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ถือ 

  (Downgraded) 
  ราคาปัจจุบนั                          12.80 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59                13.20 บาท 

  Upside                                  +3.1% 

   

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ธุรกิจหลกัคือผลิตและจดัจาํหน่ายไก่แช่เข็งและไก่ปรุง 

  สุก ขณะท่ีธุรกิจรองคือฟารม์เล้ียงไก่เน้ือและผลิตและจดั 
  จาํหน่ายอาหารสตัว ์

 Stock Data 
 GICS sector Consumer Staples

 Bloomberg ticker: GFPT TB

 Shares issued (m): 1,253.8

 Market cap (Btm): 16,048.9

 Market cap (US$m): 458.2

 3-mth avg daily t'over (US$m): 0.7

 

  Price Performance (%) 

  52-week high/low Bt13.70/Bt8.40

  1mth 3mth 6mth 1yr YTD

  10.3 15.3 25.5 1.6 29.3

  Major Shareholders 
  Sirimongkolkasem 
  THAI NVDR Company Limited 
  Nichirei Foods Inc. 

%
55.59
5.01
4.52

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

   PRICE CHART    

  

70

80

90

100

110

120

130

8

10

12

14

16

(%)(lcy) GFPT PUBLIC CO LTD GFPT PUBLIC CO LTD/SET INDEX

0

5

10

15

Apr 15 Jun 15 Aug 15 Oct 15 Dec 15 Feb 16

Volume (m)

 
      
      Source: Bloomberg 

    นักวิเคราะห ์

    ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

    02-659-8031 

    thunya@uobkayhian.co.th 

8.28
1.33

บมจ. จเีอฟพีที (GFPT) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 1/59: คาดกาํไรสุทธิเพ่ิมขึ้น yoy แตล่ดลง qoq 

 

เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ GFPT ในไตรมาส 1/59 จะเพ่ิมข้ึน yoy จากฐานท่ีตํา่แต่คาดลดลง qoq จากปัจจยั

ตามฤดูกาล เราคาดว่ายอดขายในไตรมาส 1/59 จะขยายตัวข้ึนเล็กน้อย yoy เน่ืองจากมูลค่าส่งออกไก่ท่ี

สูงข้ึนถูกบัน่ทอนลงดว้ยยอดขายอาหารสัตวท่ี์ลดลง เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะดีข้ึน qoq 

จากผลกระทบตามฤดกูาล อยา่งไรก็ดี ราคาหุน้ท่ีปรบัตวัเพ่ิมข้ึนในช่วงท่ีผ่านมารบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนส่วนใหญ่

แลว้และเราไม่เห็นปัจจยับวกท่ีคาดจะเกิดข้ึนในระยะใกล ้ปรบัลดคาํแนะนําหุน้ GFPT เป็น ถือ ดว้ยราคา

เป้าหมายท่ี 13.20 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 11.50 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 เพิ่มข้ึน yoy แต่ลดลง qoq เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ GFPT ในไตรมาส 

1/59 จะอยู่ท่ี 271 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 24% yoy หนุนจากรายไดท่ี้มากข้ึนจากบริษัทในเครือ (GFN 

Nichirei และ Mckey) ซ่ึงกาํลงัการผลิตของทั้ง 2 บริษัทสงูข้ึน หากเทียบกบัในไตรมาส 4/58 เราคาด

วา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 จะลดลง 40% qoq จากผลกระทบตามฤดูกาล นอกจากน้ี เราคาดว่า

ยอดขายในไตรมาส 1/59 จะสงูข้ึนเล็กน้อยจากในไรมาส 1/58 เน่ืองจากคาดวา่ยอดขายไก่ส่งออกท่ี

สงูข้ึนจะถูกบัน่ทอนลงดว้ยยอดขายอาหารสตัวท่ี์ลดลงจากการแข่งขนัท่ีสูงข้ึน ทั้งน้ี ปริมาณไก่ส่งออก

ของประเทศไทยตั้งแต่เดือน ม.ค.59-มี.ค.59 โตข้ึน 14.3% yoy และปริมาณรวมทั้งปีของปี 58 อยูท่ี่ 

621,774 ลา้นตัน เพ่ิมข้ึน 14% yoy ปริมาณไก่ส่งออกของ GFPT สูงสุดเป็นอนัดับ 3 ของประเทศ

