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ซ้ือ 

(Upgraded) 

ราคาปัจจุบนั 31.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 37.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+17.5% 

30.00 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): 243,902.7 

Market cap (US$m): 7,045.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 29.0 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt31.50/Bt16.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

11.5 12.5 63.2 55.2 72.1 

  

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) 16.76 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 31.60 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร (CPF) 
 

ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิมากกว่าคาด; ปรบัเพ่ิมคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ 

 

กาํไรสุทธิของ CPF ในไตรมาส 2/59 เพ่ิมข้ึน 35% yoy และ 7% qoq อยูท่ี่ 4,016 ลา้นบาท ซ่ึงใกลเ้คียง

กบัท่ีเราคาดการณไ์วแ้ต่มากกวา่ท่ีตลาดคาด 29% เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะสงูท่ีสุดในปีน้ี

หนุนจากราคาไก่ท่ีสูงข้ึนประกอบกบัธุรกิจกุง้ท่ีฟ้ืนตัวข้ึนและผลกระทบตามฤดูกาล เราปรบัเพ่ิมประมาณ

การกาํไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึน 25% และ 23% ตามลําดับจากภาพรวมท่ีสดใสในช่วง 2H59 และปี 60 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น ซ้ือ และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 37.00 บาท 

2Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec    yoy qoq  
(Btm) 2Q15 1Q16 2Q16 % chg % chg Remarks 
Sales 103,677  105,513  116,777  13 11 Sales rose on higher swine 

prices and recovery in shrimp 
business 

Gross profit 13,981  16,526  20,278  45 23  
SG&A expense 11,797  10,903  11,548  -2 6  
Other income 3,964  1,599  1,376  -65 -14  
EBT 4,883  6,850  9,309  91 36  
EBIT 7,248  9,450  11,896  64 26  
Net profit 2,983  3,764  4,016  35 7  
Ratio (%) 
Gross margin 13 16 17   
Net margin 3 4 3   
DE (x)         1.3          1.4          1.4        

Source: CPF, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 อยู่ท่ี 4,016 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 35% yoy และ 7% qoq กําไรสุทธิของ 

CPF ในไตรมาส 2/59 ออกมาใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไวแ้ต่มากกว่าท่ีตลาดคาดไว ้29% กาํไร

ปกติในไตรมาส 2/59 (ไม่รวม one-off tax expense จากการเปล่ียนวิธีคํานวณภาษีสําหรับ

โครงการมูลค่า 1,245 ลา้นบาทท่ีไดร้ับการอนุมัติจาก BOI ในปี 53-58 และรายไดอ่ื้นๆ) อยู่ท่ี 

4,508 ลา้นบาท (พลิกฟ้ืนจากท่ีรบัรูผ้ลขาดทุนสุทธิท่ี 79 ลา้นบาทในไตรมาส 2/58 และ 2,397 

ลา้นบาทในไตรมาส 1/59) หนุนจากผลประกอบการของทุกกลุ่มท่ีฟ้ืนตัวข้ึน กาํไรปกติในไตรมาส 

2/59 ออกมาดีกว่าท่ีเราคาดการณ์ไว ้ยอดขายในไตรมาส 2/59 ขยายตวัข้ึน 13% yoy และ 11% 

qoq จากราคาหมท่ีูสงูข้ึนและธุรกิจกุง้ท่ีฟ้ืนตวัข้ึนจากปัญหาโรคระบาด EMS ท่ีคล่ีคลายลง ดา้น gross 

margin พุ่งข้ึนจาก 13% ในไตรมาส 2/58 มาอยูท่ี่ 17% ในไตรมาส 2/59 จาก gross margin ของ

ทั้งธุรกิจสัตวบ์กและสัตวน้ํ์าในประเทศไทยและต่างประเทศท่ีขยายตัวข้ึนขณะท่ีสัดส่วนค่าใชจ้่าย 

SG&A ต่อยอดขายลดลงจาก 11.4% ในไตรมาส 2/58 มาอยูท่ี่ 9.9% ในไตรมาส 2/59 

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

Net turnover  426,039 421,355 464,988 495,724 523,557
EBITDA  23,405 21,209 39,056 38,775 41,544
Operating profit  14,443 11,179 27,637 26,409 28,232
Net profit (rep./act.)  10,562 11,059 15,019 15,102 16,186
Net profit (adj.)  10,562 11,059 15,019 15,102 16,186
EPS (Bt) 1.4 1.4 1.9 2.0 2.1
PE (x) 23.1 22.1 16.2 16.2 15.1
P/B (x) 2.1 2.1 1.9 1.8 1.7
EV/EBITDA (x) 23.2 25.6 13.9 14.0 13.1
Dividend yield (%) 2.4 2.4 3.7 3.7 4.0
Net margin (%) 2.5 2.6 3.2 3.0 3.1
Net debt/(cash) to equity (%) 139.5 194.0 188.6 184.6 179.9
Interest cover (x) 2.6 2.2 3.7 3.4 3.3
ROE (%) 9.3 9.5 12.2 11.4 11.7
Consensus net profit  - - 10,147 12,986 14,990
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.48 1.16 1.08
Source: CPF, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 3/59 สูงท่ีสุดของปีน้ี ดว้ยปัจจยัหนุนหลกัจากราคาไก่ท่ีเพ่ิมข้ึนในเดือน ส.ค.

