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PEER COMPARISON 
    Last Target Market --------- Net Profit --------- --------- PE --------- --------- P/B --------- --------- ROE --------- 
Company Rec. Price Price Cap 2016 2017F 2018F 2016 2017F 2018F 2016 2017F 2018F 2016 2017F 2018F 
    (Bt) (Bt) (US$m) (Btm) (Btm) (Btm) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) 

CPF BUY 24.70 36.00 5,747 14,703 17,700 18,885 13.0 13.0 12.2 1.43 1.3 1.2 8.0 7.9 7.3 

GFPT BUY 19.80 22.50 746 1,644 1,975 2,332 15.1 12.6 10.6 2.33 2.0 1.8 16.3 17.1 17.6 

KSL SELL 4.50 4.40 599 1,426 1,728 1,208 14.0 11.5 16.5 1.20 1.1 1.1 9.2 10.0 6.6 

SAPPE BUY 24.20 33.50 220 410 387 451 17.8 18.9 16.2 3.64 3.3 2.9 21.8 18.4 19.2 

TU BUY 20.20 23.75 2,896 5,254 5,934 7,324 18.3 16.2 13.2 2.23 2.1 1.9 11.0 12.1 13.8 

TVO SELL 31.00 26.00 753 2,755 1,496 1,602 8.5 15.6 14.5 2.73 3.0 2.8 32.8 17.5 19.0 

Sector    10,961 26,192 29,220 31,802 13.9 12.5 12.4 1.3 1.1 1.1 9.4 8.5 8.8 

Source: UOB Kay Hian 

MARKET WEIGHT 
(Downgraded) 
 
TOP PICKS 
Company Rec. Target Share 
    Price (Bt) Price (Bt) 

GFPT BUY 22.50 19.80 

CPF BUY 36.00 24.70 

Source: UOB Kay Hian 
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เหตุการณน์ํา้ท่วมฉบัพลันในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ มีผลกระทบอย่างจาํกดั  

 

เน่ืองจากพ้ืนท่ีท่ีเกิดเหตุการณ์น้ําท่วมฉับพลนัในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ไม่ใช่แหล่งพ้ืนท่ีหลกั ในการ

ทําปศุสตัวข์องประเทศไทย รวมถึงมีปัจจยัเร่ืองฤดูกาลในคร่ึงปีหลงั ดงัน้ันเราจึงคาดวา่ราคาเน้ือสตัวใ์น

คร่ึงปีหลัง 60 จะอยู่ในแนวโน้มคงตวั ถึงอ่อนตวัเล็กน้อย อย่างไรก็ตามตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์อยู่ในระดับ

ตํา่ในคร่ึงปีหลงั 60 จะช่วยสนันสนุนอตัรากาํไรขั้นตน้ของผูผ้ลิตเน้ือสตัว ์เราไดป้รบัคาํแนะนํากลุ่ม เป็น 

MARKET WEIGHT เน่ืองจากผลประกอบการของหลายบริษัทในกลุ่มมีทิศทางหลากหลาย หุ ้น TOP 

PICKS ของเราคือ GFPT และ CPF 

เหตกุารณใ์หม่ 

 เหตุการณ์นํ้ าท่วมฉับพลันในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ มีผลกระทบต่อราคาเน้ือสัตวเ์พียง

เล็กนอ้ย เหตุการณน้ํ์าท่วมฉบัพลนัดงักล่าวท่ีเกิดข้ึนในช่วงปลายเดือนกรกฏาคม ไดบ้รรเทาลงแลว้

ในปัจจุบนั มีเพียง 12 พ้ืนท่ี เท่าน้ันท่ียงัมีน้ําท่วมขงัอยู่จาก ทั้งหมด 42 พ้ืนท่ี ท่ีประสบเหตุการณ์

น้ําท่วมฉบัพลนั นอกจากน้ี มีเพียง 5 พ้ืนท่ีเท่าน้ันท่ีมีน้ําท่วมขงั เกินกวา่ 80% คือ พิจิตร กาฬสินธุ ์

ยโสธร รอ้ยเอ็ด อาํนาจเจริญ ถึงอยา่งไรก็ตามเราคาดวา่ผลกระทบต่อราคาเน้ือ สุกร และ ไก่ จะยงั

