
 

 

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 
 

  

 

  

ราคาปัจจบุนั 9.35 บาท ค าแนะน า เปล่ียนตวัเล่น Target Price (2013F)      9.90 บาท 
Highlight Issue: 

 แนวโน้ม 2Q55 อาจไม่ฟ้ืนตวัแรงดงัทีเ่คยหวงั...หลงัราคาไก่ช่วงเดือนมิ.ย.55 กลบัมาอ่อนตวัอีกครัง้ โดยล่าสดุเหลือ 35-37 บ./Kg  
 ปัญหาผลผลิตไก่ทีย่งัล้นตลาดอย่างต่อเนือ่ง...ฉุดเราคาดการฟ้ืนตวัราคาไก่ช่วง 2H55 อยู่ในกรอบจ ากดั +10%จากปัจจบุนั 
 แถมธรุกิจอาหารสตัวก์ย็งัถกูกดดนัต่อจากการพุ่งข้ึนของราคาวตัถดิุบอาหารสตัว ์โดยเฉพาะต้นทุนกากถัว่เหลือง +30%YoY 
 แรงกดดนัทีเ่กิดข้ึนรอบด้าน...ฉุดเราปรบัประมาณการก าไรสทุธิปี 55 ลงเหลือ 561 ล้านบาท ซึง่เป็นจดุต า่สดุในรอบ 5 ปี  
 ก าไร 2Q55 ทีฟ้ื่นตวัช้ากว่าคาดกอปรกบัความเสีย่งทีม่ากข้ึนจากราคาไก่ทีก่ลบัต า่ลงอีกครัง้ ฉุดระยะสัน้ เราแนะน า “เปลีย่นตวั

เล่น” ไปตวัอืน่ทีดี่กว่าอย่างเช่น CFRESH (คาดก าไร 2Q55 โตก้าวกระโดด&ผล GSP ไม่รนุแรงอย่างทีคิ่ด) 

จ านวนหุน้ 1,254 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1 บาท 
มลูคา่ตลาด  11,723   ลา้นบาท 
 
Free Float 45.1% 
Foreign Limit 49.0% 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ : 
 1) นายสจุนิ ศริมิงคลเกษม 
 2) นายประสทิธิ ์ศริมิงคลเกษม 
 
การด าเนินธุรกจิ : 
เป็นผูผ้ลติและจดัจ าหน่ายอาหารสตัวแ์ละไก่
ทัง้ในเเละสง่ออกไปยงัต่างประเทศ โดยมี
สว่นแบ่งตลาดเป็นรายใหญ่ 1 ใน 5 ของ
ประเทศส าหรบัธรุกจิอาหารสตัวแ์ละเป็นผู้
สง่ออกไก่รายใหญ่อนัดบัที ่5 ของไทย  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ทีม่า : setsmart 
 
