
    

  
 

  

Agro & Food Industry  Index                         409.99   น ้าหนักการลงทุน                          มากกว่าตลาด 

ความเหน็ : แม้ระยะสัน้จะมีประเดน็ลบจากกระแสข่าวที ่EU เตรียมหัน่ GSP สินค้าส่งออกไทย 57 รายการ (เช่น สินค้ากลุ่มผลิตภณัฑ์
จากเน้ือสตัว ์ ผลิตภณัฑป์ระมงแปรรปู ยานยนต ์ และช้ินส่วนยานยนต ์ เป็นต้น)  (ทีม่า : กรงุเทพธรุกิจ) อย่างไรกต็าม จากการ
สอบถามข้อมลูเบ้ืองต้น พบว่า มีกลุ่มอาหารเพียงบางส่วนเท่านัน้ทีจ่ะเริม่ใช้ต้นปี 56 โดยไม่กระทบสินค้าไก่และส าหรบัสินค้ากุ้งคาด
เริม่ใช้ต้นปี 57 ดงันัน้ เรายงัคงน ้ าหนักการลงทุนของกลุ่มการเกษตรทีร่ะดบั “มากกว่าตลาด” โดยให้น ้ าหนักทีเ่ป็นบวกสงูสดุต่อกลุ่มผู้
ส่งออกอาหารทะเลอย่างหุ้น CFRESH ( แนะน า “ซ้ือ” , ราคาเป้าหมาย 10.6 บาท) และ  TUF (ปรบัลงแนะน าเป็น “ซ้ือเมือ่อ่อนตวั” , 
ราคาเป้าหมาย 76 บาท) ตามแนวโน้มการเติบโตของตวัเลขส่งออกทีก่ลบัมาแขง็แกร่งข้ึนท่ามกลางผลบวกจากต้นทุนวตัถดิุบทีถ่กูลง  

ในขณะทีผู่้ส่งออกอาหารอย่าง CPF    ( แนะน า “ซ้ือ” , ราคาเป้าหมาย 48.50 บาท) และ GFPT (แนะน า “ถือ” ราคา
เป้าหมาย 10.4 บาท) เนือ่งจากระยะสัน้ ยงัถกูกดดนัจากปัญหาราคาขายในประเทศทีย่งัต า่กว่าช่วง 2Q54 ค่อนข้างมาก  จึงส่งผลเรา
มองผลการด าเนินงาน 2Q55 ยงัคงแย่กว่า 2Q54 พร้อมให้น ้ าหนักกการฟ้ืนตวัของก าไรจะอยู่ใน 2H55 เป็นหลกั  

ส าหรบัด้านผู้ประกอบการอืน่อย่าง TVO (แนะน า “ซ้ือ” , ราคาเป้าหมาย 25.5 บาท) เนือ่งจากมองมีผลบวกทางอ้อมจาก
ความต้องการอาหารสตัวเ์พิม่ข้ึนตามแนวโน้มการส่งออกและการเกิด Short Supply กากถัว่เหลืองน าเข้า จึงคาดก าไร 2Q55 ฟ้ืนตวั
โดดเด่น ซึง่สวนทางกบั KSL (แนะน า “ถือ” , ราคาเป้าหมาย 13.60 บาท)   เพราะยงัถกูกดดนัหลกัจากทิศทางราคาขายน ้ าตาลโลกที ่
อ่อนตวัลง   

 เร่ิมเหน็การฟ้ืนตวัของการส่งออกสินค้าในกลุ่มอาหารทะเลอีกครัง้ 
 โดยเมื่อตน้สปัดาหท์ีผ่า่นมา ทางกระทรวงพาณิชยม์กีารเปิดเผยตวัเลขการสง่ออก พ.ค.55 พบวา่ มกีารฟ้ืนตวัคอ่นขา้งมาก โดยพลกิ

