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ถือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั                          13.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60                13.40 บาท 

  Upside                                  +3.1% 

  (ราคาเป้าหมายเดิม                 12.00 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): 16,299.7

 Market cap (US$m): 466.4

 3-mth avg daily t'over (US$m): 1.2

 

  Price Performance (%) 

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

  1mth 3mth 6mth 1yr YTD

  15.0 6.6 8.3 32.7 31.3

  Major Shareholders 
  Sirimongkolkasem 
  THAI NVDR Company Limited 
  Nichirei Foods Inc. 

%
55.80
3.54
4.52

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

   PRICE CHART    

  

80

90

100

110

120

130

140

150

160

8

10

12

14

16

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

0

10

20

30

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

Volume (m)
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    นักวิเคราะห ์

    ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

    02-659-8031 

    thunya@uobkayhian.co.th 

8.35
1.60

บมจ. จเีอฟพีที (GFPT) 

 
ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิสูงกว่าท่ีเราและตลาดคาดไว ้

 

กาํไรสุทธิของ GFPT ในไตรมาส 2/59 อยู่ท่ี 381 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 91% yoy และ 39% qoq ซ่ึงดีกว่าท่ี

เราและตลาดคาดการณ์ไว ้14% และ 11% ตามลาํดบัดว้ยปัจจยัหนุนหลกัจาก gross margin ท่ีแข็งแกร่ง 

เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะสงูท่ีสุดในปีน้ีและน่าจะออกมาสงูกวา่ประมาณการเดิมของเราจา

ราคาไก่ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึนปีละ 12% อย่างไรก็ดี 

ราคาหุน้น่าจะรบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนแลว้ คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 13.40 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบั

อยูท่ี่ 11.30 บาท 

2Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec    yoy qoq  
(Btm) 2Q15 1Q16 2Q16 % chg % chg Remarks 

Sales 4,033 3,901 3,902 -3 0  

Gross profit 425 448 539 27 20 gross margin 
improved both yoy 
and qoq due to 
declining in COGS 

SG&A expense 280 294 307 9 4  

Other income 73 64 97 34 53  

EBT 185 191 304 65 59  

EBIT 217 218 330 52 51  

Net profit 200 275 381 91 39  

Ratio-% 
  

 

Gross margins 10.5 11.5 13.8    

EBITDA margins 12.0 12.7 15.8    

Net margins 5.0 7.0 9.8    

DE-x 0.5 0.4 0.4    
Source: GFPT Plc., UOB Kay Hian 

 

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

Net turnover  17,829 16,467 16,657 18,005 19,642
EBITDA  2,335 1,908 2,021 2,078 2,181
Operating profit  1,329 833 934 978 1,068
Net profit (rep./act.)  1,780 1,195 1,466 1,527 1,662
Net profit (adj.)  1,780 1,195 1,466 1,527 1,662
EPS (Bt) 1.4 1.0 1.2 1.2 1.3
PE (x) 9.2 13.6 11.1 10.7 9.8
P/B (x) 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3
EV/EBITDA (x) 7.9 9.7 9.1 8.9 8.5
Dividend yield (%) 3.1 1.9 2.4 2.5 2.8
Net margin (%) 10.0 7.3 8.8 8.5 8.5
Net debt/(cash) to equity (%) 38.3 38.1 19.2 12.9 6.7
Interest cover (x) 16.1 15.5 19.1 17.3 18.1
ROE (%) 22.4 13.3 14.8 13.8 13.6
Consensus net profit  - - 1,329 1,454 1,523
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.10 1.05 1.09
Source: GFPT Plc., Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 พุ่งข้ึนทั้ง yoy และ qoq กาํไรสุทธิของ GFPT ในไตรมาส 2/59 อยูท่ี่ 

381 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 91% yoy และ 39% qoq ซ่ึงดีกว่าท่ีเราและตลาดคาดไว ้14% และ 

11% ตามลําดับหนุนจาก gross margin ท่ีแข็งแกร่ง ดา้นยอดขายในไตรมาส 2/59 ลดลง

เล็กน้อยท่ี 3% yoy แต่คงท่ี qoq เน่ืองจากปัจจัยบวกจากยอดขายไก่ท่ีเพ่ิมข้ึนถูกหักลา้งจาก

ยอดขายอาหารสัตส์ท่ีลดลงผลจากการแข่งขันในธุรกิจอาหารสัตวท่ี์รุนแรง ในส่วนของ gross 

margin ขยายตัวข้ึนอย่างมีนัยสําคัญจาก 10.5% ในไตรมาส 2/58 และ 11.5% ในไตรมาส 

1/59 มาอยู่ท่ี 13.8% ในไตรมาส 2/59 จาก COGS ท่ีลดลงผลจากตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์ตํา่ลง 

