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PEER COMPARISON 
   Last Target Market ---------Net profit--------- ---------PE--------- ---------P/B--------- ---------ROE--------- 
Ticker Rec. Price Price Cap 2016A 2017F 2018F 2016A 2017F 2018F 2016A 2016F 2017F 2016A 2016F 2017F 
   (Bt) (Bt) (US$ m) (Bt m) (Bt m) (Bt m) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) 
CPF BUY 27.5 37.8 6,035 14,703 15,399 16,816 14.5 13.8 12.7 1.59 1.5 1.4 8.0 7.8 8.2 
GFPT HOLD 16.70 15.30 594 1,644 1,746 1,870 12.7 12.0 11.2 1.96 1.8 1.6 16.3 15.3 14.6 
KSL HOLD 4.92 7.10 615 1,426 1,355 1,434 15.2 16.0 15.1 1.30 1.2 1.2 9.2 8.0 8.0 
SAPPE BUY 28.00 40.00 240 410 417 502 20.6 20.3 16.8 4.22 3.8 3.3 21.8 19.7 21.0 
TU BUY 21.4 24.5 2,894 5,254 6,184 7,170 19.4 16.5 14.2 2.36 2.2 2.0 11.0 12.5 13.4 
TVO BUY 35.3 47.8 808 2,755 2,770 2,804 9.6 9.6 9.4 3.10 2.9 2.7 32.8 30.1 28.5 

   Source: UOB Kay Hian 
 

 

กลุม่อาหาร 

TOP PICK 
  Target  Share 
Company Rec. Price  Price  
  (Bt) (Bt) 
TU BUY 24.50 21.40 
CPF BUY 37.75 27.50 
SAPPE BUY 40.00 28.00 

Source: UOB Kay Hian 

 

 

 
4Q16 Earnings summary 
(Btm) 4Q15 3Q16 4Q16 %yoy %qoq 
CPF 1,548  5,184  1,738  12% -66% 
CFRESH 135  12  151  12% 1158% 
GFPT 451  496  492  9% -1% 
KBS -190  -210  -260  NM NM 
KSL -226  87  811  NM 832% 
M 495  510  538  9% 5% 
SAPPE 37  94  97  162% 3% 
TU 803  1,594  902  12% -43% 
TVO 196  1,056  430  119% -59% 
Total 3,249  8,823  4,899  51% -44% 

Source: UOB Kay Hian 
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“ผลประกอบการไตรมาสท่ี 4/59 ออกมาดี” 

บริษัทในกลุ่มอาหารส่วนใหญ่รายงานผลประกอบการไตรมาสท่ี 4/59 ออกมาดี และผล

ประกอบการทั้งปี 2559 เติบโตอยา่งน่าประทับใจจากปีก่อน ทั้งจากผลการดาํเนินงานหลกัท่ีดีข้ึนและ

รายไดพิ้เศษ ดา้นแนวโน้มในปี 2560 การเติบโตของกาํไรสุทธิจะลดลง yoy จากฐานท่ีสูงในปี 2559 

คงน้ําหนักการลงทุน เท่าตลาด หุน้เด่นไดแ้ก่ TU, CPF และ SAPPE 

 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผลประกอบการไตรมาสท่ี 4/59 ของกลุ่มอาหารออกมาดี. บริษัทในกลุ่มอาหารรายงานผล

ประกอบการไตรมาสท่ี 4/59 รวมกนัท่ี 4,899 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 51%yoy แต่ลดลง 44%qqo จากปัจจยัดา้น

ฤดูกาล บริษัทส่วนใหญ่ท่ีรายงานกําไรสุทธิในไตรมาสท่ี 4/59 เพ่ิมข้ึนทั้ง yoy และ qoq มาจากรายไดพิ้เศษ 

ทั้งน้ี KSL รายงานกําไรสุทธิไตรมาสท่ี 4/59 เติบโตสูงสุดในกลุ่มจากกําไรดา้นการปรับมูลค่าเงินลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ์อย่างไรก็ดี หากไม่รวมรายการพิเศษน้ี ในไตรมาสท่ี 4/59 ขาดทุน 100 ลา้นบาท จาก

ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารในระดับสูง จากการตั้งสํารองเงินใหกู้ย้ืมปลูกออ้ยแก่ชาวไร่ และดอ้ยค่าจาก

