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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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ถือ 

  (Upgraded) 
  ราคาปัจจุบนั                          14.80 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60                15.30 บาท 

  Upside                                  +3.4% 

  (ราคาเป้าหมายเดิม                 13.70 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): 18,556.6

 Market cap (US$m): 530.3

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

 

  Price Performance (%) 

  52-week high/low Bt15.90/Bt10.90

  1mth 3mth 6mth 1yr YTD

  (2.0) 2.8 (2.0) 33.3 0.7

  Major Shareholders 
  Sirimongkolkasem 
  THAI NVDR Company Limited 
  Nichirei Foods Inc. 

%
55.22
5.69
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 

นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ

www.utrade.co.th 
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บมจ. จเีอฟพีที (GFPT) 

 
ผลประกอบการไตรมาสท่ี 4/59 ออกมาน่าประทบัใจ 

 

GFPT รายงานกําไรสุทธิไตรมาสท่ี 4/59 เพ่ิมข้ึน 9%yoy แต่ลดลงเล็กน้อย 1%qoq ผลจากอัตรากําไร

ขั้นตน้ท่ีแข็งแกร่ง โดยอตัรากาํไรขั้นตน้ในไตรมาสท่ี 4/59 ดีข้ึนyoy โดยหลักมาจากตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์

ตํา่ลง สาํหรบัผลประกอบการปี 2559 เติบโต 38%yoy จากอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีแข็งแกร่งและส่วนแบ่งผล

กาํไรท่ีดีจากบริษัทย่อย เราคิดว่าการเติบโตของกําไรสุทธิในปี 2560 จะลดลงอย่างมาก yoy จากอัตรา

กาํไรขั้นตน้ท่ีตํา่ลง อย่างไรก็ดีกาํไรสุทธิในไตรมาสท่ี 1/60 คาดจะเพ่ิมข้ึน yoy ปรบัคาํแนะนําข้ึนเป็น ถือ 

ดว้ยราคาพ้ืนฐานใหม่ท่ี 15.30 บาท ราคาเหมาะสมท่ีเขา้ซ้ือคือ 13.00 บาท 

4Q16 Results  

Year to 31 Dec 4Q15 3Q16 4Q16 yoy qoq Remarks 
  (Btm) (Btm) (Btm) %chg %chg   
Sales 4,340 4,411 4,479 3% 2%  
Gross profit 619 748 766 24% 2%  
SG&A expense 319 310 332 4% 7%  
Other income 46 86 83 80% -3%  
EBT 316 500 496 57% -1%  
EBIT 346 525 517 49% -1%  
Net profit 451 496 492 9% -1%  

Ratio-% 
Gross margins 14.3 17.0 17.1  Gross margin 

jumped yoy from 
lower feed cost  

EBITDA margins 14.4 18.3 17.8  
Net margins 10.4 11.2 11.0  
DE-x 0.4 0.3 0.4     

Source: GFPT Plc., UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิไตรมาสท่ี 4/59 น่าประทับใจ GFPT รายงานกําไรสุทธิไตรมาสท่ี 4/59 ท่ี 492 ลา้น

บาท เพ่ิมข้ึน 9%yoy แต่ลดลงเล็กน้อยท่ี 1%qoq โดยกําไรสุทธิท่ีออกมาน้ันสูงกว่าท่ีตลาดคาดไว ้

15% และมากกวา่ท่ีเราคาดไวม้ากจากอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีแข็งแกร่ง 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover  16,467 16,693 17,965 19,831 21,797
EBITDA  1,908 2,390 2,421 2,525 2,630
Operating profit  833 1,259 1,299 1,387 1,478
Net profit (rep./act.)  1,195 1,644 1,746 1,870 1,997
Net profit (adj.)  1,195 1,644 1,746 1,870 1,997
EPS (Bt) 1.0 1.3 1.4 1.5 1.6
PE (x) 15.5 11.3 10.6 9.9 9.3
P/B (x) 2.0 1.7 1.6 1.4 1.3
EV/EBITDA (x) 10.9 8.7 8.6 8.3 7.9
Dividend yield (%) 1.7 2.0 2.2 2.3 2.5
Net margin (%) 7.3 9.8 9.7 9.4 9.2
Net debt/(cash) to equity (%) 38.1 32.8 17.9 11.2 5.1
Interest cover (x) 15.5 24.4 26.1 27.2 28.3
ROE (%) 13.3 16.4 15.4 14.8 14.2
Consensus net profit  - - 1,654 1,761 2,038
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.06 1.06 0.98
Source: GFPT Plc., Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ยอดขายในไตรมาสท่ี 4/59 เพ่ิมข้ึน 3%yoy และ 2%qoq จากปัจจยัดา้นฤดูกาลและปริมาณการส่งออก

ไก่ท่ีสูงข้ึน ดา้นอัตรากําไรขั้นตน้ในไตรมาสท่ี 4/59 อยู่ท่ี 17% ทรงตัว qoq แต่ดีข้ึน yoy จากตน้ทุน

อาหารสตัวใ์นระดบัตํา่ ดา้นอตัราส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบริการต่อยอดขายในไตรมาสท่ี 4/59 อยู่

ท่ี 7.4% คงท่ี yoy ส่วนแบ่งผลกาํไรจากบริษัทย่อยในไตรมาสท่ี 4/59 อยู่ท่ี 77 ลา้นบาท ลดลง 4%qoq 

