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ถือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั                          12.20 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60                12.00 บาท 

  Upside                                  -1.6% 

  (ราคาเป้าหมายเดิม                 12.70 บาท)  

   

 

  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): 436.9

 3-mth avg daily t'over (US$m): 0.9

 

  Price Performance (%) 

  52-week high/low Bt13.30/Bt8.40

  1mth 3mth 6mth 1yr YTD

  8.0 7.6 2.5 14.0 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 
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บมจ. จเีอฟพีที (GFPT) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 2/59: คาดกาํไรสุทธิเพ่ิมขึ้น yoy และ qoq 

 

เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ GFPT ในไตรมาส 2/59 จะเพ่ิมข้ึนทั้ง yoy และ qoq หนุนจาก gross margin ท่ีดี

ข้ึนและกาํไรสุทธิท่ีมากข้ึนจากบริษัทในเครือ เราคาดวา่ยอดขายจะคงท่ี qoq และ yoy เน่ืองจากปัจจยับวก

ท่ีเกิดข้ึนจากยอดขายไก่ท่ีมากข้ึนน่าจะถูกหกัลา้งจากยอดขายอาหารสตัวท่ี์ลดลง เราคาดว่ากาํไรสุทธิใน

ไตรมาส 3/59 จะสูงท่ีสุดของปีน้ี เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59-60 ลง 6% เพ่ือสะทอ้น

ราคาไก่ท่ีอยูใ่นระดบัตํา่ คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 12.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 10.00 

บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 เพิ่มข้ึนทั้ง yoy และ qoq เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ GFPT ในไตรมาส 

2/59 จะอยู่ท่ี 335 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 68% yoy และ 22% qoq จาก gross margin ท่ีคาดจะเพ่ิมข้ึน

จาก 10.5% ในไตรมาส 2/58 และ 11.5% ในไตรมาส 1/59 มาอยู่ท่ี 12.5% ในไตรมาส 2/59 

จากตน้ทุนอาหารสัตวท่ี์ลดลง นอกจากน้ี เราคาดว่ากําไรจากบริษัทในเครือจะเพ่ิมข้ึนจาก 9 ลา้น

บาทในไตรมาส 2/58 และ 106 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 มาอยู่ท่ี 113 ลา้นบาทในไตรมาส 

2/59 จากยอดขายไก่ท่ีสงูข้ึนและตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์ลดลง อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่ยอดขายในไตรมาส 

2/59 จะคงท่ีทั้ง yoy และ qoq เน่ืองจากปัจจยับวกท่ีเกิดข้ึนจากยอดขายไก่ท่ีมากข้ึนน่าจะถูกหกัลา้ง

จากยอดขายอาหารสตัวท่ี์ลดลงผลจากการแข่งขนัในธุรกิจอาหารสตัวท่ี์รุนแรงข้ึน เราคาดว่าสดัส่วน

ค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายจะปรบัตวัลดลงเล็กน้อยจาก 7.5% ในไตรมาส 1/59 มาอยูท่ี่ 7.1% ใน

ไตรมาส 2/59 เน่ืองจากไม่มีค่าโบนัสพนักงานเหมือนอยา่งในไตรมาส 1/59 

ผลกระทบในอนาคต  

 ราคาไก่ยังอยู่ในระดับตํา่ในช่วง 1H59 แต่อาจสูงข้ึนในช่วง 2H59 ราคาไก่เฉล่ียในไตรมาส 

2/59 อยู่ท่ี 36.67 บาท/กก. ลดลงเล็กน้อยจากท่ี 37.00 บาท/กก. ในไตรมาส 1/59 ซ่ึงแสดงให้

เห็นว่าผลผลิตไก่ในตลาดยงัมีปริมาณมากอยู่ อย่างไรก็ดี เราคาดว่าราคาไก่จะเพ่ิมข้ึนในช่วง 2H59 

จาก 1) ราคาลูกไก่เป็นท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนโดยทยอยเพ่ิมข้ึนจาก 10.50 บาท/หวั ในเดือน ม.ค.59 

มาอยูท่ี่ 12.50 บาท/หวั ในเดือน มิ.ย.59 ซ่ึงทาํใหต้น้ทุนท่ีเพ่ิมข้ึนอาจถูกส่งต่อไปยงัราคาไก่ในท่ีสุด 

