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ถือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 26.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’60 30.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+13.2% 

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): 205,188.0 

Market cap (US$m): 5,819.8 

3-mth avg daily t'over (US$m): 24.9 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt30.00/Bt16.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

10.9 7.3 51.4 19.4 44.8 

  

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) 16.28 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 32.00 
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ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 
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บมจ. เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร (CPF) 
 

พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 2/59: คาดกาํไรสุทธิเพ่ิมขึ้นทัง้ yoy และ qoq 

 

เราคิดว่ากาํไรสุทธิของ CPF ในไตรมาส 2/59 จะเพ่ิมข้ึนทั้ง yoy และ qoq จากผลกระทบตามฤดูกาล เรา

คาดว่าตวัเลขผลประกอบการรายการหลกัๆ เช่น ยอดขายและ gross margin จะออกมาดีและมีแนวโน้มท่ี

จะบรรลุเป้ารวมทั้งปีท่ีผูบ้ริหารตั้งไว ้นอกจากน้ี Brexit ไม่ส่งผลกระทบอยา่งมีนัยสาํคญักบั CPF เน่ืองจาก

บริษัทฯ มีรายไดท่ี้อยูใ่นสกุลเงินปอนดต์ํา่ อยา่งไรก็ดี ราคาหุน้ท่ีปรบัตวัเพ่ิมข้ึนอยา่งมากไดส้ะทอ้นข่าวดีท่ี

เกิดข้ึนแลว้ คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 30.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 24.75 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 เพิ่มข้ึนทั้ง yoy และ qoq เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ CPF ในไตรมาส 

2/59 จะอยูท่ี่ 4,089 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 37% yoy จากฐานท่ีตํา่เม่ือปีท่ีแลว้และเพ่ิมข้ึน 9% qoq จาก

ผลกระทบตามฤดูกาล หากไม่รวมรายการพิเศษ เช่น กาํไรจากการลงทุนและรายไดอ่ื้นๆ เราคาดว่า

กาํไรปกติในไตรมาส 2/59 จะอยู่ท่ี 2,753 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 15% qoq และพลิกกลบัจากท่ีรบัรูผ้ล

ขาดทุนท่ี 79 ลา้นบาทในไตรมาส 2/58 นอกจากน้ี เราคาดวา่ตวัเลขผลประกอบการรายการหลกัๆ 

จะออกมาดีและมีแนวโน้มท่ีจะบรรลุเป้ารวมทั้งปีท่ีผูบ้ริหารตั้งไวโ้ดยคาดยอดขายในไตรมาส 2/59 

จะขยายตวัข้ึน 12% yoy (เป้าในปี 59 เพ่ิมข้ึน 10-15% yoy) จากธุรกิจกุง้ท่ีฟ้ืนตวัข้ึนจากปัญหาโรค

ระบาด EMS ซ่ึงทําใหก้ารนําเขา้กุง้สูงข้ึนและยอดขายอาหารกุง้มากข้ึน นอกจากน้ี ราคาเน้ือหมู

เพ่ิมข้ึน 11% yoy ในไตรมาส 2/59 จากปัญหาผลผลิตหมใูนประเทศขาดแคลนผลจากปัญหาภยัแลง้

ท่ีรุนแรงในช่วงตน้ปีน้ี เราคาดว่าผลการดําเนินงานของ CPF ในต่างประเทศจะออกมาดีในไตรมาส 

2/59 โดยคาดยอดขายของ C.P. Pokphand (CPP) ในไตรมาส 2/59 จะเติบโตในอตัราท่ีใกลเ้คียง

กบัเป้าในปี 59 ท่ีตั้งไวท่ี้ 5-7% yoy ทั้งน้ี ยอดขายของ CPP คิดเป็น 37% ของยอดขายรวมของ CPF 

ในไตรมาส 1/59 ดา้น gross margin รวมของบริษัทฯ ในไตรมาส 2/59 เราคาดว่าจะอยู่ท่ี 15.2% 

