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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 24.60 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 30.00 บาท 

Upside 

 

+22.0% 

 

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): 190,476.4 

Market cap (US$m): 5,412.3 

3-mth avg daily t'over (US$m): 16.1 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt25.25/Bt16.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

12.8 42.2 17.1 6.0 34.4 

  

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) 16.14 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 31.70 
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บมจ. เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร (CPF) 
 

คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 คงท่ี yoy แตเ่พ่ิมขึ้น qoq 

 

เราคาดว่ากาํไรหลกัของ CPF ในไตรมาส 1/59 จะพุ่งข้ึนทั้ง yoy และ qoq หนุนจากธุรกิจสตัวบ์กและสตัว์

น้ําท่ีฟ้ืนตวัข้ึน เราคาดวา่ยอดขายในไตรมาส 1/59 จะขยายตวัข้ึนเกือบ 10% yoy และคาด gross margin 

จะเติบโตข้ึนทั้ง yoy และ qoq อยู่ท่ี 14% ซ่ึงใกลเ้คียงกับท่ีบริษัทฯ ตั้งเป้าไว ้อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากําไร

สุทธิในไตรมาส 1/59 จะคงท่ี yoy จากกําไรจากการลงทุนและกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศท่ีน้อยลง คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 30.00 บาท 

 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดผลประกอบการของธุรกิจจะปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 1/59 เราได้เข ้าร่วมการประชุม

นักวิเคราะหก์บั CPF และคาดวา่ธุรกิจของบริษัทฯ (เช่นสตัวบ์ก สตัวน้ํ์าและธุรกิจในต่างประเทศ) จะ

ปรบัตวัดีข้ึนในไตรมาส 1/59 และจะบรรลุเป้าหมายการเติบโตท่ีบริษัทฯ ตั้งเป้าไว ้

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรหลักในไตรมาส 1/59 พุ่งข้ึน เราคาดว่าทุกธุรกิจของ CPF ในประเทศไทยน่าจะได้

ประโยชน์จากตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์ลดลงในไตรมาส 1/59 เทียบกบัในไตรมาส 1/58 ดงัน้ัน เราคาด

วา่ gross margin ของธุรกิจสตัวบ์กของ CPF ในไตรมาส 1/59 จะขยายตวัข้ึนดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) 

ตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์ลดลง (ขา้วโพดและกากถัว่เหลือง) เทียบกบัในไตรมาส 1/58 2) ราคาไก่ท่ีคงท่ี 

yoy ในไตรมาส 1/59 และ 3) ราคาหมูท่ีเพ่ิมข้ึน 8% yoy นอกจากน้ี เราคาดว่าธุรกิจสัตว์น้ําจะ

ขยายตวัข้ึน yoy ในไตรมาส 1/59 เน่ืองจากปัญหาโรคระบาด EMS ท่ีคล่ีคลายลงส่งผลใหผ้ลผลิตกุง้

มากข้ึนประกอบกบัราคากุง้นท่ีเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย yoy ในไตรมาส 1/59 อีกทั้ง ธุรกิจในประเทศจีนและ

เวียดนามมีผลประกอบการท่ีดี ขณะท่ี CPF ลดขนาดของธุรกิจเล้ียงสตัวใ์นตุรกีและอินเดียลงผลจาก

ปัญหาผลผลิตไก่ลน้ตลาดในทั้ง 2 ประเทศ เราคาดวา่ยอดขายของ CPF จะเติบโตข้ึน 7% yoy ในไตร

มาส 1/59 จากราคาเน้ือสัตว์ท่ีสูงข้ึนและผลกระทบจากการรวมกิจการกับ Woyskovitsy และ 

Servernaya ตั้งแต่เดือน ธ.ค. 58 นอกจากน้ี เราคาดวา่ gross margin ในไตรมาส 1/59 จะปรบัตวัดี

ข้ึนอยู่ท่ี 14.3% จาก 12.6% ในไตรมาส 1/58 และ 13.8% ในไตรมาส 4/58 ดังน้ัน เราคาดว่า

กําไรหลักในไตรมาส 1/59 จะอยู่ท่ี 1,256 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาก 31 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 

และผลขาดทุนท่ี 291 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 อยา่งไรก็ดี เราคาดว่ากาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 

จะอยู่ท่ี 2,959 ลา้นบาท คงท่ี yoy จากกําไรจากการลงทุนและกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศท่ีลดลง ทั้งน้ี เม่ือเทียบกบัในไตรมาส 4/58 เราคาดว่ากาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 จะ

เพ่ิมข้ึน 91% qoq จากผลกระทบตามฤดกูาล 

 ผูบ้ริหารตั้งเป้าการเติบโตของยอดขายไวท่ี้ 10-15% ในปีน้ี ปัจจยัหนุนการเติบโตของยอดขายใน

ปีน้ีมาจากราคาเน้ือสตัวท่ี์เพ่ิมข้ึน ยอดไก่ส่งออกท่ีสูงข้ึน ยอดขายกุง้ท่ีมากข้ึนจากปัญหาโรคระบาด 

EMS ท่ีคล่ีคลายลงและผลกระทบจากดีล M&A ตั้งแต่ปีท่ีแลว้ (Woyskovitsy, Servernaya และ C.P. 