2) ตน้ทุนอาหารสตัว ์เช่น ตน้ทุนกากถัว่เหลืองท่ีเพ่ิมข้ึนและ 3) ไตรมาส 3/59 เป็นช่วงไฮซีซัน่ของ

การส่งออกไก่ โดยสรุปแลว้ เราคาดว่าความตอ้งการท่ีมากข้ึนและการส่งต่อตน้ทุนจะช่วยหนุนให้

ราคาไก่สงูข้ึนในช่วง 2H59 

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะสูงท่ีสุดของปีน้ี เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะสูง

ท่ีสุดในปี 59 เน่ืองจากเป็นช่วงไฮซีซัน่ของการส่งออกไก่ขณะท่ีคาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 4/59 จะ

อ่อนตวัลง qoq จากตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์สงูข้ึน นอกจากน้ี เราคาดวา่กาํไรสุทธิในปี 59 จะขยายตวัข้ึน 

yoy จากฐานท่ีตํา่ในปี 58 และคาดกาํลงัการชาํแหละไก่จะเพ่ิมข้ึนเกือบ 10% yoy 

  

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

Net turnover  17,829 16,467 16,506 17,739 19,354
EBITDA  2,335 1,908 1,886 1,921 2,008
Operating profit  1,329 833 801 825 899
Net profit (rep./act.)  1,780 1,195 1,304 1,363 1,482
Net profit (adj.)  1,780 1,195 1,304 1,363 1,482
EPS (Bt) 1.4 1.0 1.0 1.1 1.2
PE (x) 8.6 12.8 11.7 11.2 10.3
P/B (x) 1.8 1.6 1.5 1.4 1.2
EV/EBITDA (x) 7.3 8.9 9.0 8.8 8.5
Dividend yield (%) 3.3 2.0 2.3 2.4 2.6
Net margin (%) 10.0 7.3 7.9 7.7 7.7
Net debt/(cash) to equity (%) 38.3 38.1 15.2 9.3 3.7
Interest cover (x) 16.1 15.5 17.6 16.0 16.7
ROE (%) 22.4 13.3 13.3 12.6 12.5
Consensus net profit  - - 1,339 1,466 1,547
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.97 0.93 0.96
Source: GFPT., Bloomberg, UOB Kay Hian 
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การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ลงท่ีปีละ 6% เน่ืองจากเราปรบัลดประมาณการราคา

ไก่ลงอยูท่ี่ 38 บาท/กก. ในปี 59 และ 38.80 บาท/กก. ในปี 60 (ปี 58 อยูท่ี่ 36.75 บาท/กก.) 
 EARNINGS REVISION 
 2013 2014 2015 -----2016F----- -----2017F----- 
     Old New Old New 
Net profit (Btm) 1,516 1,780 1,195 1,383 1,304 1,447 1,363 
% chg     -6%  -6% 
yoy % chg 3613% 17% -33%  9%  4% 
Sales growth (%) 9 7 -8 7 0 7 7 
Gross margin (%) 13 14 12 13 12 12 12 
Source: UOB Kay Hian  

 
คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ แต่ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยู่ท่ี 13.20 บาทอิงดว้ย 2017F PE ท่ี 11 เท่า 

หรือค่าเฉล่ีย 5 ปี เราคาดวา่ dividend yield จะอยูท่ี่ 2.3% ในปี 59 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนซ่ึงจะช่วยกระตุน้ความตอ้งการเน้ือสตัว ์

 สถานการณผ์ลผลิตไก่ลน้ตลาดท่ีคล่ีคลายลงในประเทศไทย 

   2Q16 EARNINGS PREVIEW 
  2Q15 1Q16 2Q16F yoy % 

chg 
qoq % 

chg 
Sales 4,033 3,901 3,909 -3 0 

Gross 
Profit 

425 448 492 16 10 

SG&A (280) (294) (278) -1 -6 

EBIT 217 218 279 28 28 

Net 
Profit 

200 275 335 68 22 

EPS(Bt) 0.16 0.22 0.27 68 22 

Source: UOB Kay Hian 