 
นกัวเิคราะห ์
ณฐัพล   ค านวณผล 02-684-8796 
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แนวโน้ม 2Q55 ไม่ฟ้ืนตวัแรงดงัท่ีเคยหวงั…คาดก าไรเหลือ 40 ล้านบาท (เดิม 161 ล้านบาท)   
โดยสาเหตุหลกัเป็นผลมาจากราคาขายไก่ในช่วงเดอืนม.ิย.55 ทีก่ลบัมาอ่อนตวัลงอกีครัง้ 
โดยเฉพาะช่วงปลายเดอืนที่เหลอืบรเิวณ 36.0-38.0 บาท/ก.ก. (-6%MoM) ซึง่เป็นระดบัใกลเ้คยีง
กบัตน้ทุนการเลี้ยง จงึท าใหค้าดกลบัมาเป็นแรงกดดนัต่อความสามารถของธรุกจิช าแหละไก่อกีครัง้
หลงัเริม่ดขีึน้ไดเ้พยีงช่วงสัน้ในเดอืนพ.ค.55 ขณะเดยีวกนั ดว้ยทศิทางตน้ทุนวตัถุดบิอาหารสตัว ์
2Q55 ทีก่ลบัปรบัตวัสงูขึน้ต่อเน่ือง (ขา้วโพด +2%QoQ และ +3%YoY, กากถัว่เหลอืง +9%QoQ 
และ +30%YoY , ปลาปน่ +8%QoQ แต่ -4%YoY) แต่ผูป้ระกอบการธรุกจิอาหารสตัวไ์มส่ามารถ
ผลกัดนัใหผู้เ้ลี้ยงไดท้นัทปีระกอบกบัยงัเผชญิผลกระทบจากการปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่าทีท่ าใหต้้นทุน
แรงงาน (≈8%ของตน้ทุนรวม) สงูขึน้เฉลีย่ 20%YoY ดงันัน้ จงึคาดกดดนัความสามารถในการท า
ก าไรฟ้ืนตวัในอตัราทีต่ ่ากวา่เราคาดไวเ้ดมิจาก 9.3% เหลอื 6.7% ส าหรบัอตัราก าไรขัน้ตน้ใน 
2Q55 นอกเหนือจากนัน้ ดว้ยทศิทางผลการด าเนินงานของ GFN ทีค่าดยงัตดิลบในระดบัคอ่นขา้ง
สงูราว -100 ล้านบาทจาก -112 ลา้นบาทใน 1Q55 กส็ง่ผลเราไดต้วัเลขประมาณการก าไรสทุธ ิ
2Q55 ใหมอ่ยูท่ีเ่พยีง 40 ลา้นบาท (ซึง่ลดลงจากคาดการณ์เดมิกวา่ -75%)  
ปัจจยัเส่ียงหลกัในปัจจบุนัยงัอยู่ท่ีราคาขายในประเทศท่ีตกต า่ท่ามกลางวตัถดิุบพุ่งขึน้ต่อ
ถงึแมว้า่เราประเมนิทศิทางภาวะอุตสาหกรรมไก่ไทยจะสดใสมากขึน้ในช่วง 2H55 หลงัไทยเริม่
กลบัมาสง่ออกไก่สดไปยงั EU ไดอ้กีครัง้ (ไทยไดโ้ควตาสง่ออกไก่สดแช่แขง็ไป EU ราว 0.093 
ลา้นตนั/ปี) อยา่งไรกต็าม ดว้ยผลพวงของการเรง่ขยายผลผลติไก่ของผูเ้ลี้ยงรายใหญ่ในช่วง
ปลายปีทีผ่า่นมา กท็ าใหผ้ลผลติไก่ไทยยงัคงออกสูต่ลาดในปรมิาณทีม่ากเฉลีย่กวา่ 21-25 ลา้นตวั/
สปัดาห ์ (เทยีบกบัปี 54 ราว 19.6 ลา้นตวั/สปัดาห)์ อกีทัง้ ยงัมปีระเดน็ขอ้จ ากดัของรุน่ไก่ทีจ่ะ
สง่ออกไป EU ไดท้ีต่อ้งเป็นรุน่ที่เลีย้งตัง้แต่เดอืนก.ค.55 เป็นตน้ไปเท่านัน้ จงึสง่ผลเราคาดจะมี
ผลติภณัฑไ์ก่บางชิ้นสว่นและสตอ็คไก่เก่าเขา้สูต่ลาดภายในประเทศมากขึน้ในช่วง 1-2 เดอืน
ขา้งหน้ากอปรกบัความตอ้งการภายในประเทศทีย่งัชะลอตวัต่อ เน่ืองจากเป็นช่วงหน้าฝน  ดงันัน้ 
เรามองเป็นอุปสรรคทีส่ าคญัต่อการฟ้ืนตวัราคาขายไก่ในประเทศในปจัจบุนั (ล่าสดุ อยูท่ี ่ 35-37 
บาท/Kg) และช่วง 2H55  (เรามองฟ้ืนตวัในกรอบจ ากดัไม่เกนิ +10%) แถมยงัมปีระเดน็ตอ้ง
ตดิตามเกีย่วกบัตน้ทุนวตัถุดบิอาหารสตัว ์ โดยเฉพาะราคาถัว่เหลอืงทีพุ่ง่ขึน้ต่อเน่ือง จงึมองเป็น
อกีหน่ึงประเดน็ทีต่อ้งตดิตามหลงัจากน้ี  

Analyst Meeting 

อมตะคอร์ปอเรช ั่น (AMATA) 

2 ธนัวาคม 2554 

Company   Update 

จีเอฟพีที  (GFPT) 

12 กรกฎาคม 2555 

Financial Summary FY09A FY10A FY11 FY12F FY13F

Revenue 11,507 12,472 14,214 15,718 17,156

Growth (%) 4.6% 8.4% 14.0% 10.6% 9.1%

Net Profit 1,068 1,163 1,203 561 954

Growth (%) -0.8% 9.0% 3.4% -53.3% 69.9%

EPS 0.85    0.93        0.96        0.45        0.76        

BV 3.63    4.29        4.77        5.13        5.76        

Dividend 0.25    0.30        0.33        0.13        0.23        

PE 10.98 10.08 9.74 20.88 12.29

PBV 2.58 2.18 1.96 1.82 1.62

Dividend Yield 2.7% 3.2% 3.5% 1.4% 2.4%

Source: Company, AIRA Estimates 
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 GFPT : 12 กรกฎาคม 2555 