อยู่ในระดบัท่ีไม่มีนัยยะสาํคญั เน่ืองจากสดัส่วนผลผลิตปศุสตัวข์อง 5 พ้ืนท่ีท่ีไดผ้ลกระทบดงักล่าว 

คิดเป็นเพียง 2.2-2.6% ของผลผลิตปศุสตัวท์ั้งหมดในประเทศไทย อา้งอิงขอ้มูลจากกรมปศุสตัว์

เปิดเผยว่า มีการเล้ียงสุกรทั้งหมด 9.9 ลา้นตัว โดย 3 จังหวดัท่ีเป็นสัดส่วนท่ีมากไดสุ้ด ไดแ้ก่ 

ราชบุรี นครราชสีมา และ เชียงใหม่ โดยคิดเป็นสัดส่วน 17.8%, 5.6% และ 4.4% ตามลําดับ 

ทั้งน้ีเหตุการณน้ํ์าท่วมดงักล่าวไม่มีผลกระทบต่อฟารมส์ตัวข์อง CPF และ GFPT   

 คาดตน้ทุนอาหารสัตว ์ทั้งขา้วโพด และ ถัว่เหลืองจะอยู่ในระดับตํา่จนส้ินปี 60 ถึงในพ้ืนท่ี

จงัหวดัพิจิตร และ กาฬสินธุ ์จะมีไร่ขา้วโพด แต่ผลผลิตขา้วโพดในพ้ืนท่ีดงักล่าวไม่ไดมี้นัยยะสาํคญั 

เม่ือเปรียบเทียบกับผลผลิตขา้วโพดรวมของประเทศไทย โดยขอ้มูลจากสํานักงานเศรษฐกิจ

การเกษตรไดแ้สดงว่าผลผลิตขา้วโพดจากพ้ืนท่ีจงัหวดัพิจิตร คิดเป็นเพียง 0.2% ของการผลิตรวม

ของประเทศไทย ในขณะท่ีพ้ืนท่ีจงัหวดักาฬสินธุ ์คิดเป็นสดัส่วนตํา่อยา่งไม่มีนัยยะสาํคญั นอกจากน้ี

เราคาดว่าราคาขา้วโพดในประเทศจะยังคงอยู่ในระดับตํา่ในคร่ึงปีหลัง 60 จากการท่ีมีผลผลิต

ออกมาในจํานวนมากในฤดูเก็บเก่ียว และราคาขา้วโพดในตลาดโลกยังไม่อยู่ในแนวโน้มขาข้ึน

เน่ืองจากผลผลิตใน บราซิล และสหรฐัอเมริกา ยงัคงออกมาในปริมาณมาก ส่วนแนวโน้มถัว่เหลือง

น้ันผู ้เล้ียงสัตวส่์วนใหญ่นิยมนําเขา้ถัว่เหลืองจากต่างประเทศเน่ืองจากผลผลิตในประเทศมีไม่

เพียงพอ โดยแนวโน้มราคาถัว่เหลืองโลกยังคงคงอยู่ในระดับตํา่ ทั้งปี 2560 เน่ืองจากอุปทาน

จํานวนมาก โดยสรุปผูผ้ลิตเน้ือสัตว ์อาทิ CPF และ GFPT จะเป็นผูไ้ดป้ระโยชน์จากตน้ทุนราคา

อาหารสัตวท่ี์ตํา่ในปีน้ี ตามท่ีตน้ทุนขา้วโพด และ ถัว่เหลือง คิดเป็น 60% ของตน้ทุนเล้ียงสัตว์

ทั้งหมด 
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DOMESTIC CHICKEN PRICES 

 
Source: CPF 

 
DOMESTIC SWINE PRICES 

 
Source: CPF 

 
SOYBEAN MEAL PRICES 

 
Source: CPF 

 

CORN PRICES 

 
Source: CPF 

 

 

ผลกระทบ 

 คาดราคาเน้ือสคัวใ์นประเทศคงตวัในคร่ึงปีหลงั 60 เหตุผลหลกัคือปัจจยัดา้นฤดูกาล โดยราคา