ลดลงเล็กน้อยจาก 15.7% ในไตรมาส 1/59 จาก gross margin ท่ีลดลงของ CPP จากฐานท่ีสูงใน

ไตรมาส 1/59 แต่ยงัอยูใ่นระดบัตามเป้าการเติบโตท่ีตั้งไวใ้นปี 59 ท่ี 14-15% นอกจากน้ี เราคาด

วา่สดัส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A ต่ยอดขายในไตรมาส 2/59 จะคงท่ี qoq อยูท่ี่ 10% 

 เราคาดวา่ค่าใชจ้่ายภาษีจะพุ่งข้ึน qoq ในไตรมาส 2/59 เน่ืองจากศาลฎีกาไดก้าํหนดวิธีคาํนวณการ

ยกเวน้เงินภาษีใหม่สําหรับโครงการท่ีรายงานผลขาดทุนท่ีอยู่ภายใต้ใบอนุญาตของ BOI และ

ดาํเนินการมาตั้งแต่ปี 53 เพ่ือจะเก็บภาษีไดม้ากข้ึน 

ผลกระทบในอนาคต 

 ไม่ไดร้บัผลกระทบจาก Brexit ยอดขายท่ีอยู่ในสกุลเงินปอนด์คิดเป็นเพียงแค่ 0.8% ของยอดขาย

รวมของ CPF (CPF ส่งออกไก่ไปยงัประเทศอังกฤษ) นอกจากน้ี ยอดขายในส่วนน้ีไดมี้การประกัน

ความเส่ียงไวเ้ต็มจาํนวนแลว้ ดงัน้ัน เราคิดวา่กาํไรสุทธิของ CPF จะไม่ไดร้บัผลกระทบจากเงินปอนดท่ี์

อ่อนค่าลง 

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

Net turnover  426,039 421,355 463,044 489,324 512,233
EBITDA  23,405 21,209 30,605 31,352 34,288
Operating profit  14,443 11,179 19,187 18,987 20,976
Net profit (rep./act.)  10,562 11,059 12,018 12,313 14,263
Net profit (adj.)  10,562 11,059 12,018 12,313 14,263
EPS (Bt) 1.4 1.4 1.6 1.6 1.8
PE (x) 19.4 18.6 17.1 16.7 14.4
P/B (x) 1.7 1.8 1.6 1.6 1.5
EV/EBITDA (x) 21.7 23.9 16.6 16.2 14.8
Dividend yield (%) 2.8 2.8 3.5 3.6 4.2
Net margin (%) 2.5 2.6 2.6 2.5 2.8
Net debt/(cash) to equity (%) 139.5 194.0 196.5 191.9 187.2
Interest cover (x) 2.6 2.2 3.1 2.9 2.8
ROE (%) 9.3 9.5 9.9 9.6 10.6
Consensus net profit  - - 10,106 12,884 14,819
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.19 0.96 0.96
Source: CPF, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ตน้ทุนอาหารสัตวท่ี์เพิ่มข้ึนจะส่งผลกระทบในช่วงปลายไตรมาส 4/59 หรือตน้ปี 60 เท่าน้ัน

เน่ืองจากตน้ทุนอาหารสัตว ์เช่น ขา้วโพดและกากถัว่เหลืองสูงข้ึน CPF มีวตัถุดิบท่ีมากพอจนถึงช่วง

ปลายปีน้ี ดงัน้ัน บริษัทฯ จึงไม่กงัวลกบัตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์สงูข้ึนในไตรมาส 3/59-4/59 และคาดวา่

จะส่งผลกระทบกบับริษัทฯ ในช่วงปลายไตรมาส 4/59 หรือตน้ปี 60 เท่าน้ัน สาํหรบัในปี 60 แมเ้รา

คาดวา่กาํไรสุทธิของ CPF จะขยายตวัข้ึนต่อเน่ือง แต่อตัราการเติบโตน่าจะน้อยกว่าในปี 59 เน่ืองจาก

