
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

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

T H A I L A N D  

Thu r sday ,  26  Ju l y  2018S e c t o r  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

PEER COMPARISON 
    Last Target Market ------------ Net Profit --------- --------------- PE -------------- ------------- P/B ------------ ----------- ROE ----------- 
Company Ticker Rec. Price Price Cap 2017 2018F 2019F 2017 2018F 2019F 2017 2018F 2019F 2017 2018F 2019F 
    (Bt) (Bt) (US$m) (Btm) (Btm) (Btm) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) 

Charoen Pokphand CPF TB BUY 25.75 31.00 6,661 15,259 16,695 18,227 14.5 13.3 12.2 1.4 1.4 1.3 7.3 7.3 7.7 
Gfpt GFPT TB SELL 12.50 9.40 471 1,748 1,067 1,631 9.0 14.7 9.6 1.3 1.3 1.1 15.3 8.6 12.2 
Khon Kaen Sugar KSL TB SELL 3.10 3.10 411 1,970 902 916 6.9 15.1 14.9 0.8 0.7 0.7 11.3 4.9 4.8 
Mk Restaurant  M TB BUY 72.75 87.25 2,012 2,425 2,867 3,220 27.6 23.4 20.8 4.8 4.6 4.5 17.8 20.3 21.8 
Malee Group MALEE TB SELL 11.70 11.00 98 286 114 269 11.5 28.7 12.2 2.0 2.0 1.9 17.9 7.1 15.9 
Sappe SAPPE TB BUY 24.60 40.75 225 401 496 548 18.6 15.1 13.7 3.3 2.9 2.6 18.9 20.5 19.9 
Thai Union TU TB SELL 15.30 12.40 2,193 6,021 3,481 6,115 12.1 21.0 11.9 1.6 1.6 1.5 12.6 7.1 11.8 
Thai Vegetable Oil TVO TB BUY 27.50 34.00 668 1,327 1,946 1,983 15.6 10.6 10.4 2.5 2.3 2.2 15.2 21.6 20.4 
Sector      12,739 29,437 27,568 32,909 13.2 14.5 12.0 1.1 1.1 1.0 8.5 7.6 8.7 

Source: UOB Kay Hian 

MARKET WEIGHT 
(Maintained) 
STOCK PICKS 
  Share Price Target Price 
Company Rec (Bt) (Bt) 
CPF BUY 25.75 31.00 
SAPPE BUY 24.60 40.75 
Source: UOB Kay Hian 
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Food Sector Update 

คาดกาํไรไตรมาส 2/61 มีทัง้บวกและลบ เลือกซ้ือเฉพาะบรษิทัท่ีกาํไรมีแนวโนม้

แข็งแกรง่ 

เราคาดกาํไรไตรมาส 2/61 ของกลุ่มอาหารมีทิศทางท่ีแตกต่างกนัจากความแตกต่างเร่ืองผลกระทบ

ของราคาเน้ือสตัวแ์ละโครงสรา้งธุรกิจ สาํหรบั CPF และ SAPPE เราคาดว่าจะมีการรายงานกาํไรท่ี

แข็งแกร่งในไตรมาส 2/61 เหตุจากธุรกิจของ CPF ในเวียดนามท่ีฟ้ืนตัวดีขึ้ น ขณะท่ี SAPPE น้ัน

ไดร้ับปัจจัยหนุนดา้นฤดูกาล คงคําแนะนํา “เท่ากับตลาด” โดย top pick ของเรา คือ CPF และ 

SAPPE 

เหตกุารณใ์หม่ 

 กาํไรไตรมาส 2/61 มีทิศทางท่ีแตกต่างกัน. สาํหรบัหุน้กลุ่มอาหารท่ีอยู่ภายใตก้ารวิเคราะห์

ของเรา เราคาดว่ากาํไรรวมสุทธิงวดไตรมาส 2/61 จะอยู่ท่ี 7.07 พนัลบ. ไม่แปล่ียนแปลงเม่ือ

เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน แต่เพ่ิมข้ึน 31% เม่ือเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า ซ่ึงตัวเลข

