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ประเด็นการลงทุน: หลังถูกผลกระทบจากภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจในป 2540 ผลการดําเนินงานบริษัทฯคอยๆฟน
ตัว และคาดจะเติบโตสูงตอจากนี้ไป โดยคาดวาการพลิก
ฟน (Turn around) ของผลการดําเนินงาน ยังไมได
สะทอนไปในราคาหุนปจจุบัน  

ทั้งนี้หลังจากการปรับโครงสรางทางธุรกิจ เพ่ือเตรียม
ความพรอมสําหรับการกลับมาขยายธุรกิจใหเติบโตอยาง
ยั่งยืน เราคาดวาอัตราการเติบโตของกําไรสุทธิป 2011-
16F จะเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ที่ 43%/ป สูงกวาคาเฉล่ีย
กลุมที่เราศึกษา 17%/ป         

โดยรายไดธุรกิจหลัก 80% มาจาก ผลิตภัณฑเน้ือสุกร
แปรรูป ภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯ เชน ส.
ขอนแกน, อองเทร ฯลฯ สัดสวนโครงสรางรายไดสวนที่
เหลือเปนผลิตภัณฑที่ทําจากเนื้อปลา (ลูกชิ้นปลา) และ
ไก, การผลิตอาหารกลองสําเร็จรูปสงขายให 7/11 และ
ธุรกิจอาหารปรุงสําเร็จ   

ปจจัยหนุนการเติบของรายไดและอัตรากําไรข้ันตน จะมา
จาก (1) การขยายเครื่องจักรผลิตอาหารสําเร็จรูป (คาด 
4Q12F เริ่มรับรูรายไดเพ่ิมจากการขยายกําลังการผลิต
ลูกชิ้นปลา) (2) บริษัทฯไดซื้อโรงงานผลิตอาหาร
สําเร็จรูป เพ่ือรองรับ การขยายกําลังการผลิตอาหาร
สําเร็จรูปสงขายในตลาดอาเซียนหลังเปดเสรี AEC และ
รองรับธุรกิจรานอาหารแฟรนไชส ภายใตชื่อ ราน แซ็บ
เอ็กเพรส ซึ่งปน้ีเปด 5-6 สาขา และตั้งเปาหมายขาย 
แฟรนไชส 200 สาขา ภายใน 3 ป        

เราคาดปจจัยหนุนราคาหุนระยะส้ัน จะมาจากกําไร
สุทธิ 2Q12F ที่คาดวาจะเติบโตโดดเดน จากการรับรู
กําไรพิเศษตามการปรับมูลคาราคาที่ดินใหม (ทั้งนี้ ป 
2011 บริษัทฯมีสวนเกินทุนจากการตีราคาที่ดินราว 100 
ลานบาท ในสวนผูถือหุน)  

ความเสี่ยงตอประมาณการณกําไร คือราคาวัตถุดิบ 
(เน้ือสุกร) ที่ผันผวน แตเราคาดจะกระทบอัตราการทํา
กําไรฯจํากัด เพราะ 1 ใน 4 ของวัตถุดิบมาจากการ
ดําเนินธุรกิจฟารมสุกรของบริษัทฯ ขณะที่ผลิตภัณฑ
อาหารสําเร็จรูปของบริษัทฯ เปนผลิตภัณฑที่สามารถ
ผลักภาระไปยังผูบรโิภคขั้นปลายไดงาย และกระบวนการ
ผลิตอาหารสําเร็จรูปสามารถจัดเก็บวัตถุดิบดวยการแช
แ ข็ ง ทํ า ใ ห  ก า ร บ ริ ห า ร จั ด ก า ร ต นทุ น วั ต ถุ ดิ บ มี
ประสิทธิภาพ 

คําแนะนํา ซื้อ: ราคาเหมาะสมป 2012F ที่ 104 บาท 
อิงวิธี PEG (กําหนดให PE/Growth เทากับ 1 เทา) โดย
คาด EPS-growth (CAGR) ป 2012-14F ที่ 21.7%    

  

  
Key Ratios & Statistics 

  

 

 

 

Financial summary 

*บริษัทฯมีการเพ่ิมทุนในป 2012 สงผลให EPS growth ลดลง 

 

 

  
Company profile 
 
SORKON ประกอบธุรกิจ ผลิตและจําหนายอาหารแปรรูปท่ีทํา
จากเนื้อสุกร อาหารทะเลแปรรูป อาหารขบเคี้ยวท่ีทําจากเนื้อ
สุกร อาหารแชแข็งพรอมรับประทาน การทําฟารมและจัด
จําหนายสุกรพันธุและสุกรขุน และการทํารานอาหารประเภท 
Quick-Service Restaurants โดยผลิตภัณฑของกลุมบริษัทจะ
เปนการวางจําหนายภายในประเทศเปนสวนใหญ และสงออก
เปนบางสวน สําหรับชองทางการจําหนาย 1) ซูปเปอรมารเก็ต 
ไฮเปอรมารเก็ต (โมเดิรนเทรด) และคอนวีเนียนสโตร 2) การ
จําหนายผานผูคาปลีกขนาดเล็ก เชน ตลาดสด และรานของชํา 
3) การจําหนายผานตัวแทนทางธุรกิจ 4) จําหนายตรงสู
อุตสาหกรรมหรือหนวยงาน ตลาดสถาบัน เชน ฟารมเฮาส เอ็มเค
สุก้ีและโรงแรมตางๆ 5) การจําหนายตรงถึงผูบริโภค ผาน
รานอาหาร ของบริษัทชื่อ “แซบอีสาน” หรือ “Zaap Express” 
 

