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ถือ 

ราคาปัจจุบนั 4.80 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’61 5.00 บาท 

Upside +4.2 %

รายละเอียดบริษัทฯ 

ผลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑกุ์ง้แช่แข็ง โดยมีการส่งออก

สินคา้หลกัส่วนใหญ่ ภายใตแ้บรนดข์องตวัเอง ไดแ้ก่ 

Seafresh, Sea Angel, Phoenix, Thai Chia, Go-Go และ

ผลิตภายใตแ้บรนดข์องลกูคา้  
 

 

ผลประกอบการไตรมาสท่ี 1/61 
Million baht 1Q17 4Q17 1Q18 %yoy %qoq
Total revenue 1,566   2,175   1,715   10% -21%
Gross Prof it 120      243      130      8% -47%
Total expenses 1,609   2,089   1,781   11% -15%
EBIT (43)       86        (65)       NM -176%
EBT (61)       61        (88)       NM -244%
Net prof it (72)       31        (104)     NM -432%

Ratio
Gross margin 7.7% 11.2% 7.6%
EBITDA margin -0.6% 10.5% -1.6%
Net margin -4.6% 1.4% -6.0%
D/E 0.84     0.77     0.75      
Source: CFRESH, UOB Kay Hian 

 
ตารางปรบัประมาณการกาํไรสุทธิ 

2015 2016 2017
old new

Net prof it (Btm) 459    258    8-        127    26       
%changed -80%
%YoY 12% -44% -103% NM NM

-----2018F-----

 
Source: CFRESH, UOB Kay Hian 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
นักวเิคราะห ์

ธญัญา  สุทวปีราโมชานนท ์

662 659 8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ.ซีเฟรชอินดสัตรี (CFRESH) 

ผลประกอบการไตรมาสท่ี 1/61 ขาดทุนสูงกว่าท่ีคาดไว ้

CFRESH รายงานขาดทุนสุทธิไตรมาสท่ี 1/61 ถึง 104 ลา้นบาท แย่ลงทั้ง yoy และ qoq โดยหลัก

เป็นผลจากการขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึนเป็น 58 ลา้นบาท ดา้นยอดขายไตรมาสท่ี 1/61 

เพ่ิมข้ึน 10%yoy และอัตรากําไรขั้นตน้ในไตรมาสท่ี 1/61 ทรงตัวจากช่วงเดียวกันปีก่อน ทั้งน้ีเรา

มองว่าไตรมาสท่ี 1/61 เป็นจุดตํา่สุดของปีน้ีแลว้ เน่ืองจากค่าเงินบาทไดก้ลบัทิศทางเป็นอ่อนค่าลง

ในไตรมาสท่ี 2/61 ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนธุรกิจและตน้ทุนวตัถุดิบกุง้ไดป้รบัตวัลง คงคาํแนะนํา ถือ โดย

ปรบัลดราคาพ้ืนฐานลงเป็น 5.00 บาท    

 ผลประกอบการไตรมาสท่ี 1/61 ขาดทุนสูงกว่าท่ีคาดไว ้    

CFRESH รายงานผลขาดทุนสุทธิมากถึง 104 ลา้นบาทในไตรมาสท่ี 1/61 ซ่ึงแยล่งจากท่ีขาดทุน 72 

ลา้นบาทในไตรมาสท่ี 1/60 และท่ีกาํไรสุทธิ 31 ลา้นบาทในไตรมาสท่ี 4/60 โดยหลกัมาจากการ

ขาดทุนอตัราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึนเป็น 58 ลา้นบาทในไตรมาสท่ี 1/61 (ในไตรมาสท่ี 1/60 ขาดทุน

จากอตัราแลกเปล่ียน 37 ลา้นบาท, ในไตรมาสท่ี 4/60 ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน 30 ลา้นบาท) 

ดา้นยอดขายไตรมาสท่ี 1/61 เพ่ิมข้ึน 10%yoy อตัรากาํไรขั้นตน้ในไตรมาสท่ี 1/61 ทรงตวัจากช่วง

เดียวกนัปีก่อน ส่วนดา้นอตัราส่วนค่าใชจ้่ายต่อรายไดใ้นไตรมาสท่ี 1/61 อยู่ท่ี 9% ทรงตัวจากไตร

มาสท่ี 1/60   

 ผลประกอบการไตรมาสท่ี 2/61 คาดฟ้ืนตวัข้ึน yoy และ qoq 

ปัจจยัสนับสนุนประกอบการไตรมาสท่ี 2/61 ไดแ้ก่ กาํไรจากอตัราแลกเปล่ียนหลงัจากท่ีค่าเงินบาท

กลับทิศเป็นอ่อนค่าลงตั้งแต่เดือน เม.ย. 2561 และตน้ทุนวตัถุดิบกุง้ไดป้รบัตัวลงทําใหอ้ตัรากําไร