ประมาณการดังกล่าวยงัไม่รวม KSL ท่ีรายงานกาํไรไตรมาส 2/61 อยู่ท่ี 688 ลบ. เพ่ิมข้ึน 8% 

yoy และ 391% qoq ทั้งน้ีความแตกต่างของผลกําไรสุทธิของแต่ละบริษัทในกลุ่มเกิดจากความ

แตกต่างเร่ืองผลกระทบของราคาเน้ือสตัวแ์ละโครงสรา้งธุรกิจ 

 CPF และ SAPPE คาดกาํไรสุทธิแข็งแกร่งในไตรมาส 2/61 โดย CPF เราคาดกําไรสุทธิอยู่ท่ี 

5,799 ลบ. เพ่ิมข้ึน 43% yoy และ 90% qoq โดยมีปัจจยัขับเคล่ือนหลักมาจาก a) ปัจจยัหนุน

ดา้นฤดูกาล, b) อตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีกวา้งข้ึนเป็น 12.5% (จากไตรมาส 2/60 และ 1/61 ท่ีระดบั 

11.7% และ 9.4% ตามลําดับ), c) การฟ้ืนตัวของธุรกิจหมูท่ีเวียดนาม, d) ส่วนแบ่งกําไรของ

บริษัทย่อยท่ีโตดีข้ึน ทั้งน้ี ตวัเลขคาดการณ์กาํไรท่ีจดัทําโดยตลาดอยู่ท่ีเพียง 4,603 ลบ. เน่ืองจาก

นักวิเคราะหบ์างกลุ่มคาดการณด์ว้ยตวัเลขกาํไรของธุรกิจหลกัเพียงอยา่งเดียว (ไม่รวมกาํไรจากเงิน

ลงทุน, อตัราแลกปล่ียน, และราคาเน้ือสตัว)์ ในขณะท่ีเรารวมตวัเลขทั้งหมดดงักล่าวไวใ้นประมาณ

การณ์ด้วย สําหรับ SAPPE เราคาดว่ากําไรสุทธิจะทําจุดสูงสุดใหม่ท่ี 180 ลบ. ได้ในปีน้ี จาก

ยอดขายในต่างประเทศท่ีแข็งแกร่ง รวมถึง ปัจจยัหนุนดา้นฤดกูาล 

 TU และ MALEE คาดกาํไรน่าผิดหวัง. TU คาดรายงานขาดทุนท่ี 352 ลบ. และ MALEE คาด

ขาดทุน 8 ลบ.ในไตรมาส 2/61 โดยปัจจยัหลักท่ีกดดนักาํไรของ TU คือตัวเลขการตั้งสาํรองกอ้น

ใหญ่ครั้งเดียวกว่า 50 ลา้นเหรียญฯ หรือ 1.6 พันลบ. ท่ีบริษัทตอ้งจ่ายใหก้ับบริษัทคา้ปลีกใน

สหรฐัฯ รวมถึง Walmart ขณะท่ีตัวเลขคาดการณ์กาํไรท่ีจดัทําโดยตลาดอยู่ท่ี 602 ลบ. เน่ืองจาก

นักวิเคราะห์บางกลุ่มคาดการณ์ดว้ยตัวเลขกําไรของธุรกิจหลักเพียงอย่างเดียว ในส่วนของปัจจยั

หลักท่ีกดดันกําไรของ MALEE มาจาก a.) ยอดขายในประเทศและเพ่ือการส่งออกท่ีอ่อนแอ, b.) 

อตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีอ่อนแอเน่ืองจากตน้ทุนค่าเส่ือมราคาท่ีอยู่ในระดับสูง, c.) อตัราส่วน cost-to-

income ท่ีสงูจากค่าใชจ้า่ย M&A  

 ไม่พบผลกระทบท่ีมีนัยสาํคญัจากขอ้หา้มไขมันทรานส.์ กระทรวงสาธารณสุขประกาศหา้มผลิต 

นําเขา้ และขายสินคา้ท่ีมีส่วนผสมของไขมนัทรานส ์ตั้งแต่วนัท่ี 9 ม.ค.62 เป็นตน้ไป โดยเรามองวา่

หุน้กลุ่มอาหารท่ีอยู่ภายใตก้ารวิเคราะหข์องเราจะไม่ไดร้บัผลกระทบ เน่ืองจากน้ํามนัถัว่เหลืองของ 

TVO ไม่ไดผ่้านกรรมวิธีท่ีทําใหเ้กิดไขมันทรานส์ได ้ในส่วนของ CPF และ GFPT ไม่ไดใ้ชน้ํ้ามันท่ีมี

ไขมนัทรานสป์รุงอาหาร ขณะท่ี CENTEL และ MINT ขายอาหารท่ีมีไขมนัทรานสใ์นส่วนท่ีเล็กน้อย

ราว 10% ของธุรกิจรา้นอาหารท่ีบริษัททาํอยูท่ั้งหมด เท่า หรือเท่ากบัเฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี 
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คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ เท่ากบัตลาด โดย top pick ของเราคือ CPF, SAPPE 

 สาํหรบั CPF เราคาดวา่โมเมนตมัการเติบโตของกาํไรจะมีความต่อเน่ืองไปจนถึงช่วงคร่ึงหลงัปีน้ี จาก

ปัจจยับวกดา้นฤดูกาลและธุรกิจเน้ือหมูในเวียดนามท่ีฟ้ืนตัวดีข้ึน เราคาดกาํไรสุทธิปี 2560 โตข้ึน 

9% yoy จากนโยบายควบคุมตน้ทุนท่ีเขม้งวด ราคาเน้ือหมูท่ีปรบัตวัดีข้ึนจากการฟ้ืนตวัของธุรกิจใน

เวียดนาม รวมถึงส่วนแบ่งกําไรของบริษัทย่อยท่ีโตดีข้ึน เราใหร้าคาเป้าหมายท่ี 31 บาท โดยอิง 

2561F PE ท่ี 16 เท่า หรือ บนค่าเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั 

 สาํหรบั SAPPE เราคาดกาํไรสุทธิปี 2560 โตดีข้ึน 24% yoy จากยอดขายในต่างประเทศท่ีแข็งแกร่ง 

อัตรากําไรขั้นตน้ท่ีขยายตัวดีข้ึน รวมถึงนโยบายควบคุมตน้ทุนท่ีเขม้งวด เราใหร้าคาเป้าหมายท่ี 

40.75 บาท โดยอิง 2561F PE ท่ี 25 เท่า หรือ บนค่าเฉล่ีย 4 ปียอ้นหลงั 

 เราปรบัเพิ่มคาํแนะนาํ TVO จาก ถือ เป็น ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 34 บาท อิง 2561F PE ท่ี 

14 เท่า หรือ บนค่าเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั ราคาหุน้ปรบัตวัลดลง 12% นับตั้งแต่การออกบทวิเคราะห์

ล่าสุดของเราในวนัท่ี 22 พ.ค.61 โดยในปัจจุบนัราคาหุน้มีอพัไซดอ์ยูท่ี่ 24% และอตัราผลตอบแทน

เงินปันผลท่ีระดบั 7% สาํหรบัปี 2561 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 เศรษฐกิจท่ีเติบโตจะเป็นตวักระตุน้ความตอ้งการเน้ือสตัว ์

 

 

2Q18 EARNINGS PROJECTION 

Company 2Q17 1Q18 2Q18F yoy % chg qoq % chg 
2Q18F 

(consensus) 

CPF 4,064 3,049 5,799 43 90 4,063 

GFPT 494 146 201 -59 38 204 

TU 1,411 869 -352 -125 -141 602 

TVO 208 558 504 142 -10 543 

M 675 632 743 10 18 678 

MALEE 61 9 -8 -113 -189 -8 

SAPPE 163 117 180 10 54 150 

Total 7,076 5,380 7,067 0 31 6,232 

Source: UOB Kay Hian, Bloomberg 

 

ความเส่ียง 

 การเกิดโรคระบาด 

 

 

 

 

 