Market cap Bt1.67bn
12-mth price range Bt32.75/Bt95.00
12-mth avg daily volume Bt15.82m
# of shares (m) 24.3                                           
Est. free float (%) 26.2                                           
Foreign limit (%) 49.0                                           

Share price perf. (%) 1M 3M
Relative to SET 1.7                     66.2                   
Absolute 5.3                     63.3                   

CG Rating - 2011 N/A

FY Ended 31 Dec 2010 2011 2012E 2013E
Revenues (Btm) 1,505      1,682      1,960      2,303      
Net profit (Btm) 50           51           115         125         
EPS (Bt) 6.15        6.29        4.75        5.14        
BLS/Consensus (x) n.m. n.m. 1.18        n.m.
EPS growth (%) +34.9% +2.2% -24.4% +8.2%
Core profit (Btm) 50           51           115         125         
Core EPS (Bt) 6.15        6.29        4.75        5.14        
Core EPS growth (%) -6.5% +2.2% -24.4% 8.2%
PER (x) 3.1          4.5          14.5        13.4        
Core PER (x) 3.1          4.5          14.5        13.4        
EV/EBITDA (x) 2.1          5.2          8.3          7.8          
PBV (x) 0.5          2.0          3.8          3.5          
Dividend (Bt) 1.25        1.50        2.38        2.57        
Dividend yield (%) 6.6          5.3          3.4          3.7          
ROE (%) 18.4        16.3        30.2        27.7        
Net gearing (x) 0.2          0.3          0.2          0.2          
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BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED – DISCLAIMER 
BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED (BLS) is a subsidiary of BANGKOK BANK PUBLIC COMPANY LIMITED (BBL). 
This document is produced based upon sources believed to be reliable but their accuracy, completeness or correctness is not 
guaranteed. The statements or expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration to use as information for 
investment. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be 
construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. The use of any information shall be at the sole discretion 
and risk of the user. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY BE IN RELATIONSHIP WITH THE SECURITIES IN THIS REPORT. 
“Opinions, projections and other information contained in this report are based upon sources believed to be accurate including the draft 
prospectus, but no responsibility is accepted for any loss occasioned by reliance placed upon the contents hereof. Bualuang Securities 
Public Company Limited may from time to time perform investment, advisory or other services for companies mentioned in this report, as 
well as dealing (as principal or otherwise) in, or otherwise being interested in, any securities mentioned herein, This report does not 
constitute a solicitation to buy or sell any securities”. Investors should carefully read details in the prospectus before making investment 
decision. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED ACTS AS MARKET MAKER AND ISSUER OF DERIVATIVE WARRANTS on 
the securities ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BCP, BEC, BGH, BH, BIGC, BJC, BLA, BTS, CPALL, CPF, DTAC, ESSO, GLOW, 
HMPRO, IRPC, IVL, KBANK, KK, KTB, LH, MINT, PS, PTT, PTTEP, PTTGC, SCB, SCC, SPALI, STA, TCAP, THAI, TISCO, TOP, TMB, 
TPIPL, TRUE, TUF. Before making an investment decision over a derivative warrant, a potential investor should carefully read the 
prospectus for the details of the said derivative warrant. 

 

This research report was prepared by Bualuang Securities Public Company Limited and refers to research prepared by Morgan Stanley. 
Morgan Stanley does not warrant or guarantee the accuracy or completeness of its research reports. Morgan Stanley reserves copyright 
and other proprietary rights in the material reproduced in this report. Morgan Stanley is under no obligation to inform Bualuang Securities 
or you if the views or information referred to or reproduced in this research report change. 

Corporate Governance Report disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made 
pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission.  The survey of the IOD is based on the information of a 
company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be 
accessed by a general public investor.  The result, therefore, is from the perspective of a third party.  It is not an evaluation of operation 
and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies.  As a result, the survey 
result may be changed after that date.  Bualuang Securities Public Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such 
survey result. 
 

Score Range Number of Logo Description 
90 – 100  Excellent 
80 – 89  Very Good 
70 – 79  Good 
60 – 69  Satisfactory 
50 – 59  Pass 

Below 50 No logo given N/A 
 

 
 

BUALUANG RESEARCH – RECOMMENDATION FRAMEWORK 

STOCK RECOMMENDATIONS   SECTOR RECOMMENDATIONS 
BUY:  Expected positive total returns of 15% or more over 
the next 12 months. 

  OVERWEIGHT:  The industry, as defined by the analyst's 
coverage universe, is expected to outperform the relevant 
primary market index over the next 12 months. 

HOLD:  Expected total returns of between -15% and 
+15% over the next 12 months. 

  NEUTRAL:  The industry, as defined by the analyst's 
coverage universe, is expected to perform in line with the 
relevant primary market index over the next 12 months. 

SELL:  Expected negative total returns of 15% or more 
over the next 12 months. 

  UNDERWEIGHT:  The industry, as defined by the 
analyst's coverage universe, is expected to underperform 
the relevant primary market index over the next 12 
months. 

TRADING BUY:  Expected positive total returns of 15% 
or more over the next 3 months. 

   

 
 
 
 