59 ประกอบกับธุรกิจกุง้ท่ีฟ้ืนตัวข้ึนและผลกระทบตามฤดูกาล ผู้บริหารคาดว่าราคาไก่จะเพ่ิมข้ึน

ต่อเน่ืองจนถึงช่วงส้ินปีน้ีจากความตอ้งการส่งออกไปยงัญ่ีปุ่นท่ีแข็งแกร่งและปัญหาการขาดแคลนไก่ปู่ ย่า

พนัธุนํ์าเขา้จากสหรฐัฯ ตั้งแต่เกิดโรคระบาดไขห้วดันกข้ึนในช่วงตน้ปี 58 นอกจากน้ี ตน้ทุนอาหารสตัว ์เช่น 

ขา้วโพดและถัว่เหลืองน่าจะยังอยู่ในระดับตํา่ซ่ึงจะช่วยหนุนให้ gross margin ในไตรมาส 3/59 อยู่ใน

ระดบัสงูเหมือนในไตรมาส 2/59  

 คาดผลประกอบการในปี 59 จะออกมาตามเป้าท่ีผูบ้ริหารตั้งไว ้ดว้ยปัจจัยหนุนจากยอดขายท่ี

ขยายตัวข้ึน 11% yoy, gross margin ท่ี 16.6% ในช่วง 1H59 และแนวโน้มธุรกิจท่ีสดใสในช่วง 

2H59 เราจึงคาดวา่การเติบโตของยอดขายและ gross margin ในปี 59 จะออกมาใกลเ้คียงตามเป้าท่ี

ผูบ้ริหารตั้งไวท่ี้ 10-15% และ 14-15% ตามลําดับ ทั้งน้ี กาํไรสุทธิในช่วง 1H59 คิดเป็น 52% ของ

ประมาณการในปี 59 ของเรา 

 แนวโนม้กาํไรสุทธิในปี 60 ยงัสดใสแมอ้ตัราการเติบโตอาจชา้ลง ผูบ้ริหารมีแผนท่ีจะลดสดัส่วน

ค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายลงจาก 11% ในปี 58 มาอยู่ท่ี 9% ในอนาคตอนัใกล ้(ช่วง 1H59 อยู่ท่ี 

10%) เพ่ือกระตุ้นกําไรสุทธิ นอกจากน้ี ผู้บริหารคาดว่าธุรกิจกุง้จะขยายตัวข้ึนต่อเน่ืองในปี 60 

เน่ืองจาก CPF อา้งว่าบริษัทฯ ประสบความสาํเร็จในการเพาะพนัธุกุ์ง้ท่ีแข็งแรงข้ึนและตวัใหญ่มากข้ึน

เพ่ือลดโอกาสติดโรค EMS น้อยลงอีกทั้งผูบ้ริหารคาดว่าธุรกิจในต่างประเทศจะเร่ิมฟ้ืนตวัข้ึนในปี 60 

จากการบริหารท่ีดีข้ึนและสภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีฟ้ืนตวัข้ึน อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่กาํไรสุทธิในปี 60 จะ

ยงัเติบโตในระดับตํา่เน่ืองจากคาดว่า gross margin จะอ่อนตัวลงจากราคาหมูในประเทศท่ีตํา่ลงและ

ตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์สงูข้ึน 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึน 25% และ 23% ตามลาํดับจากกาํไรปกติในไตรมาส 

2/59 ท่ีออกมาดีกวา่ท่ีคาดการณไ์ว ้
REVISED FORECASTS 

2015 ------------ 2016F ----------- ----------- 2017F ----------- 
    Old New Old New 
Net profit (Btm) 11,059  12,018  15,019  12,313 15,102  
% chg 25 23 
yoy % chg 5 9 36 2 1 
Gross margin (%) 13.8 14.9 16.6 15 15.2 
Sales growth (%) -1.1 9.9 10.4 6 6.6 

Source: UOB Kay Hian 
 

คาํแนะนาํ 
 ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 37.00 บาทคาํนวณดว้ย 2017F PE ท่ี 19 เท่าหรือ

ค่าเฉล่ีย 5 ปี  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ราคาเน้ือสตัวแ์ละกุง้ท่ีสงูข้ึน 

 สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนท่ีคาดจะช่วยกระตุน้ความตอ้งการเน้ือสตัวใ์หม้ากข้ึน 

 

 

    1H16 SALES BREAKDOWN 

 
Source: CPF 