นอกจากน้ี กําไรจากบริษัทในเครือเพ่ิมข้ึนจาก 9 ลา้นบาทในไตรมาส 2/58 และ 106 ลา้น

บาทในไตรมาส 1/59 มาอยู่ท่ี 108 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 จากยอดขายไก่ท่ีสูงข้ึนและ

ตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์ลดลง 

ผลกระทบในอนาคต  

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะสูงกว่าประมาณการเดิมของเรา ราคาไก่ในประเทศ

เพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วจากท่ี 36.00 บาท/กก. เม่ือเดือน ก.ค. มาอยู่ท่ี 41 บาท/กก. ในขณะน้ี

และผูบ้ริหารของ GFPT มองว่าราคาไก่จะยงัปรับตัวเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองจนถึงช่วงส้ินปีน้ีเน่ืองจาก

ราคาของลูกไก่เป็นเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองจาก 10.50 บาท/หัว เม่ือเดือน ก.ค.59 มาอยู่ท่ี 16.50 

บาท/หวั ในขณะน้ีดว้ยปัจจยัหนุนหลกัจากความตอ้งการไก่ส่งออกท่ีแข็งแกร่งจากประเทศญ่ีปุ่น

และผลผลิตไก่ท่ีตึงตวัในประเทศไทยและจีนจากการขาดแคลนการนําเขา้ไก่ปู่ ยา่พนัธุจ์ากสหรฐัฯ 

ผลจากปัญหาโรคไขห้วดันกระบาดตั้งแต่ช่วงตน้ปี 58 เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 3/58 

น่าจะออกมาดีกว่าประมาณการเดิมของเราจากราคาไก่ท่ีสูงข้ึนมากประกอบกับตน้ทุนอาหาร

สตัวท่ี์สงูข้ึนเลก้น้อยและช่วงไฮซีซัน่ของการขายซ่ึงปัจจยัทั้งหมดดงักล่าวน่าจะช่วยหนุนให ้gross 

margin เพ่ิมข้ึนในไตรมาส 3/59 ขณะท่ีคาดกําไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะสูงถึง 421 ลา้น

บาท เพ่ิมข้ึนทั้ง yoy และ qoq และสงูท่ีสุดของปีน้ี 

 ตั้งเป้าการเติบโตของยอดขายไวท่ี้ 8% yoy ในปี 60 ดว้ยปัจจยัหนุนจากกาํลงัการชาํแหละไก่

ท่ีเพ่ิมข้ึน 10% yoy ประกอบกบัไลน์การผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 4 ไลน์การผลิตเดิมสาํหรบัการผลิต

ไก่แปรรปูของ GFN และราคาไก่ในประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย 

  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิในปี 59-90 ของเราข้ึนปีละ 12% จากกําไรสุทธิในไตรมาส 

2/59 ท่ีดีกวา่คาดและการปรบัเพ่ิมประมาณการราคาไก่ในปี 59 และ 60 ข้ึนเป็น 39 บาท/กก. และ 

40 บาท/กก. ตามลาํดบั (ปี 58 อยูท่ี่ 36.75 บาท/กก.) ทั้งน้ี กาํไรสุทธิในช่วง 1H59 คิดเป็น 45% 

ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา 
 EARNINGS REVISION 

2013 2014 2015 --------2016F-------- --------2017F-------- 
        old new old new 
Net profit (Btm)       1,516        1,780        1,195        1,304    1,466    1,363    1,527  
%changed 12% 12% 
%YoY 3613% 17% -33% 9% 23% 4% 4% 
Sales growth 9% 7% -8% 0% 1% 7% 8% 
Gross margin 13% 14% 12% 12% 13% 12% 13% 
Source: UOB Kay Hian  

คาํแนะนาํ 
 เราคงคําแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 13.40 บาทอิงดว้ย 2017F PE ท่ี 11 เท่าซ่ึงเป็น

ค่าเฉล่ียในรอบ 5 ปี เราคิดว่าราคาหุน้รบัรูปั้จจยับวกท่ีเกิดข้ึนแลว้ขณะท่ีคาดกาํไรสุทธิในปี 60 จะ

เติบโตเพียงเล็กน้อยจากฐานท่ีสงูในปี 59 ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 11.30 บาท 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนซ่ึงจะช่วยกระตุน้ความตอ้งการเน้ือสตัว ์

 ผลผลิตไก่ท่ีตึงตวั 

SALES BREAKDOWN IN 2Q16 

 

 Source: GFPT 


