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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 20.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 30.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+50.0% 

31.75 บาท) 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

บริษัทชั้นนําของประเทศและผลิตสินคา้เก่ียวกบัอาหาร

มากมาย อาทิ ไก่ หม ูกุง้ ปลา ไข่ และ เป็ด 

Stock Data 
GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: CPF TB 

Shares issued (m): 7,742.9 

Market cap (Btm): 147,115.9 

Market cap (US$m): 4,128.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 11.7 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt25.00/Bt16.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

2.6 9.1 0.0 20.5 3.8 

  

Major Shareholders % 

Charoen Pokphand Group Co., Ltd. 25.1 

Charoen Pokphand Holding Co., Ltd. 11.8 

Charoen Pokphand Food Plc. 6.3 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 15.86 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 34.55 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร (CPF) 
 

ไตรมาส 4/58: กาํไรสุทธิตํา่กว่าท่ีเราคาดไว ้

 

กาํไรสุทธิของ CPF ในไตรมาส 4/58 พุ่งข้ึน 92% yoy แต่ลดลง 57% qoq อยู่ท่ี 1,548 ลา้นบาทซ่ึงตํา่

กว่าท่ีเราคาดการณ์ไวแ้ละตํา่กว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้19% ดว้ยสาเหตุหลักจากยอดขายท่ีลดลงรวมทั้ง 

gross margin ท่ีอ่อนตัวลงและค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีสูงข้ึน กาํไรสุทธิในปี 58 โตข้ึน 5% yoy หนุนจากกาํไร

จากการลงทุนจาํนวนมาก เราคาดวา่กาํไรปกติในปี 59 จะฟ้ืนตวัข้ึนจากผลประกอบการของทุกกลุ่มธุรกิจ

ท่ีดีข้ึนและคาดมีกาํไรเพ่ิมเติมจากบริษัทในรสัเซียท่ีทาง CPF ควบรวมกิจการดว้ย คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ย

ราคาเป้าหมายท่ี 30.00 บาท 

 4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec    yoy qoq  
(Btm) 4Q14 3Q15 4Q15 % chg % chg Remarks 

Sales 109,694  111,877  109,576  0 -2 Sales declined qoq on 
lower meat prices 

Gross profit 13,328  16,828  15,103  13 -10  

SG&A expense 11,588  11,949  12,949  12 8  

Other income 2,423  2,679  2,338  -4 -13  

EBT 2,388  6,154  4,403  84 -28  

EBIT 4,787  8,991  6,641  39 -26  

Net profit 808  3,571  1,548  92 -57  

       

Ratio (%)       

Gross margin 12 15 14    

Net margin 1 3 1    

DE (x)         1.2          1.2          1.5        
Source: CPF, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 พุ่งข้ึน 92% yoy แต่ลดลง 57% qoq กาํไรสุทธิของ CPF ในไตรมาส 

4/58 อยู่ท่ี 1,548 ลา้นบาทซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราคาดการณ์ไวแ้ต่ตํา่กว่าท่ีตลาดคาดไว ้19% ดว้ยสาเหตุ

หลกัจากยอดขายท่ีลดลงรวมทั้ง gross margin ท่ีอ่อนตวัลงและค่าใชจ้า่ย SG&A ท่ีสงูข้ึน 

 

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

Net turnover  426,039 421,355 446,965 467,865 489,752
EBITDA  23,405 21,209 28,304 30,809 33,228
Operating profit  14,443 11,179 16,885 18,444 19,916
Net profit (rep./act.)  10,562 11,059 11,580 12,178 12,952
Net profit (adj.)  5,383 1,202 6,084 6,765 7,263
EPS (Bt) 0.7 0.2 0.8 0.9 1.0
PE (x) 28.8 128.8 24.1 21.7 20.2
P/B (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2
EV/EBITDA (x) 19.8 21.9 16.4 15.0 14.0
Dividend yield (%) 3.8 3.7 4.7 5.0 5.3
Net margin (%) 2.5 2.6 2.6 2.6 2.6
Net debt/(cash) to equity (%) 139.5 194.0 217.9 213.1 209.2
Interest cover (x) 2.6 2.2 2.8 2.8 2.7
ROE (%) 9.3 9.5 9.9 10.2 10.4
Consensus net profit  - - 8,515 10,072 11,570
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.71 0.67 0.63
Source: CPF., Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ยอดขายลดลง 2% qoq ในไตรมาส 4/58 จากราคาเน้ือสตัวท่ี์ตํา่ลงในช่วงเทศกาลกินเจและช่วงโลว์

ซีซัน่ของธุรกิจกุง้ ดา้น gross margin อ่อนตัวลงจาก 15% ในไตรมาส 3/58 มาอยู่ท่ี 14% ในไตร

มาส 4/58 ขณะท่ีค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายเพ่ิมข้ึนจาก 10.7% ในไตรมาส 3/58 มาอยูท่ี่ 11.8% 

ในไตรมาส 4/58 จากผลกระทบตามฤดูกาลและค่าท่ีปรึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกับการรวมกิจการกับ 

Woyskovitsy และ Servernaya ซ่ึงดาํเนินธุรกิจไก่ครวบวงจรในประเทศรสัเซียเม่ือเดือน ธ.ค.58 

 กาํไรสุทธิโตข้ึน 5% yoy อยู่ท่ี 11,059 ลา้นบาทในปี 58 ดว้ยปัจจยัหนุนจากกําไรจากการลงทุน

กอ้นใหญ่ อยา่งไรก็ดี กาํไรปกติปรบัตวัลดลงจาก 5,383 ลา้นบาทในปี 57 มาอยูท่ี่ 1,202 ลา้นบาท

ในปี 58 จากปัญหาผลผลิตไก่ลน้ตลาดท่ีเกิดข้ึนในช่วง 1H58 ในส่วนของยอดขายอ่อนตวัลง 1% yoy 

ในปี 58 จากราคาเน้ือสตัวแ์ละอาหารสตัวท่ี์ตํา่ลง สดัส่วนยอดขายในปี 58 แบ่งเป็นจากอาหารสตัวท่ี์ 

52%, อาหารสําเร็จรูปท่ี 12% และการเล้ียงสัตวท่ี์ 36% ดา้น gross margin ในปี 58 เพ่ิมข้ึนจาก 

13.4% ในปี 57 มาอยู่ท่ี 13.8% ในปี 58 จาก gross margin ของธุรกิจในต่างประเทศ (สตัวบ์กและ

สตัวน้ํ์า) ท่ีดีข้ึน ขณะท่ี margin ของธุรกิจสตัวน้ํ์าในประเทศฟ้ืนตวัข้ึนแต่ margin ของธุรกิจสตัวบ์กอ่อน

ตวัลงจากปัญหาผลผลิตไก่ลน้ตลาด 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 ผูบ้ริหารมีมุมมองบวกกบัยอดขายและกาํไรสุทธิในปี 59 ผูบ้ริหารคาดวา่ยอดขายและกาํไรสุทธิใน

ปี 59 จะปรบัตัวดีข้ึนดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ตน้ทุนอาหารสัตวท่ี์ตํา่ลงจากผลผลิตถัว่เหลืองทัว่โลก

จาํนวนมาก 2) ธุรกิจสัตวบ์กและอาหารสัตวท่ี์คาดจะไดป้ระโยชน์จากราคาหมูท่ีอยู่ในระดับสูงใน

ประเทศจีน 3) การส่งออกไก่ท่ีคาดโตข้ึนต่อเน่ืองจากความตอ้งการท่ีแข็งแกร่งจากประเทศญ่ีปุ่น

ประกอบกับผ่านความร่วมมือกับ Itochu นอกจากน้ี ผู้บริหารคาดว่าปัญหาผลผลิตไก่ลน้ตลาดใน

ประเทศไทยจะคล่ีคลายลงในปี 59 4) ธุรกิจกุง้ในประเทศไทยท่ีคาดฟ้ืนตวัข้ึนต่อเน่ืองจากปัญหาโรค

ระบาด EMS ท่ีค ล่ีคลายลงและ 5) เราคิดว่าการควบรวมกิจการเต็มปีกับ  Woyskovitsy และ 

Servernaya ในปี 59 จะช่วยเพ่ิมกาํไรสุทธิใหก้บั CPF ข้ึน 1,200-1,500 ลา้นบาทในปี 59 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราคาดวา่กาํไรปกติจะพุ่งข้ึนจาก 1,202 ลา้นบาทในปี 58 มาอยูท่ี่ 6,084 ลา้นบาทในปี 59 เน่ืองจากคาด

ว่าผลประกอบการของทุกธุรกิจจะปรับตัวดีข้ึน แต่เราคาดว่ากําไรสุทธิจะขยายตัวข้ึน 5% yoy ในปี 59 

เน่ืองจากเราคิดว่าปัจจยับวกจากกําไรปกติท่ีเพ่ิมข้ึนจะถูกหักลา้งลงดว้ยปัจจยัลบท่ีเกิดจากกําไรจากการ

ลงทุนท่ีตํา่ลงได ้
EARNINGS REVISION  
  2014 2015 --------2016F-------- 
   Old New 
Net profit (Btm) 10,562  11,059       12,324  11,580  
% chg    -6 
yoy % chg 49 5  5 
Gross margin (%) 13.4 13.8 14.8 14.8 
Sales growth (%) 9.5 -1.1 6.1 6.1 

Source: UOB Kay Hian 

 
คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 30.00 บาทอิงดว้ยค่าเฉล่ีย 5 ปีดว้ย 2016F PE ท่ี 19 เท่า 

ทั้งน้ี CPF ประกาศจา่ยเงินปันผลปี 58 ท่ี 0.45 บาท/หุน้ โดยจะข้ึน XD ในวนัท่ี 28 เม.ย.59  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ราคาเน้ือสตัวแ์ละกุง้ท่ีสงูข้ึน 

 สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนท่ีคาดจะช่วยกระตุน้ความตอ้งการเน้ือสตัวใ์หม้ากข้ึน 
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