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ถือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั                          12.20 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59                13.20 บาท 

  Upside                                  +8.2% 

   

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ธุรกิจหลกัคือผลิตและจดัจาํหน่ายไก่แช่เข็งและไก่ปรุง 

  สุก ขณะท่ีธุรกิจรองคือฟารม์เล้ียงไก่เน้ือและผลิตและจดั 
  จาํหน่ายอาหารสตัว ์

 Stock Data 
 GICS sector Consumer Staples

 Bloomberg ticker: GFPT TB

 Shares issued (m): 1,253.8

 Market cap (Btm): 15,296.6

 Market cap (US$m): 435.3

 3-mth avg daily t'over (US$m): 0.6

 

  Price Performance (%) 

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

  1mth 3mth 6mth 1yr YTD

  3.4 1.7 15.1 0.8 23.2

  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    
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      Source: Bloomberg 

    นักวิเคราะห ์

    ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

    02-659-8031 

    thunya@uobkayhian.co.th 

8.27
1.39

บมจ. จเีอฟพีที (GFPT) 

 
ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิใกลเ้คยีงตามคาด 

 

กาํไรสุทธิของ GFPT ในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 275 ลา้นบาทซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไวแ้ต่ตํา่กว่าท่ี

ตลาดคาดไว ้3% กาํไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 26% yoy จากกาํไรจากบริษัทในเครือท่ีเพ่ิมข้ึนอยา่งมากแต่กาํไรสุทธิ

ลดลง 39% qoq จากปัจจัยตามฤดูกาล เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะปรับตัวดีข้ึน qoq 

เน่ืองจากราคาเน้ือสตัวม์ักจะอยู่ในระดับสูงในช่วงฤดูรอ้น จากการท่ีราคาหุน้รบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนส่วนใหญ่

แลว้และมี upside จาํกัด เราจึงคําแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 13.20 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลับอยู่ท่ี 

11.50 บาท 

1Q16 RESULTS  
    yoy qoq  
Year to 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 % chg % chg Remarks 

Sales 3,856 4,340 3,901 1 -10  

Gross profit 463 619 448 -3 -28  

SG&A expense 283 319 294 4 -8  

Other income 55 46 64 16 38  

EBT 204 316 191 -6 -40  

EBIT 235 346 218 -7 -37  

Net profit 218 451 275 26 -39  

Ratio (%) 
  

 

Gross margin 12.0 14.3 11.5   Declined slightly yoy 
on higher cost 

EBITDA margin 12.8 14.4 12.7    

Net margin 5.7 10.4 7.0    

DE (x) 0.4 0.4 0.1    
Source: GFPT, UOB Kay Hian 

เหตกุารณใ์หม่ 

 กาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 เพิ่มข้ึน 26% yoy แต่ลดลง 39% qoq อยู่ท่ี 275 ลา้นบาทซ่ึงใกลเ้คียง

กบัท่ีเราคาดการไ์วแ้ต่ตํา่กว่าท่ีตลาดคาดไว ้3% กาํไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 26% yoy จากกาํไรจากบริษัทใน

เครือท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมากจาก 12 ลา้นบาทในไตรมาส 1/58 มาอยู่ท่ี 106 ลา้นบาทในไตรมาส 

1/59 จากปริมาณการขายท่ีสูงข้ึน แต่กาํไรสุทธิปรบัตวัลดลง 39% qoq จากผลกระทบตามฤดูกาล 

ดา้นยอดขายในไตรมาส 1/59 เพ่ิมข้ึน 1% yoy เน่ืองจากปัจจยับวกท่ีเกิดข้ึนจากราคาไก่ท่ีสูงข้ึนถูก

หกัลา้งจากยอดขายอาหารกุง้ท่ีลดลงผลจากการแข่งขันท่ีรุนแรงขณะท่ีสัดส่วนยอดขายในไตรมาส 

1/59 แบ่งเป็นจากไก่แปรรูป (42%), อาหารสตัว ์(24%), ปศุสตัว ์(29%) และอาหาร (5%) ใน