คากวา่ราคาเน้ือหมจูะปรบัตวัลดลงมากอยูใ่นระดบัปกติขณะท่ีคาดตน้ทุนอาหารสตัวจ์ะเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง 

นอกจากน้ี เราคาดว่า gross margin ของ CPP ท่ีอยู่ในระดับสูงผิดปกติในไตรมาส 1/59 คาดจะอ่อน

ตวัลงมาอยูใ่นระดบัปกติในปี 60 ดงัน้ัน เราจึงคาดวา่ gross margin ของ CPF จะหดตวัลงในปี 60 

 ตั้งเป้ายอดขายไวท่ี้ 700,000 ลา้นบาทในอีก 5 ปีขา้งหนา้ ผูบ้ริหารตั้งเป้าการเติบโตของยอดขาย

ไวท่ี้ 10-15% ในอีก 5 ปีขา้งหน้า (ผ่านดีล M&A และการเติบโตหลัก) โดยตั้งเป้าสัดส่วนยอดขาย

ต่างประเทศ: ในประเทศไวท่ี้ 75% และ 25% ในอนาคต (ปัจจุบนัอยูท่ี่ 65% : 35%) โดยปัจจยัหนุน

การเติบโตจะมาจากการดําเนินงานในต่างประเทศเป็นหลัก นอกจากน้ี การลงทุนส่วนใหญ่ของ CPF 

เพ่ือกระตุน้การเติบโตของยอดขายจะมาจากตลาดในทวีปเอเชียซ่ึงมีอตัราการเติบโตมากกว่าภูมิภาค

อ่ืนๆ ทัว่โลก 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ลง 5% และ 4% ตามลาํดบัเน่ือจากเราปรบัลดประมาณการ

ราคาไก่ของเราในปี 59 ลงจาก 39 บาท/กก. มาอยู่ท่ี 37.4 บาท/กก. (ปี 58 อยู่ท่ี 36.8 บาท/กก.) และ

คาดกาํไรจากการลงทุนจะลดลงในปี 60 
EARNINGS REVISION  
 2015 --------2016F-------- --------2017F-------- 
   Old New Old New 
Net profit (Btm) 11,059 12,601 12,018 12,875 12,313 
% chg   -5  -4 
yoy % chg 5  9  2 
Gross margin (%) 13.8 15.1 14.9 15 14.7 
Sales growth (%) -1.1 9.3 9.9 5 5.7 
Source: UOB Kay Hian 

 
คาํแนะนาํ 
 คงคําแนะนํา ถือ และปรับลดราคาเป้าหมายลงอยู่ท่ี 30.00 บาท อิงดว้ย 2017F PE ท่ี 19 เท่า หรือ

ค่าเฉล่ีย 5 ปี ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 24.75 บาท เราคิดว่าราคาหุน้รบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนแลว้เห็นไดจ้ากราคา

หุน้ท่ีพุ่งข้ึนถึง 45% ytd ตั้งแต่เราเลือกหุน้ CPF เป็น top pick ของเราในกลุ่มอาหารเม่ือวนัท่ี 25 พ.ย.58  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ราคาเน้ือสตัวแ์ละกุง้ท่ีสงูข้ึน 

 สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนท่ีคาดจะช่วยกระตุน้ความตอ้งการเน้ือสตัวใ์หม้ากข้ึน 

 

 

     
2Q16 EARNINGS PREVIEW 

  2Q15 1Q16 2Q16F % YoY % QoQ 

Sales 103,677 105,513 116,393 12% 10% 

Gross 
profit 13,981 16,526 17,725 27% 7% 

SG&A 11,797 10,903 11,918 1% 9% 

EBIT 7,248 9,450 11,014 52% 17% 

Net Profit 2,983 3,764 4,089 37% 9% 

Core Profit (79) 2,397 2,753 NM 15% 

EPS (Bt) 0.39 0.49 0.53 37% 9% 

Source: CPF 
 

CHICKEN PRICE 

 
Source: CPF 
 

SWINE PRICE 

 
Source: CPF 
 

SOYBEAN MEAL PRICE 

 
Source: CPF 