Cambodia) ผูบ้ริหารตั้งเป้า gross margin ในปีน้ีไวท่ี้ 14-15% เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจาก 13.8% เม่ือปีท่ี

แลว้ ทั้งน้ี ประมาณการ gross margin ในปี 59 ของเรา ใกลเ้คียงกบัเป้าท่ีผูบ้ริหารตั้งไว ้แต่ประมาณ

การการเติบโตของยอดขายของเราในปี 59 ท่ี 6% ตํา่กวา่เป้าท่ีผูบ้ริหารตั้งไว ้
KEY FINANCIALS 

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

Net turnover  426,039 421,355 447,622 468,550 490,466
EBITDA  23,405 21,209 28,441 31,026 33,456
Operating profit  14,443 11,179 17,022 18,660 20,144
Net profit (rep./act.)  10,562 11,059 12,074 12,360 13,144
Net profit (adj.)  5,383 1,202 6,470 6,981 7,491
EPS (Bt) 0.7 0.2 0.8 0.9 1.0
PE (x) 35.4 158.5 29.4 27.3 25.4
P/B (x) 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4
EV/EBITDA (x) 21.0 23.1 17.3 15.8 14.7
Dividend yield (%) 3.0 3.0 3.8 3.9 4.1
Net margin (%) 2.5 2.6 2.7 2.6 2.7
Net debt/(cash) to equity (%) 139.5 194.0 196.4 192.9 189.9
Interest cover (x) 2.6 2.2 2.9 2.8 2.8
ROE (%) 9.3 9.5 10.0 9.7 9.9
Consensus net profit  - - 8,411 9,902 11,236
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.77 0.71 0.67

Source: Charoen Pokphand Foods Plc., Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ไม่ไดร้บัผลกระทบอย่างมีนัยสาํคญัจากปัญหาภยัแลง้ในประเทศไทยในขณะน้ี ผูบ้ริหารคาด

ว่าราคาอาหารสตัว ์(เช่น ขา้วโพด) ในประเทศไทยจะยงัอยู่ในระดับตํา่และยงัไม่ไดร้บัผลกระทบ

จากปัญหาภยัแลง้ในประเทศไทย ดงัน้ัน เราจึงคาดวา่ CPF จะไม่ไดร้บัผลกระทบอย่างมีนัยสาํคญั

จากปัญหาภยัแลง้ในประเทศไทยในขณะน้ี 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราไม่มีการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 อยา่งมีนัยสาํคญั นอกจากน้ี เราคาดวา่กาํไรสุทธิในแต่

ละไตรมาสจะปรบัตัวเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากโดยปกติแลว้กาํไรสุทธิในไตรมาส 1 จะอยู่ในระดับตํา่และกาํไร

สุทธิในไตรมาส 2 จะปรบัตวัดีข้ึน qoq และกาํไรสุทธิในไตรมาส 3 จะสงูท่ีสุดของปี 
 ทั้งน้ี จากตารางสถานะทางการเงิน UOBKH/Consensus (x) ใชก้าํไรสุทธิ (adjusted) เพ่ือเปรียบเทียบ

กับตลาดและเราคิดว่าตลาดอาจปรับรายได้พิเศษท่ีแตกต่างจากของเรา ดังน้ัน ตัวเลขกําไรสุทธิ 

(adjusted) ของเราจึงแตกต่างจากของตลาด 
 

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

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

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ราคาเน้ือสตัวแ์ละกุง้ท่ีสงูข้ึน 

 สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนท่ีคาดจะช่วยกระตุน้ความตอ้งการเน้ือสตัวใ์หม้ากข้ึน 

 

 

    1Q16 EARNINGS PREVIEW 
  1Q15 4Q15 1Q16F % YoY % QoQ 

Sales 96,224  109,576  102,909  7% -6% 

Gross profit 12,156  15,103  14,709  21% -3% 

SG&A 10,194  12,949  10,497  3% -19% 

EBIT 6,762  6,641  8,118  20% 22% 

Net Profit 2,956  1,548  2,959  0% 91% 

Core Profit 31  (291) 1,256  3956% -531% 

EPS (Bt) 0.38  0.20  0.38  0% 91% 

Source: UOB Kay Hian 

CHICKEN PRICE 

 
Source: CPF 

SWINE PRICE 

 
Source: CPF 

SHRIMP PRICE  

 
Source: CPF 

 