ไทยในปี 58 ดว้ยส่วนแบ่งทางการตลาดอยู่ท่ี 13% นอกจากน้ี เราคาดว่า gross margin ในไตรมาส 

1/59 จะอยู่ท่ี 12.5% ดีข้ึนเล็กน้อย yoy และคาดค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายในไตรมาส 1/59 จะ

คงท่ี yoy อยูท่ี่ 7.35% 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 ดีข้ึน qoq จากผลกระทบตามฤดูกาล เราคาดว่าราคาไก่ท่ีสูงข้ึน

ในช่วงฤดูรอ้นประกอบกับตน้ทุนอาหารสัตวท่ี์น่าจะยงัอยู่ในระดับตํา่จะช่วยหนุนให ้gross margin 

ของบริษัทฯ สูงข้ึนในไตรมาส 2/59 ดังน้ัน เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะเพ่ิมข้ึน qoq 

นอกจากน้ี เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะเพ่ิมข้ึน qoq หนุนจากฤดขูายไก่ส่งออก 

 เราคงมุมมองเดิมท่ีคาดว่ากาํไรสุทธิในปี 59 จะเพิ่มข้ึน yoy จากฐานท่ีตํา่ในปี 58 เราคิดว่า

ปัญหาผลผลิตไก่ในประเทศท่ีคล่ีคลายลงในปีน้ีจากปริมาณไก่ส่งออกท่ีมากข้ึนและผลกระทบจากการ

ผลิตไก่จากโรงงานขนาดเล็กท่ีประสบผลขาดทุนในปี 58 ท่ีอาจจะลดการผลิตลงในปีน้ีจะทําใหร้าคา

ไก่สงูข้ึนเล็กน้อยจากปีท่ีแลว้ นอกจากน้ี GFPT และบริษัทในเครือมีแผนขยายกาํลงัการชาํแหละไก่ข้ึน

ปีละ 10% ดงัน้ัน เราจึงคงมุมมองเดิมท่ีคาดวา่กาํไรสุทธิในปี 59 จะเพ่ิมข้ึน 15% yoy จากฐานท่ีตํา่

ในปี 58 

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 1,383 1,572 1,738
Net profit (adj.)  1,780 1,195 1,383 1,572 1,738
EPS (Bt) 1.4 1.0 1.1 1.3 1.4
PE (x) 9.0 13.4 11.6 10.2 9.2
P/B (x) 1.9 1.7 1.5 1.4 1.2
EV/EBITDA (x) 7.6 9.4 8.8 8.1 7.6
Dividend yield (%) 3.1 1.9 2.3 2.6 2.9
Net margin (%) 10.0 7.3 7.9 8.2 8.3
Net debt/(cash) to equity (%) 38.3 38.1 16.1 8.6 1.6
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  - - 1,330 1,525 1,663
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.04 1.03 1.04
Source: GFPT Plc., Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มีการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 อยา่งมีนัยสาํคญั 

 
คาํแนะนาํ 
 จากราคาหุน้ท่ีปรบัตวัเพ่ิมข้ึน 13% นับตั้งแต่เราแนะนํา ซ้ือ เม่ือวนัท่ี 25 ม.ค.59 เราจึงคิดว่าราคา

หุ ้นรับรู ้ข่าวดีท่ีเกิดข้ึนส่วนใหญ่แล้ว เราไม่เห็นปัจจัยบวกในระยะใกล้ขณะท่ี upside ต่อราคา

เป้าหมายของเรามีจาํกดั ดังน้ัน เราจึงปรบัลดคาํแนะนําเป็น ถือ และคงราคาเป้าหมายไวท่ี้ 13.20 

บาทอิงดว้ย 2016F PE ท่ี 12 เท่า หรือ +0.5SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี ขณะท่ีจุดซ้ือกลับอยู่ท่ี 11.50 

บาท 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนซ่ึงจะช่วยกระตุน้ความตอ้งการเน้ือสตัว ์

 สถานการณผ์ลผลิตไก่ลน้ตลาดท่ีคล่ีคลายลงในประเทศไทย 

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

Sales 3,856 4,340 3,948 2% -9% 
Gross 
Profit 463 619 495 7% -20% 

SG&A (283) (319) (290) 2% -9% 

EBIT 235 346 261 11% -25% 
Net 
Profit 218 451 271 24% -40% 

EPS(Bt) 0.17 0.36 0.22 24% -40% 
Source: UOB Kay Hian  

 


