
 

 

T H A I L A N D  

M o n d a y ,  1 6  J a n u a r y  2 0 1 7S e c t o r  F o c u s   

1w w w . u t r a d e . c o . t h  

 
 
 

 
     

  
 
PEER COMPARISON 

Price Target  Last ----------- Net Profit ----------- ---------- EPS ---------- ----------- PE ---------- 
Company Ticker Rec 13 Jan 17 price Year 2015 2016F 2017F 2015 2016F 2017F 2015 2016F 2017F 
    (Bt) (Bt) End (Btm) (Btm) (Btm) (Bt) (Bt) (Bt) (x) (x) (x) 

Charoen Pokphand CPF TB BUY 30.00 35.75 12/2016 11,059 14,123 14,602 1.43 1.82 1.89 21.00 16.45 15.91 

Thai Union Group TU TB BUY 20.60 24.50 12/2016 5,302 5,550 6,448 1.11 1.16 1.35 18.54 17.71 15.24 

GFPT GFPT TB SELL 15.40 13.70 12/2016 1,195 1,537 1,557 0.95 1.23 1.24 16.16 12.56 12.40 

Thai Vegetable Oil TVO TB BUY 40.50 47.75 12/2016 1,903 2,729 2,766 2.53 3.63 3.68 16.00 11.16 11.01 

Khon Kaen Sugar  KSL TB HOLD 6.70 7.10 10/2016 815 1,426 1,355 0.21 0.32 0.31 31.17 20.72 21.80 

Source: UOB Kay Hian 

กลุม่อาหาร 

TOP PICK 
  Target  Share 
Company Rec. Price  Price  
  (Bt) (Bt) 
TU BUY 24.50 20.60 
TVO BUY 47.75 40.50 

Source: UOB Kay Hian 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์   

02-659-8031  
thunya@uobkayhian.co.th 

 

“บริษทัในกลุ่มอาหารไม่ไดร้บัผลกระทบจากเหตนุํ้าท่วมครั้งใหญ่” 

 คงคาํแนะนาํ MARKET WEIGHT 

เรามองว่าสถานการณ์น้ําท่วมครั้งรุนแรงทางภาคใตข้องประเทศไทยจะไม่ส่งผลกระทบอย่างมี

นัยสําคัญกับ CPF และ TU เน่ืองจากทั้ง 2 บริษัทฯ มีโครงสรา้งทางธุรกิจท่ีกระจายความเส่ียงท่ีดี 

นอกจากน้ี สถานการณน้ํ์าท่วมก็เร่ิมคล่ีคลายลงแลว้ ดงัน้ัน เราจึงคงคาํแนะนํา MARKET WEIGHT กลุ่ม

อาหารขณะท่ี top pick ของเราไดแ้ก่ TU และ TVO 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ภาคใตข้องประเทศไทยประสบปัญหานํ้าท่วมครั้งรุนแรง 12 จงัหวดัทางภาคใตป้ระสบปัญหาน้ําท่วม

ครั้งรุนแรงจากฝนท่ีตกลงมาอย่างหนักตั้งแต่ช่วงตน้ปีท่ีผ่านมาซ่ึงทําใหมี้ผูเ้สียชีวิต 25 คนขณะท่ีมีผูสู้ญหาย 

2 คนและบา้นเรือนไดร้ับผลกระทบรวมทั้งหมด 369,690 ครัวเรือน ในส่วนของตัวเลขความเสียหายดา้น

เศรษฐกิจคาดจะอยู่ท่ีประมาณ 85,000-120,000 ลา้นบาทและจะส่งผลกระทบกบั GDP ของประเทศไทยใน

ปีน้ีท่ี 0.58-0.84% อย่างไรก็ดี แมก้รมอุตุนิยมวิทยาคาดว่าจะมีฝนตกลงมาอย่างหนักอีกครั้งระหว่างวนัท่ี 

16-18 ม.ค. น้ีแต่คาดวา่จะไม่ทาํใหเ้กิดน้ําท่วมซํ้าอีก 

 ธุรกิจสตัวบ์กไม่ไดร้บัผลกระทบขณะท่ีคาดธุรกิจกุง้จะไม่ไดร้บัผลกระทบอยา่งรุนแรง จาก channel 

check ของเราพบวา่ธุรกิจสตัวบ์กยงัดาํเนินการตามปกติเน่ืองจากภาคใตไ้ม่ใช่ฐานการผลิตหลกัของเน้ือไก่และ

หมูและประมาณคร่ึงหน่ึงของผลผลิตหมูในประเทศไทยมาจากภาคกลางขณะท่ีเพียงแค่ 10% ของผลผลิตหมู

ในประเทศไทยมาจากภาคใต ้ฐานการผลิตเน้ือไก่หลกัของประเทศไทยอยูใ่นภาคกลางและภาคอีสาน อยา่งไรก็

ดี ธุรกิจกุง้ในประเทศไทยน่าจะไดร้บัผลกระทบมากกว่าธุรกิจสตัวบ์กเน่ืองจากผลผลิตกุง้ท่ีมาจากภาคใตคิ้ด

เป็นประมาณ 60% ของจาํนวนกุง้รวมทั้งประเทศ อย่างไรก็ดี โชคดีท่ีเดือน ม.ค. เป็นช่วงโลวซี์ซัน่ของผลผลิต

