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ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั                          11.10 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59                13.20 บาท 

  Upside                                  +18.9% 

  (ราคาเป้าหมายเดิม                13.60 บาท)    

 

  รายละเอียดบริษัทฯ 

  ธุรกิจหลกัคือผลิตและจดัจาํหน่ายไก่แช่เข็งและไก่ปรุง 

  สุก ขณะท่ีธุรกิจรองคือฟารม์เล้ียงไก่เน้ือและผลิตและจดั 
  จาํหน่ายอาหารสตัว ์

 Stock Data 
 GICS sector Consumer Staples

 Bloomberg ticker: GFPT TB

 Shares issued (m): 1,253.8

 Market cap (Btm): 13,914.7

 Market cap (US$m): 389.4

 3-mth avg daily t'over (US$m): 0.4

 

  Price Performance (%) 

  52-week high/low Bt14.80/Bt8.40

  1mth 3mth 6mth 1yr YTD

  0.0 1.8 21.3 25.0 12.1

  Major Shareholders 
  Sirimongkolkasem 
  THAI NVDR Company Limited 
  Nichirei Foods Inc. 

%
55.59

5.1
4.52

  
  FY 16 NAV/Share (Bt)         
  FY 15 Net Debt/Share (Bt)    
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    นักวิเคราะห ์

    ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

    02-659-8031 

    thunya@uobkayhian.co.th 
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บมจ. จเีอฟพีที (GFPT) 

 
ไตรมาส 4/58: กาํไรสุทธิดีกว่าท่ีคาดไว ้

 

GFPT รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ท่ี 451 ลา้นบาทซ่ึงดีกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้28% 

และ 22% ตามลาํดบัหนุนจาก gross margin ท่ีสูงข้ึนและ equity income ท่ีมากข้ึน อย่างไรก็ดี กาํไรสุทธิ

ในปี 58 ปรบัตวัลดลง 33% yoy ดว้ยสาเหตุหลกัจากปัญหาผลผลิตไก่ลน้ตลาดท่ีเกิดข้ึนในประเทศในช่วง 

1H58 เราคาดวา่กาํไรสุทธิจะฟ้ืนตวัข้ึนในปี 59 หนุนจากปัญหาผลผลิตไก่ลน้ตลาดท่ีคล่ีคลายลง เราปรบั

ลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ลงจากประมาณการราคาไก่ท่ีตํา่ลงและค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีเพ่ิมข้ึน คง

คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 13.20 บาท 

4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec  4Q14 3Q15 4Q15 yoy qoq Remarks 
(Btm)    % chg % chg   
Sales 4,499 4,238 4,340 -4 2  
Gross profit 613 496 619 1 25  
SG&A expense 337 288 319 -5 11  
Other income 70 62 46 -34 -25  
EBT 313 240 316 1 32  
EBIT 346 270 346 0 28  
Net profit 369 326 451 22 38  
       
Ratio (%)       
Gross margin 13.6 11.7 14.3   Gross margin improved qoq on 

lower feed cost 
EBITDA margin 13.5 12.8 14.4    
Net margin 8.2 7.7 10.4    
DE (x) 0.4 0.5 0.4    

Source: GFPT, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิไตรมาส 4/58 เพิ่มข้ึน 22% yoy และ 38% qoq อยู่ท่ี 451 ลา้นบาท ซ่ึงมากกว่าท่ีเรา

และตลาดคาดการณ์ไว ้28% และ 22% ตามลําดับหนุนจาก gross margin ท่ีสูงข้ึนและ equity 

income ท่ีมากข้ึน 

 ยอดขายเพิ่มข้ึน 2% qoq ในไตรมาส 4/58 จากการส่งออกไก่ท่ีแข็งแกร่ง ด้าน gross margin 

ปรับตัวดีข้ึนจาก 11.7% ในไตรมาส 3/58 มาอยู่ท่ี 14.3% ในไตรมาส 4/58 จากตน้ทุนอาหาร

สัตวท่ี์ลดลง นอกจากน้ี equity income จากบริษัทในเครือไดแ้ก่ GFN Nichirei และ Mckey เพ่ิมข้ึน

จาก 94 ลา้นบาทในไตรมาส 3/58 มาอยู่ท่ี 134 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 จากยอดขายส่งออกท่ี

สงูข้ึน  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  17,829 16,467 17,605 19,123 20,852
EBITDA  2,335 1,908 2,035 2,213 2,350
Operating profit  1,329 833 950 1,116 1,241
Net profit (rep./act.)  1,780 1,195 1,378 1,567 1,733
Net profit (adj.)  1,780 1,195 1,378 1,567 1,733
EPS (Bt) 1.4 1.0 1.1 1.3 1.4
PE (x) 7.8 11.6 10.1 8.9 8.0
P/B (x) 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1
EV/EBITDA (x) 6.7 8.2 7.7 7.1 6.7
Dividend yield (%) 3.6 2.4 2.8 3.2 3.5
Net margin (%) 10.0 7.3 7.8 8.2 8.3
Net debt/(cash) to equity (%) 38.3 38.1 16.1 8.7 1.7
Interest cover (x) 16.1 15.5 18.9 18.4 19.5
ROE (%) 22.4 13.3 14.0 14.3 14.2
Consensus net profit  - - 1,341 1,494 -
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.03 1.05 -
Source: GFPT, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 กาํไรสุทธิในปี 58 ลดลง 33% yoy ยอดขายลดลง 8% yoy ในปี 58 จากราคาไก่ท่ีลดลงและ

ยอดการส่งออกไก่ดิบท่ีตํา่ลงผลจากการแข่งขนัท่ีรุนแรงข้ึน สดัส่วนยอดขายในปี 58 แบ่งเป็นไก่