การปรับโครงสรา้งธุรกิจของบริษัทย่อย ดา้น SAPPE รายงานกําไรสุทธิไตรมาสท่ี 4/59 เพ่ิมข้ึน 162%yoy 

และ 3%qoq จากกําไรจากการขายเงินลงทุน ส่วน CFRESH รายงานกําไรสุทธิไตรมาสท่ี 4/59 เพ่ิมข้ึน 

12%yoy และ 1158%qoq จากกาํไรจากอตัราแลกเปล่ียนเป็นจาํนวนมาก อยา่งไรก็ดี M สามารถรายงานกาํไร

สุทธิไตรมาสท่ี 4/59 เพ่ิมข้ึน 9%yoy และ 5%qoq ไดจ้ากอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีดีข้ึน 

 กาํไรสุทธิในปี 2559 ของกลุ่มอาหารเติบโตน่าประทบัใจ กาํไรสุทธิในปี 2559 ของกลุ่มอาหาร

รวมกนัท่ี 28,200 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 23%yoy นําโดยผลประกอบการท่ีโดดเด่นของ TVO และ GFPT โดยผล

ประกอบการหลกัของ TVO และ GFPT เพ่ิมข้ึน 45%yoy และ 38%yoy ตามลาํดบั ในปี 2559 ถือเป็นปีทองของ 

TVO เน่ืองจากกาํไรสุทธิทาํสถิติสงูสุดใหม่ของบริษัท จากการบริหารตน้ทุนวตัถุดิบไดอ้ยา่งดีเยี่ยม และ

ปริมาณการขายน้ํามนัถัว่เหลืองและกากถัว่เหลืองเพ่ิมข้ึน จากการไดป้ระโยชน์ของอุปทานไก่ในระบบจาํนวน

มาก และการขาดแคลนน้ํามนัปาลม์ในตลาด ส่วน GFPT ผลประกอบการในปี 2559 ท่ีแข็งแกร่งมาจากอตัรา

กาํไรขั้นตน้ท่ีกวา้งข้ึน และส่วนแบ่งผลกาํไรท่ีมากข้ึนจากบริษัทยอ่ย 
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คาํแนะนาํ 

 แนวโนม้ผลประกอบการไตรมาสท่ี 1/60 มีความแตกต่างกนั ผลประกอบการไตรมาสท่ี 

1/60 ของผูเ้ล้ียงไก่ดยูงัแข็งแรงจากอุปสงคท่ี์แข็งแกร่งดา้นส่งออกไก่ของไทย เน่ืองจากไดป้ระโยชน์จาก

ผลกระทบของไขห้วดันกท่ีระบาดในประเทศเพ่ือนบา้น นอกจากน้ี ราคาไก่เป็นเฉล่ียในเดือน ม.ค.-

ก.พ. 60 อยู่ท่ี 38.50 บาท/กก. เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจาก 37.00 บาท/กก. ในไตรมาสท่ี 1/59 ขณะท่ี

ตน้ทุนอาหารสัตวเ์ช่น กากถัว่เหลืองและขา้วโพดในเดือน ม.ค.-ก.พ. 60 ลดลงเล็กน้อย yoy ดังน้ัน 

อตัรากาํไรขั้นตน้ของผูผ้ลิตไก่ในไตรมาสท่ี 1/60 จะดีข้ึน yoy อยา่งไรก็ดีในส่วนของผูเ้ล้ียงหมู คาดว่า

จะเผชิญกบัผลประกอบการท่ีอ่อนตัวลงyoy ในไตรมาสท่ี 1/60 เน่ืองจากราคาหมูเป็นเฉล่ียในเดือน 

ม.ค. –ก.พ. 60 อยูท่ี่ 59.50 บาท/กก. ลดลง 11%yoy ส่วนดา้นผูผ้ลิตกุง้ ในไตรมาสท่ี 1/60 คาดผล

ประกอบการจะฟ้ืนตัวต่อเน่ือง yoy จากราคาเฉล่ียกุง้ในเดือน ม.ค.-ก.พ.60 อยู่ท่ี 217.50 เพ่ิมข้ึน 

