอ่อนตวั
เล็กนอ้ยจาก 27.3% เหลือ 27.0% เนื่องจากคาดว่าการแข่งขนัใน 2H68 จะ
รุนแรงขึน้จากผลติภณัฑร์าคา 10 บาทของคูแ่ขง่ที่ออกสูต่ลาดเพิ่มขึน้ ทัง้นีเ้รา
คาดก าไรสทุธิปี 68 อยูท่ี่ราว 3.23 พนัลบ. เติบโต 14%YoY 
คาดผลประกอบการ 2Q68 เตบิโต QoQ  
เรามมีมุมองบวกตอ่ผลประกอบการ 2Q68 มีโอกาสเติบโตจาก 1Q68 โดยได้
แรงหนนุจาก 1) ปัจจยัฤดกูาลสง่ผลใหค้วามตอ้งการสนิคา้เพิม่ขึน้ 2) การ
แขง่ขนัในผลติภณัฑ ์10 บาทไมไ่ดรุ้นแรงอยา่งที่คาดไว ้และ 3) การควบคมุ
ตน้ทนุวตัถดุิบและการใชก้ าลงัการผลติที่อยูใ่นระดบัสงู  
มี Downside risk จากข้อพิพาทไทย-กัมพูชา 
บริษัทมีสัดส่วนรายได้จากการขายสินค้าในกัมพูชา 37% ของยอดขาย 
Branded own หรอืคิดเป็นมลูค่าราว 3.0 พนัลบ. จากยอดขายทัง้ปีราว 2.0-
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไป
ใชใ้นทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกับบริษัทใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ได้
เป็นการรบัรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทุน  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่
เก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการ
ประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งนี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

2.2 หมื่นลบ. ซึ่งเราไดส้อบถามไปยงับริษัทยงัไม่เห็นผลกระทบ อีกทัง้เตรียม
แผนส ารองหากมีการปิดดา่นทางบก จะเปลีย่นไปขนสง่ทางเรอืแทนและมีการ
เพิ่มสต๊อกสินคา้ในประเทศกมัพชูาเพิ่มเติมเพื่อรองรบัต่อผลกระทบดงักล่าว 
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าหากรายไดจ้ากการขายในกัมพูชาลดลง 10-30% จะ
สง่ผลกระทบเชิงลบตอ่ราคาเหมาะสมราว 1-3 บาทตอ่หุน้  

เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเหมาะสม 72.30 บาท อัพไซต ์26% 
เราประเมินราคาเหมาะสม CBG โดยอิง Prospective P/E Ratio ที่ 23x ซึ่ง
เป็นระดบัค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 1  ปีปรบัลดดว้ย 1SD และคาดการณก์ าไรสทุธิ
ตอ่หุน้ปี 68 ที่ราว 3.2 บาทต่อหุน้ ค านวณเป็นราคาเหมาะสมปี 68 ที่ 72.30 
บาท โดยราคาหุน้มีอัพไซต์จากราคาปัจจุบันราว 26% และจ่ายปันผลใน
อตัรา 3.9% ต่อปี เราจึงคงค าแนะน า “ซือ้” (เรายงัไม่ไดร้วม Downside risk 
จากขอ้พิพาทไทย-กมัพชูา) 
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ใชใ้นทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกับบริษัทใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ได้
เป็นการรบัรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทุน  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่
เก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการ
ประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งนี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

 

Balance Sheet (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Cash 936 1,184 1,384 1,137 951

Receivables 2,533 2,192 1,434 2,367 2,485

Inventory 2,718 2,295 2,224 2,785 2,924

Other current assets 160 131 97 149 156

Current assets 6,347 5,802 5,139 6,438 6,517

Non-current assets 13,692 13,741 13,239 14,344 15,587

Total assets 20,039 19,544 18,378 20,781 22,103

Current liabilities 8,187 4,283 4,185 5,609 5,334

Long-term liabilities 1,287 3,948 1,102 516 460

Total liabilities 9,474 8,231 5,287 6,126 5,794

Paid-up, prem share & others 4,742 4,742 4,742 4,742 4,742

Retained earnings 6,055 6,825 8,560 10,124 11,778

Other components of equity -115 -75 -93 -93 -93

Minorities interest -118 -178 -119 -119 -119

Equity 10,565 11,313 13,091 14,655 16,309

P&L (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Sales 19,215 18,853 20,964 22,432 23,554

Cost of sales -13,582 -13,974 -15,243 -16,375 -17,194

Gross profit 5,633 4,879 5,721 6,057 6,359

Other Revenues 240 193 206 241 253

Selling & admin exp. -3,078 -2,660 -2,349 -2,529 -2,655

EBIT 2,795 2,412 3,578 3,770 3,958

Interest exp. -115 -183 -146 -139 -120

Share of profit (loss)of associates 5 8 14 14 14

EBT 2,684 2,237 3,447 3,645 3,852

Taxes -433 -337 -619 -585 -618

Monorities interest -35 -24 -15 -23 -24

Net profit 2,286 1,924 2,843 3,082 3,258

EBITDA 3,608 3,230 4,450 4,720 4,997

Fully Diluted EPS (Bt) 2.29 1.92 2.84 3.08 3.26

Cashflow projection (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

EBIT(1-t) 2362 2075 2958 3185 3340

Dep. & Amortization 813 818 872 951 1039

Change in net working capital -1013 957 324 -939 -153

Capital expenditure -498 -863 -320 -1105 -1243

Firm free cashflow 1664 2987 3835 2091 2983

Cashflow projection (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Gross profit margin 29.3% 25.9% 27.3% 27.0% 27.0%

Net profit margin 11.9% 10.2% 13.6% 13.7% 13.8%

Current ratio (x) 0.8            1.4            1.2            1.1            1.2            

Times interest earned (x) 20.5          11.3          20.3          22.9          27.8          

Debt to Equity (x) 0.9            0.7            0.4            0.4            0.4            

ROA 11% 10% 13% 15% 15%

ROE 22% 17% 22% 21% 20%

Trends (%) 66A 67A 68F 69F

Sales growth -2% 11% 7% 5%

Expense growth -14% -12% 8% 5%

EBIT growth -14% 48% 5% 5%

Net Profit growth -16% 48% 8% 6%

EBITDA Margin -10% 38% 6% 6%

EPS  growth -16% 48% 8% 6%

Yearly performance (Btm) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68

Sales 4,935 4,954 5,098 5,978 5,328

Cost of sales 3,613 3,583 3,667 4,381 3,866

Selling & admin exp. 576 533 576 663 537

Interest exp. -45 -37 -33 -31 -25

Taxes -123 -158 -168 -171 -191

Net profit 628 691 741 783 760

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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