แปรรูป (40%), อาหารสตัว ์(27%), เล้ียงสตัว ์(27%) และอาการแปรรูป (5%) ดา้น gross 

margin ในปี 58 หดตัวลงจาก 14% ในปี 57 มาอยู่ท่ี 12.2% ในปี 58 จากปัญหาผลผลิตไก่

ลน้ตลาดท่ีเกิดข้ึนในช่วง 1H58 ในส่วนของค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายเพ่ิมข้ึนจาก 6.5% ในปี 

57 มาอยูท่ี่ 7.1% ในปี 58 จากผลขาดทุนท่ีมากข้ึนจากการขายไก่ปู่ ยา่พนัธท่ี์หมดอายุแลว้  

ผลกระทบในอนาคต 

 ผูบ้ริหารตั้งเป้ายอดขายเติบโตข้ึน 5% yoy ในปี 59 ผูบ้ริหารมีมุมมองท่ีระมดัระวงัในการตั้ง

เป้าการเติบโตของยอดขายในปีน้ีจากสภาวะเศรษฐกิจในประเทศและทัว่โลกท่ีฟ้ืนตัวชา้ ปัจจยั

หนุนการเติบโตคาดมาจากปริมาณการขายไก่ท่ีสูงข้ึน (+5-6% yoy) ผู้บริหารมีมุมมองท่ี

ระมัดระวังมากข้ึนกับราคาไก่ ในประเทศในปี น้ี โดยคาดจะอยู่ ท่ี  37-40 บาท/กก . ไม่

เปล่ียนแปลงมากนักจากปีท่ีแลว้เน่ืองจากบริษัทขนาดใหญ่ในอุตสาหกรรมไก่นําเขา้ไก่พ่อแม่

พนัธุม์ากข้ึนจากยุโรปเพ่ือแกปั้ญหาไก่ปู่ ยา่พนัธุท่ี์ขาดแคลนจากสหรฐัฯ ซ่ึงถูกหา้มนําเขา้ผลจาก

ปัญหาโรคระบาดไขห้วดันกท่ีเกิดข้ึนในปี 58 อย่างไรก็ดี ผูบ้ริหารคาดว่าปัญหาผลผลิตไก่ลน้

ตลาดจะคล่ีคลายลงในปี 59 เน่ืองจากผูผ้ลิตไก่ขนาดเล็กหลายแห่งซ่ึงประสบผลขาดทุนในปี 58 

น่าจะปรบัลดการผลิตลงในปี 59 

 มีแผนขยายกาํลงัการชาํแหละไก่ข้ึนปีละ 10% บริษัทฯ วางแผนทางกลยุทธเ์พ่ือเพ่ิมกาํลงัการ

ชําแหละไก่รวมของ GFPT และ GFN Nichirei ข้ึนปีละ 10% เพ่ือแย่งชิงส่วนแบ่งทางการตลาด

ของสินคา้ไก่ใหม้ากข้ึนในอนาคต ทั้งน้ี ยอดการผลิตไก่ของ GFPT อยู่ในอนัดบัท่ี 6 ของประเทศ

ไทยในปี 58 และส่วนแบ่งทางการตลาดอยูท่ี่ 7% และยอดส่งออกไก่อยูท่ี่อนัดบั 3 ในปี 58 และ

ส่วนแบ่งทางการตลาดอยู่ท่ี 13% ในปี 58 นอกจากน้ี Mckey มีแผนเพ่ิมกาํลงัการแปรรปูไก่ข้ึน 

25% ในปี 61 

 คาดกาํไรสุทธิฟ้ืนตวัข้ึนในปี 59 เราคาดวา่ปัญหาผลผลิตไก่ลน้ตลาดในประเทศจะคล่ีคลายลง

ในปีน้ีซ่ึงจะทําใหร้าคาไก่สูงข้ึนเล็กน้อยและช่วยหนุนใหก้าํไรสุทธิของบริษัทในเครือขยายตวัข้ึน 

เราคาดวา่ยอดขายไก่ท่ีสงูข้ึนของ GFPT และ gross margin ท่ีปรบัตวัดีข้ึนเล็กน้อยจะช่วยหนุนให้

กาํไรสุทธิของ GFPT ฟ้ืนตวัข้ึนในปี 59  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 จากการท่ีผูบ้ริหารมีมุมมองระมดัระวงัมากข้ึนกบัราคาไก่ เราจึงคาดว่าราคาไก่ดิบเฉล่ียในปี 59 จะ

อยูท่ี่ 39 บาท/กก. (ประมาณการเดิมอยูท่ี่ 40 บาท/กก.) และคาดค่าใชจ้่าย SG&A จะสงูข้ึน เราคาด

วา่กาํไรสุทธิจะลดลง 3% จากประมาณการเดิมของเราในปี 59 

EARNINGS REVISION  
 2014 2015 -----2016F----- 
    Old New 
Net profit (Btm) 1,780 1,195 1,423 1,378 
% chg    -3 
yoy % chg 17 -33  15 
Sales growth (%) 7 -8 9 7 
Gross margin (%) 14 12 13 13 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 13.20 บาทอิงดว้ย 2015F PE ท่ี 12 เท่าหรือ +0.5SD 

ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี เน่ืองจากเราคิดวา่ราคาหุน้กาํลงัอยูใ่นช่วงขาข้ึนตามอุตสาหกรรมไก่ท่ีฟ้ืนตวัข้ึน 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนซ่ึงจะช่วยกระตุน้ความตอ้งการเน้ือสตัว ์

 

 