11.5%yoy และยิ่งกวา่น้ันผลผลิตกุง้ในไตรมาสท่ี 1/60 คาดวา่จะเพ่ิมข้ึน yoy จากการคล่ีคลายลงของ

โรคระบาด EMS ดา้นผูผ้ลิตอาหารสตัว ์ซ่ึงไดแ้ก่ TVO เราคาดวา่ผลประกอบการไตรมาสท่ี 1/60 จะดี

ข้ึน yoy และ qoq จากปริมาณการขายกากถัว่เหลืองท่ีเพ่ิมข้ึนตามการขยายตัวของอุปทานไก่ในระบบ

และตน้ทุนถัว่เหลืองในไตรมาสท่ี 1/60 ลดลง qoq 

 คาดผลประกอบการปี 2560 ของกลุ่มอาหารส่วนใหญ่จะเติบโตชะลอลง yoy คง

นํ้าหนักการลงทุน เท่าตลาด ดว้ยฐานผลประกอบการท่ีสูงในปี 2559 ของหลายบริษัท เช่น GFPT, 

TVO, CPF, KSL และ SAPPE ทาํใหเ้ราประเมินการเติบโตของกาํไรสุทธิในปี 2560 ของบริษัทเหล่าน้ีจะ

ชะลอตัวลง yoy เป็น -5% ถึง 60% เราคงน้ําหนักการลงทุน เท่าตลาด และหุน้เด่นไดแ้ก่ TU ราคา

พ้ืนฐาน 24.50 บาท CPF ราคาพ้ืนฐาน 37.75 บาท และ SAPPE ราคาพ้ืนฐาน 40 บาท โดยหุน้

เหล่าน้ีมี upside ท่ีสงูจากราคาตลาดปัจจุบนั และมีแนวโน้มผลประกอบการท่ีสดใสในปี 2560 

 สาํหรบั TU, เราประเมินกําไรสุทธิปี 2560 เติบโต 18%yoy ดว้ยปัจจยัสนับสนุนจาก (1) 

ฐานกาํไรสุทธิท่ีตํา่ในปี 2559 (2) การฟ้ืนตวัของอตัรากาํไรขั้นตน้ (3) ส่วนแบ่งผลกาํไรราว 10 ลา้น

เหรียญสหรัฐจากการลงทุนใน Red Lobster (4) การควบคุมค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารอย่าง

เขม้งวด (5) ไม่มีการขาดทุนจากธุรกิจเรือประมงอีก จากการขายธุรกิจน้ีออกไปในส้ินปีก่อน 

 ดา้น CPF แนวโน้มผลประกอบการในปี 2560 เป็นบวก ดว้ยคาดการณ์การเติบโตท่ี 5%yoy 

จาก (1) การฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ืองของธุรกิจกุง้ (2) อุปสงคก์ารส่งออกไก่ท่ีแข็งแกร่ง (3) ตน้ทุนวตัถุดิบ

อาหารสตัวอ์ยูใ่นระดบัตํา่ (4) การขยายธุรกิจในต่างประเทศ 

 ส่วน SAPPE คาดผลการดําเนินงานหลักในปี 2560 เติบโต 10% ดว้ยปัจจัยผลักดันจาก 

(1) การออกผลิตภัณฑ์ใหม่ๆอย่างต่อเน่ือง (2) การควบคุมค่าใชจ้่ายอย่างเขม้งวด (3) ยอดขาย

เติบโตสงูในตลาดต่างประเทศ โดยเฉพาะท่ีจีนและอินโดนีเซีย 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลกระทบต่อกลุ่มฯ 

 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจจะช่วยกระตุน้อุปสงคใ์นการบริโภคเน้ือสตัว ์

 

การปรบัสมมติฐาน 

 ไม่มี 

 

ประเด็นสาํคญั 

เรามองวา่ราคาสินคา้โภคภณัฑใ์นปี 2560 จะมีทิศทางท่ีแตกต่างกนัดงัน้ี 

 ราคาหมูเป็นมีแนวโน้มลดลง yoy เรามองว่าราคาหมูเป็นจะลดลง yoy ในปี 2560 จากอุปทานท่ี