เน่ืองจากส่วนแบ่งผลกาํไรจาก Mckey ลดลง 

ผลกระทบในอนาคต  

 ผลประกอบการปี 2559 แข็งแกร่ง กาํไรสุทธิในปี 2559 อยู่ท่ี 1,644 ลา้นบาท พุ่งข้ึน 38%yoy 

โดยหลกัมาจากอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีกวา้งข้ึน และส่วนแบ่งผลกาํไรจากบริษัทยอ่ยท่ีดี ดา้นยอดขายใน

ปี 2559 เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยท่ี 1%yoy เน่ืองจากปริมาณการส่งออกไก่ท่ีสูงถูกบัน่ทอนดว้ยยอดขาย

อาหารสตัวท่ี์ตํา่ลง ดา้นอตัรากาํไรขั้นตน้ในปี 2559 อยูท่ี่ 15% ฟ้ืนตวัข้ึนอย่างชดัเจนจาก 12.2% 

ในปี 2558 ดว้ยสาเหตุจากตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์ตํา่ลง ส่วนแบ่งผลกาํไรจากบริษัทย่อยในปี 2559 

พุ่งข้ึน 49%yoy เน่ืองจากผลกําไรของทั้ง GFN Nichirei และ Mckey ดีข้ึนอย่างเด่นชัด นอกจากน้ี

สาํหรบัยอดขายของ GFPT ในปี 2559 แบ่งเป็น ธุรกิจอาหารสตัว ์23%, ธุรกิจปศุสตัว ์28% และ

ธุรกิจอาหารสาํเร็จรปู 49% 

 การเติบโตของกาํไรสุทธิในปี 2560 มีแนวโนม้จะอยู่ในระดับตํา่ ผูบ้ริหาร GFPT ตั้งเป้าการเติบโตยอดขายในปี 

2560 ท่ี 5%-10%yoy ผลักดันจากปริมาณการขายท่ีมากข้ึน ดว้ยอุปสงคก์ารส่งออกไก่ท่ีแข็งแกร่งและการฟ้ืนตัวของ

อุปสงคภ์ายในประเทศ ดา้นอตัรากาํไรขั้นตน้ในปี 2560 ตั้งเป้าไวท่ี้ 14%-15% ทรงตวั yoy อย่างไรก็ดีอตัราภาษีจ่าย

ในปี 2560 คาดว่าจะลดลงเป็น 11% (ปี 2559: 13.5%) เราประเมินการเติบโตของกําไรสุทธิในปี 2560 ท่ี 6%yoy 

เน่ืองจากเราคิดวา่การเพ่ิมข้ึนของยอดขายจะถูกบัน่ทอนดว้ยการลดลงของอตัรากาํไรขั้นตน้ เรามองว่าแนวโน้มขาข้ึนของ

ราคาถัว่เหลืองในปีน้ีจะนําไปสู่ตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์สูงข้ึน ขณะท่ีราคาไก่คาดว่าจะทรงตวัyoy จากอุปทานจาํนวนมากใน

ระบบ ดงัน้ัน อตัรากาํไรขั้นตน้ในปี 2560 ของ GFPT จะถูกกดดนั  นอกจากน้ี สาํหรบัผลประกอบการในไตรมาสท่ี 1/60 

คาดวา่จะดีข้ึนอยา่งชดัเจน yoy จากฐานท่ีตํา่มากในปีก่อน แต่จะลดลง qoq จากปัจจยัดา้นฤดกูาล 

 ไม่มีสัญญาณอุปทานไก่ขาดแคลนในปี 2560. ผูบ้ริหาร GFPT ประเมินผลผลิตไก่ของประเทศไทยในปี 2560 จะ

เติบโต 8%yoy เป็น 2,001 ลา้นตนั อีกทั้งมองวา่ปริมาณไก่ส่งออกในปี 2560 จะเติบโต 8%yoy แตะ 800,000 ตนั จาก 

742,969 ตนั ในปีก่อน ดว้ยอุปสงคท่ี์แข็งแกร่งจากประเทศญีปุ่นและประเทศในอาเซียน นอกจากน้ีมีความเป็นไปไดว้่า

กรมปศุสตัวข์องไทยจะยกเลิกการหา้มนําเขา้ปู่ ย่าพนัธุไ์ก่จากสหรฐัในปีน้ี หลังฟารม์ไก่ของสหรฐัปลอดจากไขห้วดันก

ระบาด ดงัน้ันเราคิดวา่ราคาไก่ภายในประเทศในปี 2560 จะค่อนขา้งทรงตวั yoy จากอุปทานในตลาดจาํนวนมาก 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 2560 ข้ึน 12% เพ่ือสะทอ้นผลประกอบการไตรมาสท่ี 4/59 ท่ีดีกวา่คาด  
EARNINGS REVISION  

2014 2015 2016 -----2017F----- 
        old new 
Net profit (Btm)       1,780        1,195        1,644       1,557       1,746  
%changed 12% 
%YoY 17% -33% 38% 1% 6% 
Sales growth 7% -8% 1% 6% 8% 
Gross margin 14.0% 12.2% 15.0% 13.8% 14.6% 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 15.30 บาทอิงดว้ย 2017F PE ท่ี 11 เท่าซ่ึงเป็น

ค่าเฉล่ีย 5 ปี ราคาเหมาะสมท่ีควรเขา้ซ้ือคือ 13.00 บาท GFPT ประกาศจ่ายเงินปันผลปี 2559 ท่ี 0.30 

บาท ข้ึน XD วนัท่ี 7 มี.ค. 2560 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 อุปทานไก่ในตลาดท่ีขาดแคลน 

โครงสร้างรายได้ในปี 2559 

 

Source: GFPT 