ขั้นตน้ในไตรมาสท่ี 2/61 จะดีข้ึนจากไตรมาสก่อน เราประเมินกําไรสุทธิไตรมาสท่ี 2/61 ท่ี 43 

ลา้นบาท ปรบัตัวข้ึนจากท่ีกําไรสุทธิ 3 ลา้นบาทในไตรมาสท่ี 2/60 และท่ีขาดทุนสุทธิ 104 ลา้น

บาทในไตรมาสท่ี 1/61      

 แนวโนม้ผลประกอบการในคร่ึงหลงัปีน้ีจะดีกว่าคร่ึงแรกปีน้ี 

ปัจจยัสนับสนุนในคร่ึงหลังปีน้ีไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นฤดูกาลซ่ึงจะช่วยสนับสนุนยอดขายและอัตรากําไร

ขั้นตน้ ประกอบกบับริษัทย่อยท่ีประเทศองัฤษมีแผนจะเพ่ิมกาํลงัการผลิตในคร่ึงหลังปีน้ี นอกจากน้ี

สาํหรบัแผนในอนาคต ทาง CFRESH ตอ้งการสรา้งฟารม์กุง้ของตนเองเพ่ิมข้ึนเพ่ือช่วยลดตน้ทุนและ

สามารถควบคุมคุมภาพของวตัถุดิบไดอ้ย่างสมํา่เสมอ โดยบริษัทมีแผนจดัตั้ง บริษัท ซีเฟรชฟาร์ม 

จาํกดั (CFRESH ถือหุน้ 100%) ทุนจดทะเบียน 30 ลา้นบาท ภายในเดือน พ.ค. 2561        

 คงคาํแนะนาํ ถือ  

ดว้ยผลประกอบการไตรมาสท่ี 1/61 ท่ีออกมาแยก่วา่ท่ีคาด ทําใหเ้ราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิ

ในปี 2561 ลง 80% จากเดิม ไดร้าคาพ้ืนฐานใหม่ท่ี 5.00 บาท คิดท่ี 1.05 เท่า 2561 PBV คง

คาํแนะนํา ถือ โดยมองวา่ผลประกอบการถดัจากไตรมาสท่ี 1/61 มีแนวโน้มฟ้ืนตวัข้ึนเร่ือยๆ 

 

Million baht 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F
Total revenue 7,979        7,709        7,522        7,911        9,112        10,504      
Gross Prof it 1,080        1,088        900           944           1,193        1,434        
Total expenses 7,282        7,123        7,329        7,640        8,593        9,844        
EBIT 598           585           193           271           519           660           
EBT 534           495           110           146           343           453           
Net profit 459           258           (8)             26             211           293            

Source:CFRESH report (consolidated), UOBKH calculated 
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(Btm) 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

Financial ratio 

Net margin 6% 3% 0% 0% 2% 3% 

ROE 23% 12% 0% 1% 9% 11% 

ROA 10% 5% 0% 0% 4% 5% 

Debt/Equity 1.01 0.69 0.77 1.14 1.10 1.07 

Income statement 

Sales 7,806 7,579 7,483 7,868 9,062 10,447 

Total revenue 7,979 7,709 7,522 7,911 9,112 10,504 

Total expenses 7,282 7,123 7,329 7,640 8,593 9,844 

EBIT 598 585 193 271 519 660 

Interest expense 64 90 83 144 176 207 

EBT 534 495 110 146 343 453 

Net profit 459 258 (8) 26 211 293 

EPS 0.99 0.56 (0.02) 0.06 0.46 0.63 

DPS 0.55 0.28 - 0.03 0.23 0.32 

BV 4.81 4.85 4.67 4.72 5.28 5.83 

Balance sheet 

Cash and cash equivalents 380 93 237 104 129 208 

Inventories - net 2,437 2,043 2,580 2,588 2,948 3,257 

Total current assets 3,605 3,251 4,020 3,898 4,437 4,959 

Property, plant and equipment - net 1,118 1,100 1,112 1,096 1,096 1,096 

Total non-current assets 1,659 1,750 1,595 1,474 1,474 1,474 

Total assets 5,264 5,001 5,616 5,372 5,912 6,434 

Bank overdrafts 1,463 968 1,373 1,600 1,800 2,000 

Current portion of long-term debt 268 239 105 - - - 

Total current liabilities 2,412 1,827 2,190 2,161 2,438 2,705 

Long-term debt 524 343 185 900 900 900 

Total non - current liabilities 621 921 1,259 1,025 1,025 1,025 

Total liabilities 3,032 2,755 3,449 3,186 3,464 3,731 

Minority interest 171 242 297 244 307 377 

Total sharesholders' equity 2,232 2,246 2,167 2,187 2,448 2,703 
 