เน้ือหมูเฉล่ียในเดือน กรกฏาคม 60 ไดอ้ยู่ในระดับ 59.00 บาทต่อกิโลกรัม ปรับตัวลดลงจาก 

64.67 บาทต่อกิโลกรมั ใน 2Q 60 และราคาเน้ือไก่เฉล่ียในเดือน กรกฏาคม 60 ไดอ้ยู่ในระดับ 

38.00 บาทต่อกิโลกรมั ปรบัตวัลดลงเล็กน้อยจาก 39.67 บาทต่อกิโลกรมั ใน 2Q 60 

 ปรับลดคําแนะนําเป็น MARKET WEIGHT หุ ้น TOP PICKS คือ GFPT และ CPF เราได้ปรับลด

คาํแนะนําในหมวดอุตสาหกรรมอาหารเป็น MARKET WEIGHT เน่ืองจากในหมวดอุตสาหกรรม ผล

ประกอบการของหลายบริษัทมีทิศทางหลากหลาย โดยคาดตน้ทุนราคาอาหารสตัวท่ี์ตํา่ในปี 60 น้ี 

ผูผ้ลิตเน้ือสัตว ์อาทิ CPF และ GFPT จะเป็นผูไ้ดป้ระโยชน์ แต่จะส่งผลลบต่อ TVO ในขณะท่ีราคา

น้ําตาลในตลาดโลกท่ีลดตํา่ลง จะกดดนัใหผ้บประกอบการหลกัของ KSL หดตวัลง 20% 

 ราคาเป้าหมายของ GFPT อยู่ท่ี 22.50 บาท อิง PE 12X เท่า 2561X หรือ ค่าเฉล่ีย PE 5 ปี

ยอ้นหลัง โดยคาดผลประกอบการของ GFPT ในปี 2560 จะทําจุดสูงสุด จากการส่งออกไก่ท่ี

แข็งแกร่ง อตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีขยายตวั และการควบคุมตน้ทุนท่ีมีประสิทธิภาพ นอกจากน้ีคาดการ

เติบโตของผลประกอบการเป็นไปอย่างต่อเน่ืองหลายปีตามการขยายกําลังการผลิตโรงเชือดใน

ระดบั 10% ต่อปี   

 คาดผลประกอบการ 3Q 60 ของ CPF จะเป็นจุดสูงสุดของปี  โดยปัจจยัผลกัดนัจาก a) ฤดูกาล

ส่งออกไก่ และ กุง้ b) การหายไปของอุปทานส่วนเกิน (Oversupply) ของสุกรในเวียดนาม โดยใน

ปัจจุบนั CPF ไดซ้ื้อขายกนัอยูใ่นระดบั PE ท่ี 13X เท่า 2561X ซ่ึงอยูใ่นระดบัตํา่กว่าค่าเฉล่ีย PE 5 

ปียอ้นหลงั และจะไดส้ะทอ้นถึงผลประกอบการท่ีอ่อนแอในคร่ึงปีแรก 60 ท่ีไดร้บัผลกระทบจากการ

ลน้ตลาดของสุกรในเวียดนาม ไปเรียบรอ้ยแลว้ ราคาเป้าหมายของ CPF อยู่ท่ี 36.00 บาท อิง PE 

19X เท่า 2560X หรือ ค่าเฉล่ีย PE 5 ปียอ้นหลงั   

ปัจจยัผลกัดนั 

 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ ท่ีจะส่งผลต่ออุปทานเน้ือสตัว ์

การปรบัสมมุติฐาน 

 ไม่มี 

ปัจจยัท่ีตอ้งติดตาม 

 แผนการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาล ท่ีจะส่งผลต่อการขยายตวัของการบริโภคในประเทศ ในคร่ึงปี

หลงั 60  

ความเส่ียง 

 โรคระบาด 

 การปรับตัวลดลงของราคาน้ํามันดิบท่ีจะเป็นแรงกดดันต่อราคาน้ําตาลและราคาถัว่เหลืองใน

ตลาดโลก โดยราคาน้ํามนัดิบมีความสมัพนัธ ์(Correlation) กบัราคาน้ําตาลและถัว่เหลืองถึง 71% 

และ 87% ตามลาํดบั     

 

 

 