เป็นบวกอกีครัง้ในรอบ 3 เดอืนที ่7.7%YoY ซึง่คดิเป็นมลูคา่กว่า 20,932 ลา้นดอลลารส์หรฐั ขณะเดยีวกนั ดว้ยอานิสงสค์า่เงนิบาททีย่งัอ่อนตวัลง
ต่อเฉลีย่ 3%YoY มาอยูท่ี ่ 30.6 บาทต่อดอลลารส์หรฐั จงึผลกัดนัแจง้มลูคา่การสง่ออกในรปูเงนิบาทเดอืนพ.ค.55 อยูท่ี ่ 641,137 ลา้นบาท ซึง่
เตบิโตราว +11%YoY โดยมปีจัจยัขบัเคลื่อนหลกัมาจากการปรบัตวัดขีึน้ในสนิคา้เกอืบทุกรายการ โดยเฉพาะในกลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมที่กลบัมาเพิม่ขึน้ได ้11%YoY ดว้ยมลูคา่ 1,910 ลา้นดอลลารส์หรฐัและ 15,295 ลา้นดอลลารส์หรฐั สง่ผลใหภ้าพรวมตวัเลขการ
สง่ออกช่วง 5M55  ตดิลบเหลอืเพยีง -1.5%YoY  (4M55 ตดิลบ -3.9%YoY) 
 ส าหรบัยอดการสง่ออกรายสนิคา้ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมเกษตรโดยรวมในช่วงเดอืน พ.ค.55 พบวา่ สนิคา้หลกัส าคญัทีย่งั
ขยายตวัไดอ้ยา่งโดดเดน่ต่อเน่ือง คอื          1) ไก่แปรรปู (+17%YoY) ทีม่ลูคา่ราว 184 ลา้นเหรยีญ , 2) อาหารสตัวเ์ลีย้ง (+29%YoY) ดว้ย
มลูคา่กวา่ 106 ลา้นเหรยีญ และ 3) น ้าตาลทราย (+12%YoY) ซึง่มมีลูคา่กวา่ 612 ลา้นเหรยีญ  ในขณะทีก่ลุ่มสนิคา้หลกัอื่นที่เริม่สง่สญัญาณดขีึน้
อยา่งเดน่ชดั คอื อาหารทะเลแปรรูป (พลกิจาก -3%YoY ในเดอืนเม.ย.55 เป็น +12%YoY ในเดอืนพ.ค.55) และกุง้สดแช่แขง็(พลกิจาก -7%YoY 
ในเดอืนเม.ย.55 เป็น +13%YoY ในเดอืนพ.ค.55)   
            อยา่งไรกต็าม มยีงัคงสนิคา้บางรายการทีเ่ริม่สง่สญัญาณชะลอตวัลง เช่น น ้าตาลทรายโตเหลอื 13%YoY จากเดอืนเม.ย.55 ที ่
+33%YoY และ ยางพาราที่หดตวัขึน้อกีเป็น -27%YoY ในเดอืนพ.ค.55  

 มีมมุมองเชิงบวกต่อแนวโน้มก าไรปกติ 2Q55 ของผู้ประกอบการในกลุ่มเกษตร 
 เรายงัมมีมุมองเชงิบวกต่อแนวโน้มผลการด าเนินงานใน 2Q55 ของบรษิทัสว่นใหญ่ในกลุ่มเกษตร โดยเฉพาะกลุ่มผูป้ระกอบการทีเ่น้น

ดา้นสตัวน ้าอย่าง CFRESH  และ TUF  ทีเ่บือ้งตน้ คาดก าไรปกตชิ่วง 2Q55 ยงัดตี่อเน่ืองทัง้จาก 2Q54 และ 1Q55  ในขณะทีผู่ป้ระกอบการทีม่ี
สดัสว่นธรุกจิสตัวบ์กมากกวา่อยา่ง CPF  (สดัสว่นธรุกจิสตัวบ์ก 83% ของรายได)้ และ GFPT แมต้วัเลขการส่งออกไก่สดแช่แขง็และแปรรปูช่วง
เดอืนเม.ย.–พ.ค.55 จะขยายตวัถงึ 15-23%YoY รวมถงึ ทศิทางราคาเน้ือสตัวบ์กในประเทศจะเริม่ฟ้ืนตวัขึน้จาก 1Q55 อยา่งไรกต็าม หาก
เปรยีบเทยีบราคาขายกบัช่วง 2Q54 กพ็บว่า ยงัคงต ่ากวา่คอ่นขา้งมาก เช่น ราคาขายไก่เฉลีย่ 2Q55 ลดลงถงึ -30%YoY เป็นตน้ ดงันัน้ เราจงึ
ประเมนิแนวโน้มผลการด าเนินงาน 2Q55 ของทัง้สองบรษิทัจะยงัแย่กวา่ 2Q54 อยู ่โดยเราคาดหวงัจะเริม่เหน็การฟ้ืนตวัของก าไรจะชดัเจนขึน้ใน 
2H55 หลงัไทยเริม่สง่ออกไก่สดไปยงั EU ไดอ้กีครัง้ 

 ส าหรบัผูป้ระกอบการธรุกจิดา้นพชือยา่ง TVO เบือ้งตน้ ดว้ยมปีจัจยับวกหนุนทัง้ดา้นราคาถัว่เหลอืงโลกทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้กอปรกบัความ
ตอ้งการกากถัว่เหลอืงในประเทศที่แขง็แกรง่ทัง้จากอานิสงสป์ระเดน็ส่งออกไก่ไทยและการเกดิ Short supply กากน าเขา้ระหวา่งไตรมาส ดงันัน้ 
เราจงึประเมนิก าไรสทุธ ิ2Q55 จะเตบิโตสงูสดุในรอบปีที่บรเิวณ 450-550 ลา้นบาท   
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 

 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) 2/4 อาคารนายเลิศทาวเวอร์ ชั้น 2,8 ถนนวิทยุ ลุมพินี ปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2650-5477 www.aira.co.th 
 

  29 มถิุนายน 2555 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


