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29 April 2025 Food & Beverage (Energy drink)  
 ตลาดเคร่ืองด่ืมชูก าลัง มี.ค. เติบโต +4.9% MoM 

  News Flash 
❑ ตลาดเคร่ืองด่ืมชูก าลัง มี.ค. เติบโต +4.9% MoM จากขอ้มลู Nielsen ตลาดเครื่องดื่มชูก าลงั
ในประเทศเดือน มี.ค. (by sales volume) +4.9% MoM  
ทัง้นี ้market share เดือน มี.ค. มีดงันี ้  
Market share by manufacturer:  
- OSP (ไดแ้ก่ M-150, Lipo, โสมอินซมั, ฉลาม) อยู่ท่ี 43.8% (-170 bps YoY, +20 bps MoM) 
- CBG (ไดแ้ก่ คาราบาวแดง, คนัโซคณูสอง) อยู่ท่ี 25.4% (+110 bps YoY, -40 bps MoM)  
- TCP อยู่ท่ี 19.1% (-10 bps YoY, -30 bps MoM) 
Market share by brand:  
- M-150 อยู่ท่ี 30.6% (-90 bps YoY, +40 bps MoM) 
- Carabao Dang อยู่ท่ี 25.1% (+120 bps YoY, -40 bps MoM)  
- Krating Dang อยู่ท่ี 13.0% (-10 bps YoY, ทรงตวั MoM) 

Implication 
เรามีมุมมองเป็นกลางจากประเด็นขา้งตน้ ส  าหรบั OSP เรามองว่า market share ส่วนหน่ึงท่ีปรบัตัว
ขึน้มาจากการจัดโปรโมชั่นในช่องทาง Modern Trade โดย M-150 มี market share ท่ีเพิ่มขึน้ 3 เดือน
ติดต่อกัน  และได้วางจ าหน่าย M-150 (Yellow)  ในช่องทาง Traditional Trade เ ป็นเดือนท่ี  2 
ส าหรบั CBG บริษัทไดเ้ริ่มจัดโปรโมชั่นทางช่องทาง Modern Trade ไดใ้นช่วงปลาย มี.ค. - ตน้ เม.ย. 
เราคาดว่าจะเห็น market share ปรบัตวัเพิ่มขึน้ในเดือน เม.ย. เป็นตน้ไป  
คาดก าไร 1Q25E โตต่อ เราประเมินก าไรปกติกลุ่มท่ี 1,754 ล้านบาท (+21% YoY, +25% QoQ) 
CBG (ซือ้/เป้า 95.00 บาท): เราประเมินก าไรสทุธิ 1Q25E ท่ี 792 ลา้นบาท (+26% YoY, +1% QoQ) 
ก าไรโตYoY จาก 1) รายได้รวมขยายตัว +9% YoY จาก Domestic branded own ปรับตัวเพิ่มขึน้ 
+32% YoY, Distribution business +13% YoY ช่วยชดเชยรายไดต้่างประเทศท่ีลดลง -12% YoY, 2) 
GPM ขยายตวัเป็น 28.1% จาก 26.8% จากตน้ทุนวตัถุดิบท่ีลดลง ดา้นก าไรโต QoQ จาก แมร้ายไดท่ี้
ลดลง -10% QoQ จาก GPM ขยายตวั และ SG&A expenses ปรบัตวัลดลงเน่ืองจาก 4Q24 
OSP (ซือ้/เป้า 18.00 บาท): ก าไรสุทธิ 1Q25E ท่ี 1,262 ล้านบาท (+52% YoY, +122% QoQ) และ
ก าไรปกติท่ี 962 ลา้นบาท (+16% YoY, +56% QoQ) โดยก าไรพิเศษจากการขายโรงแก้วท่ีเมียนมาท่ี 
300 ลา้นบาท ก าไรโตจากรายไดต้่างประเทศ และ GPM ท า ATH 
❑ คงประมาณการก าไรปกติกลุ่มปี 2025E เราคงประมาณการก าไรสทุธิปกติปี 2025E ท่ี 6,656 
ลา้นบาท (+13% YoY) จากรายไดร้วมท่ีขยายตัวต่อเน่ือง จากรายไดท้ั้งในและต่างประเทศขยายตัว 
ตามการบริโภคท่ีฟ้ืนตวั  
Valuation/Catalyst/Risk 
เราคงน า้หนกัการลงทุนกลุ่ม Food & Beverage (Energy Drink) ท่ี “เท่ากบัตลาด” เราเลือก CBG (ซือ้/
เป้า 95.00 บาท) เป็น Top pick กลุ่ม จาก 1) market share เครื่องดื่มคาราบาวแดงซึ่งอยุ่ในทิศทางขา
ขึน้ เราคาดปิดปีท่ี 28% (บริษัทคาด 29%) แม ้market share จะอยู่ท่ี 25.1% อย่างไรก็ตาม เราคาด 
market share จะปรบัตวัขึน้ใน เม.ย. เป็นตน้ไป จากการรุกท าการตลาดใน CVS เพิ่มขึน้, 2) valuation 
ไม่แพง ปัจจบุนั CBG เทรดอยู่ท่ี 2025E PER 18.0x ยงัไม่สะทอ้น 2024-26E EPS CAGR +19% และมี 
upside จากการปรับ packaging, โรงงานพม่าและเขมร และ 3) มี short term catalyst จากก าไร 
1Q25E ท่ีจะสงูสดุในรอบ 15 ไตรมาส 
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Fig 1: Quarterly OSP’s energy drink market share by manufacturer  

 
Sources: Nielsen, CBG, DAOL 

 

Fig 2: Quarterly OSP’s energy drink market share by brand  

 
Sources: Nielsen, CBG, DAOL 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2025 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