เพ่ิมข้ึน และฐานราคาท่ีสงูในปี 2559 ทั้งน้ีราคาในปี 2559 ท่ีสงูน้ันมาจากภยัแลง้ 

 ราคาไก่เป็นคาดว่าจะค่อนขา้งทรงตัว yoy เราคิดว่าอุปทานไก่จะเพ่ิมข้ึนในปี 2560 ซ่ึงจะกดดัน

ราคาไก่เป็นในประเทศ เน่ืองจากผูเ้ล้ียงไก่หลายราย ต่างวางแผนเพ่ิมกาํลงัการผลิตเพ่ือตอบสนองอุปสงคก์าร

ส่งออกไก่ท่ีแข็งแกร่ง ทั้งน้ีคาดว่าปริมาณการส่งออกไก่ไทยในปี 2560 จะอยู่ท่ี 800,000 ตัน เติบโตข้ึน 

8%yoy จากอุปสงคท่ี์แข็งแกร่งของประเทศญ่ีปุ่นและตลาดเอเซีย 

DOMESTIC SWINE PRICES 
 

 
Source: CPF 
 
DOMESTIC CHICKEN PRICES 

 
Source: CPF 
 
DOMESTIC SHRIMP PRICES 

 
Source: CPF 
 
GLOBAL SOYBEAN PRICES 

 
Source: Chicago soybean future contract 
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 ธุรกิจกุง้มีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเน่ือง ผลผลิตกุง้ไทยปี 2560 คาดว่าจะอยู่ท่ี 340,000-350,000 

ตัน ขณะท่ีในปี 2559 อยู่ท่ี 300,000 ตัน เป็นการฟ้ืนตัวจากการคล่ีคลายลงของโรคระบาด EMS ท่ีมีมา

ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 3/55 ดา้นราคากุง้เฉล่ียในปี 2560 คาดวา่จะค่อนขา้งทรงตวัyoy  

 ราคาน้ําตาลดิบในตลาดโลกได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วในไตรมาสท่ี 4/59 ราคาน้ําตาลดิบใน

ตลาดโลกในปี 2560 ปัจจุบันซ้ือขายท่ี 18.19-18.29 เซนต์/ปอนด์ ลดลงจากจุดสูงสุดท่ี 22.92 เซนต์/

ปอนด ์ในเดือน ต.ค. 2559 จากการคาดการณ์วา่อุปทานจะเพ่ิมข้ึนตั้งแต่ปี 2560 เป็นตน้ไปจากภาวะอากาศ

ท่ีเอ้ืออาํนวยต่อการเพาะปลกูมากข้ึน 

 ราคาถัว่เหลืองคาดเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย yoy รายงานฉบบัล่าสุดของกระทรวงเกษตรและสหรฐั ในเดือน 

มี.ค. 60 ไดมี้การปรับประมาณการของปริมาณคงคลังถัว่เหลืองข้ึนเล็กน้อยที 4% จากผลผลิตท่ีสูงข้ึนจาก

ประเทศบราซิลและอเมริกา อย่างไรก็ดี อตัราส่วน stock/use ในปี 2560 ท่ี 4.5% ยงัตํา่ลง yoy (2559 อยู่ท่ี 

5.4% 2558 อยู่ท่ี 6.5%)  บ่งช้ีว่าอุปสงค์ถัว่เหลืองยังคงแข็งแกร่ง เราคิดว่าราคาถัว่เหลืองโลกในปีน้ีจะ

เพ่ิมข้ึนจากปีก่อนเล็กน้อย (2559 อยูท่ี่ 9.9 เหรียญสหรฐั/บุชเชล) 

 

ความเส่ียง 

 โรคระบาด 

 การปรบัตวัลงของราคาน้ํามนัดิบในตลาดโลกจะกดดนัทั้งราคาน้ําตาลและราคาถัว่เหลือง เน่ืองจาก

สินคา้ดงักล่าวมีค่าสหสมัพนัธก์บัราคาน้ํามนัดิบในระดบัสูง (ราคาน้ําตาลมีค่าสหสมัพนัธ์ท่ี 71% กบัราคา

น้ํามนัดิบในตลาดโลก, ราคาถัว่เหลืองมีค่าสหสมัพนัธท่ี์ 87% กบัราคาน้ํามนัดิบในตลาดโลก) 

 

 

 

 

 

 

 