กุง้ สถิติในอดีตแสดงใหเ้ห็นว่าผลผลิตกุง้มกัจะอยู่ในระดับตํา่ท่ีสุดในเดือน ม.ค. หรือตํา่ท่ีสุดเป็นอนัดับท่ี 2 

ของปีและคิดเป็นประมาณ 5-6% ของผลผลิตกุง้รวมทั้งปี ดังน้ัน บรรดาผูเ้ช่ียวชาญจึงยงัไม่ปรบัลดประมาณ

การผลผลิตกุง้ในของประเทศไทยในปีน้ีลงโดยยงัคงอยู่ท่ี 340,000-350,000 ตัน (ปี 59 อยู่ท่ี 300,000 

ตนั) เราคาดวา่ราคาเน้ือสตัวแ์ละกุง้ท่ีปรบัตวัเพ่ิมข้ึนในขณะน้ีจะไม่ยืนระยะนาน 

 CPF และ TU ไม่ไดร้บัผลกระทบอยา่งมีนัยสาํคญัจากเหตุนํ้าท่วมครั้งใหญ่เน่ืองจากทั้ง 2 บริษัทฯ มี

โครงสรา้งธุรกิจท่ีกระจายความเส่ียงไดดี้ โรงงานแปรรูปทูน่าของ TU นําเขา้ปลาทูน่ามาจากต่างประเทศดงัน้ัน 

ธุรกิจทูน่าในประเทศไทยจึงยงัดําเนินการผลิตตามปกติ ในส่วนของ TU ธุรกิจกุง้คิดเป็น 30% ของยอดขาย

และใชว้ตัถุดิบในไทยแค่ 22-25% ของผลผลิตกุง้รวมของ TU นอกจากน้ี โรงงานแปรรปูกุง้ของ TU ท่ีตั้งอยูท่ี่ จ.

สมุทรสงครามใชกุ้ง้ดิบจากภาคกลางและภาคอีสานขณะท่ีโรงงานแปรรูปกุง้ท่ี จ.สงขลายังดําเนินการผลิต

ตามปกติ สาํหรบั CPF ธุรกิจกุง้ในประเทศไทยคิดเป็น 7% ของยอดขายรวม แม ้CPF ยอมรบัวา่บ่อเล้ียงกุง้และ

โรงงานแปรรูปกุง้ท่ี จ.สงขลา, สุราษฎ์ธานี และ นครราชสีมาไดร้ับความเสียหายแต่ไม่ส่งผลกระทบอย่างมี

นัยสาํคญักบัธุรกิจรวมของบริษัทฯ   
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 คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ MARKET WEIGHT กลุ่มอาหารขณะท่ี top pick ของเราไดแ้ก่ TU และ TVO เราชอบหุน้ 

TU จากกําไรสุทธิในปี 60 ท่ีคาดจะเติบโตข้ึน 16% yoy ซ่ึงสูงท่ีสุดในกลุ่มอาหารดว้ยปัจจัยหนุนจาก 1) 

ยอดขายท่ีคาดจะอยู่ท่ี 8,000 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปี 63 2) gross margin ท่ีแข็งแกร่ง 3) แหล่งสรา้งกาํไร

สุทธิใหม่จากการลงทุนในบริษัท Red Lobster ตั้งแต่ไตรมาส 4/59 และ 4) ควบคุมสดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A 

ต่อยอดขายไดดี้ นอกจากน้ี เราคาดวา่ TU จะไดป้ระโยชน์จากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกบัดอลลารส์หรฐัฯ 

เน่ืองจาก 90% ของยอดขายอยู่ในสกุลเงินต่างประเทศ เราใหร้าคาเป้าหมายหุน้ TU ไวท่ี้ 24.50 บาทอิงดว้ย 

2017F PE ท่ี 18 เท่าหรือค่าเฉล่ีย 5 ปี ในส่วนของ TVO เราคิดวา่บริษัทฯ จะไดป้ระโยชน์จากราคาถัว่เหลืองท่ี

มีแนวโน้มปรบัตวัสูงข้ึนในปีน้ีและผลผลิตไก่ท่ีมากข้ึนในประเทศไทย นอกจากน้ี ราคาน้ํามนัปาลม์ในประเทศ

ท่ีคาดสูงข้ึนจากเหตุน้ําท่วมท่ีภาคใต ้(ประมาณ 90% ของผลผลิตปาลม์มาจากภาคใต)้ จะช่วยใหร้าคาน้ํามนั

ถัว่เหลืองดีงดูดใจผูบ้ริโภคมากข้ึนและช่วยกระตุน้ยอดขายน้ํามันถัว่เหลืองใหสู้งข้ึน เราใหร้าคาเป้าหมายหุน้ 

TVO ไวท่ี้ 47.75 บาทคาํนวณดว้ย 2017F PE ท่ี 14 เท่าหรือค่าเฉล่ีย 5 ปี 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลกระทบต่อกลุ่มฯ 

 สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนจะช่วยกระตุน้ความตอ้งการเน้ือสตัว ์

 

การปรบัสมมติฐาน 

 ไม่มี 

 

ประเด็นสาํคญั 

 มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาลจะช่วยทาํใหส้ภาวะเศรษฐกิจขยายตวัข้ึนในปี 60 

 

ปัจจยัเส่ียง 

 โรคระบาด 

 

 

 

 

 