ส่วนของ gross margin ลดลงเล็กน้อยจาก 12% ในไตรมาส 1/58 มาอยู่ท่ี 11.5% ในไตรมาส 

1/59 จากตน้ทุนท่ีสงูข้ึน    
KEY FINANCIALS 

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

Net turnover  17,829 16,467 17,876 19,169 20,900
EBITDA  2,335 1,908 1,937 1,991 2,087

Operating profit  1,329 833 852 894 978

Net profit (rep./act.)  1,780 1,195 1,375 1,447 1,576
Net profit (adj.)  1,780 1,195 1,375 1,447 1,576
EPS (Bt) 1.4 1.0 1.1 1.2 1.3

PE (x) 8.6 12.8 11.1 10.6 9.7

P/B (x) 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2
EV/EBITDA (x) 7.4 9.0 8.9 8.6 8.2
Dividend yield (%) 3.3 2.0 2.4 2.6 2.8
Net margin (%) 10.0 7.3 7.7 7.5 7.5
Net debt/(cash) to equity (%) 38.3 38.1 16.8 10.3 4.3

Interest cover (x) 16.1 15.5 18.0 16.5 17.3

ROE (%) 22.4 13.3 14.0 13.3 13.1

Consensus net profit  - - 1,331 1,526 1,665

UOBKH/Consensus (x)  - - 1.03 0.95 0.95

Source: GFPT., Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 ดีข้ึนจากอากาศรอ้น เราคาดวา่ราคาไก่ท่ีสงูข้ึนในช่วงฤดรูอ้นจะ

ช่วยหนุนให ้gross margin ของบริษัทฯ สูงข้ึนในไตรมาส 2/59 ดังน้ัน เราคาดว่ากาํไรสุทธิใน

ไตรมาส 2/59 จะเพ่ิมข้ึน qoq นอกจากน้ี เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะเพ่ิมข้ึน qoq 

หนุนจากช่วงไฮซีซัน่ของไก่ส่งออก 

 คาดกาํไรสุทธิในปี 59 จะเพิ่มข้ึน yoy จากฐานท่ีตํา่ เราคงมุมมองเดิมท่ีคาดวา่กาํไรสุทธิในปี 

59 จะเพ่ิมข้ึน yoy จากฐานท่ีตํา่ในปี 58 ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ปัญหาผลผลิตไก่ลน้ตลาดใน

ประเทศท่ีคล่ีคลายลงในปีน้ีจากยอดขายไก่ส่งออกท่ีมากข้ึนและโรงงานผลิตไก่ขนาดเล็กท่ี

ประสบผลขาดทุนในปี 58 ท่ีอาจจะลดการผลิตลงในปีน้ี และ 2) GFPT และบริษัทในเครือมีแผน

ขยายกาํลงัการชาํแหละไก่ข้ึนปีละ 10% 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มีการปรับประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 อย่างมีนัยสําคัญ อย่างไรก็ดี เราตอ้งจบัตามองอย่าง

ใกลชิ้ดถึงเร่ืองตน้ทุนอาหารสัตวท่ี์จะเพ่ิมข้ึนในช่วง 2H59 เน่ืองจากราคาถัว่เหลืองอยู่ในช่วงขาข้ึน

เร่ิมตน้ 
 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 13.20 บาทอิงดว้ย 2016F PE ท่ี 12 เท่า หรือ +0.5SD 

ต่อค่าเฉล่ียในระยะยาว เราคิดวา่ราคาหุน้รบัรูปั้จจยับวกท่ีเกิดข้ึนเกือบหมดแลว้และน่าจะไม่มีปัจจยั

บวกเกิดข้ึนในระยะใกลข้ณะท่ี upside ต่อราคาเป้าหมายของเราจาํกัด ในส่วนของจุดซ้ือกลับอยู่ท่ี 

11.50 บาท 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนซ่ึงจะช่วยกระตุน้ความตอ้งการเน้ือสตัว ์

 สถานการณผ์ลผลิตไก่ลน้ตลาดท่ีคล่ีคลายลงในประเทศไทย 

  

 


