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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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PEER COMPARISON 
     Last  Target  Market  ---------Net profit--------- ---------PE--------- ---------P/B--------- ---------ROE--------- 
 Rec.  Price  Price  Cap  2016A 2017F 2018F 2016A 2017F 2018F 2016A 2017F 2018F 2016A 2017F 2018F 
     (Bt)  (Bt)  (US$ m) (Bt m) (Bt m) (Bt m) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) 
CPF BUY 24.40 38.00 5,770 14,703 15,934 17,272 12.8 13.1 12.1 1.4 1.4 1.3 8.0 7.5 7.4 
GFPT BUY 13.50 20.25 538 1,644 1,849 2,102 10.7 9.5 8.4 1.6 1.5 1.3 16.3 16.1 16.2 
KSL SELL 4.42 4.00 590 1,426 1,116 886 13.5 17.2 21.7 1.2 1.1 1.1 9.2 6.6 5.1 
MALEE BUY 36.75 58.50 158 557 368 561 18.5 28.0 18.3 6.5 6.1 5.1 39.3 22.5 30.1 
SAPPE BUY 25.25 40.00 234 410 385 468 18.6 19.9 16.3 3.8 3.4 3.0 21.8 18.2 19.6 
TU BUY 18.80 22.75 2,824 5,254 5,684 5,687 17.5 16.2 16.2 2.1 2.0 1.9 11.0 11.6 10.9 
TVO SELL 29.25 28.50 769 2,755 1,268 1,633 8.5 18.4 14.3 2.7 3.1 2.8 32.8 15.0 19.6 
Source: UOB Kay Hian 

MARKET WEIGHT 
(Maintained) 
TOP PICKS 
Company Rec. Target  Share 
    price (Bt) price (Bt) 
MALEE BUY 58.50 36.75 
SAPPE BUY 40.00 25.25 
Source: UOB Kay Hian 
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Food Sector Update 

4Q60 Result Preview: ผลประกอบการอ่อนแอจากปัจจยัดา้นฤดูกาล 

ณ ต.ค.-พ .ย. 2560 ราคาเน้ือสัตว์ส่วนใหญ่ลดลงจาก 3Q60 เน่ืองจากผลทางด้านฤดูกาล 

เพราะฉะน้ันผลประกอบการของบริษัทอาหารส่วนใหญ่ใน 4Q60 จะลดลง qoq อย่างไรก็ตาม เรา

คาดว่าผลประกอบการของ MALEE ใน  4Q60 จะดีขึ้ น  qoq และโดดเด่นกว่าบริษัทในกลุ่ม

อุตสาหกรรมเดียวกนั เน่ืองจากการฟ้ืนตัวในการผลิตน้ํามะพรา้ว คงคาํแนะนํา MARKET WEIGHT 

โดย top picks ของเราคือ MALEE และ SAPPE 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผลประกอบการ 4Q60 ของบริษัทอาหารส่วนใหญ่น่าจะลดลง qoq ผลประกอบการ 4Q60 ของ

บริษัทอาหารน่าจะอ่อนแอเน่ืองจากเป็นฤดูกาลท่ีมียอดขายตํา่สําหรับกลุ่มอาหาร สําหรับ CPF 

ราคาเน้ือหมใูนประเทศเวยีดนามยงัคงตํา่กวา่จุดคุม้ทุนและลดลงจาก 3Q60 ในขณะท่ี MALEE โดด

เด่นกว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันเน่ืองจากการฟ้ืนตัวในการผลิตมะพรา้วเป็น และการ

เปล่ียนแพ็คเกจใหม่สาํหรบัน้ําสม้ซ่ึงน่าจะเพ่ิมยอดขายใน 4Q60 

 ราคาเน้ือสตัวใ์นปี 2561 มีทิศทางแตกต่างกนัไป เราคาดว่าการฟ้ืนตวัเศรษฐกิจในประเทศจะ

ช่วยเพ่ิมการบริโภคอาหารและเคร่ืองด่ืม นอกจากน้ีอุปสงค์การส่งออกสําหรบัเน้ือไก่ในปี 2561 

น่าจะแข็งแกร่ง เน่ืองจากประเทศไทยปราศจากโรคระบาดไขห้วดันกมาเป็นเวลามากกว่า 10 ปี 

และเป็นซพัพลายเออรท่ี์น่าเช่ือถือไดห้ลงัจากประเทศบราซิลประสบปัญหากระบวนการส่งออกเน้ือ

เน่า เพราะฉะน้ันเราคาดว่าราคาเน้ือไก่ในประเทศจะเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย yoy อย่างไรก็ตาม ราคาเน้ือ

หมูในประเทศคาดว่าจะลดลงเน่ืองจากฐานท่ีสูงเม่ือปี 2560 ราคากุง้น่าจะคงท่ี yoy ในปี 2561 

จากอุปทานท่ีเพ่ิมข้ึนจากปัญหาโรคตายด่วนท่ีบรรเทาลงซ่ึงจะหกัลา้งกบัอุปสงคใ์นประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน 

ราคาทนู่าน่าจะข้ึนสงูสุดใน 1Q61 ในขณะท่ีราคาเฉล่ียในปี 2561 น่าจะคงท่ี yoy 
 ตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์ต ํา่ในปี 2561 ช่วยสนับสนุนผลการดาํเนินงานในธุรกิจปศุสตัว ์ราคาถัว่

เหลืองของตลาดโลกปี 2561 ประมาณการณไ์วท่ี้ USD 295-335/short ton คงท่ีจากปี 2560 ท่ี 

USD 316.88/short ton เน่ืองจากอุปทานของถัว่เหลือในปี 2561 คาดว่าจะเท่ากบั 98.32 ลา้น

ตนั เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจากปี 2560 ท่ี 96.62 ลา้นตัน และสูงสุดตั้งแต่ปี 2550 เป็นตน้มา สาํหรบั

ราคาขา้วโพดในปี 2561 เราคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจากปี 2560 เน่ืองจากการประมาณการณ์

ปริมาณการผลิตของโลกอยู่ท่ี 204 ลา้นตัน ลดลง 10% yoy โดยภาพรวมเรามองว่าในปี 2561 

ราคาอาหารสตัวย์งัคงตํา่ใกลเ้คียงกบัปี 2560 
คาํแนะนาํ 
 แนวโน้มผลประกอบการบริษัทอาหารในปี 2561 ดูดีข้ึน yoy เราคงคําแนะนํา MARKET 

WEIGHT โดยเรามีหุน้ Top picks คือ MALEE และ SAPPE เราชอบกลุ่มเคร่ืองด่ืมมากกว่ากลุ่ม

อาหาร เน่ืองจากแนวโน้มการเติบโตในผลประกอบการปี 2561 ของกลุ่มเคร่ืองด่ืมท่ีมากกว่า 

จากการฟ้ืนตัวการบริโภคภายในประเทศและการขยายตัวในต่างประเทศ ราคาเป้าหมาย

สาํหรบัปี 2561 ของ MALEE อยู่ท่ี 58.50 อา้งอิง PE 2561F ท่ี 29 เท่า หรือ +2.50 SD ของ

เฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี สาํหรบั SAPPE ราคาเป้าหมายอยูท่ี่ 40.00 บาท อา้งอิง PE 2561F ท่ี 26 

เท่า หรือเท่ากบัเฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี 

 