 ปรบัลดประมาณการก าไรสทุธิปี 55 ลงอีกท าจดุต า่สดุในรอบ 5 ปีท่ี 561 ล้านบาท 
 ถงึแมว้า่ GFPT คาดมผีลบวกจากการสง่ออกไก่สดไป EU ไดเ้พิม่ขึน้เฉลีย่ 200-300 ตนั/เดอืนจากปจัจุบนัที ่ 1,300-1,500 ตนั/เดอืน 
อยา่งไรกต็าม ดว้ยปกต ิ กลุม่สนิคา้ไก่สดและแชแ่ขง็จะมอีตัราท าก าไรคอ่นขา้งต ่าไมถ่งึ 10% กท็ าใหเ้ราใหน้ ้าหนกัการฟ้ืนตวัของอตัราท าก าไรชว่ง 
2H55 จะอยูท่ีร่าคาขายไก่ในประเทศเป็นส าคญั ในขณะทีด่้วยมุมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ตอ่ประเดน็การปรบัขึน้ของตน้ทุนการเลีย้ง (ปจัจุบนั อยูท่ี ่
37-38 บาท/Kg) ทีอ่าจกระทบตอ่ความสามารถในการท าก าไรของชว่งทีเ่หลอืของปี  ดงันัน้ เราจงึปรบัประมาณการก าไรสทุธปีิ 55-56 เหลอื  561 
ลา้นบาทและ 954 ลา้นบาท ซึง่จะหดตวักวา่ -53%YoY ในปี 55 แตก่ลบัไปเตบิโตไดอ้กีครัง้ในปี 56  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา :กรมการคา้ภายในและส านกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
 

 

 

 
 

Corn
55%

Soybean 
meal
25%

Other 
(e.g.Fishmea

l , Wheat , 
Full bean 

etc.)

20%

Animal Feed Ingredients

ASSUMPTION OLD NEW OLD NEW

Gross Margin (%) 12.4% 9.7% 13.4% 11.6%

Profit Sharing from Associated Company (M฿) 77        36        92         51        Effective tax rate (%) 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%

Net Profit (M.Baht) 1,004   561      1,285    954      

% Change -44.1% -25.7%

Source: Company, AIRA Estimates 
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ราคาขายไก่
ยังคงต ่าลง YoY
ทัง้ในประเทศ&
ส่งออก 

ราคาเฉล่ีย -7%YoY เพราะสดัสว่นไก่สดมากขึน้ 

EU Benefit effective on 1 Jul'07 Before 

 Salted Chickenmeat Tax rate(%) 1,300 Euro/Ton

Cooked Chicken Tax rate(%) 10.9%

Source: Company 

After

 8.5% for Quota 160,033 tonnes

15.4% for Quota 92,610 tonnes
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 GFPT : 12 กรกฎาคม 2555 

 แนะน า “เปล่ียนตวัเล่น” โดยมีราคาเป้าหมายใหม่ (ส าหรบัปี 56) ท่ี 9.90 บาทอิง PER ท่ี 13 เท่า   
 ดว้ยก าไร 2Q55 ทีฟ้ื่นตวัชา้กวา่คาดการณ์เดมิของเรากอปรกบัมคีวามเสีย่งทีม่ากขึน้จากราคาไก่ทีป่รบัต ่าลงอกีครัง้ แตต่น้ทุนวตัถุดบิ
อาหารสตัวก์ลบัเพิม่ขึน้ ( GFPT มสีตอ็คกากถัว่เหลอืงลว่งหน้าราว 2 เดอืน) แถมมปีระเดน็ขอ้จ ากดัของการสง่ออกไก่สดไป EU ทีต่อ้งเป็นรุ่นทีเ่ลีย้ง
หลงัวนัที ่1 ก.ค.55  ท าใหค้าดกวา่ไทยเริม่สง่ออกไก่สดไดจ้รงิตอ้งเป็นช่วงปลายเดอืน ส.ค.55 เป็นตน้ไป ดงันัน้ ระยะสัน้ เราจงึปรบัแนะน าจาก “ถอื” 
เป็น “เปลีย่นตวัเล่น” ไปตวัอื่นทีย่งัมแีนวโน้มสดใสกวา่อยา่งเชน่ CFRESH (คาดก าไร 2Q55 โตกา้วกระโดดเป็น 120-130 ลา้นบาท & ผล GSP ไม่
รุนแรงและเรว็อยา่งทีต่ลาดคดิ) โดยเราประเมนิราคาเป้าหมายใหมข่อง GFPT ที ่ 5.9 บาทส าหรบัปี 55 และ 9.9 บาทส าหรบัปี 56 องิวธิ ีPERที ่13x  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Company,AIRA Estimates 

Income Statement 2Q12F 2Q54A %YoY 1Q12A %QoQ
Sales 3,886.8 3,517.6 10.5% 3,423.1 13.5%
Cost of Sales 3,625.6 2,917.5 24.3% 3,217.7 12.7%
Gross Profit 261.2 600.1 -56.5% 205.4 27.2%
SG&A 227.3 208.4 9.1% 231.5 -1.8%
Other Revenues 44.5 58.8 -24.3% 48.4 -8.1%
EBIT 78.4 450.5 -82.6% 22.4 250.8%
Depreciation 209.1 203.7 2.6% 214.8 -2.7%
EBITDA 287.5 654.2 -56.1% 237.1 21.2%
Interest Expense 32.1 37.6 -14.8% 31.8 0.8%
Income Tax 2.3 48.0 -95.2% 0.9 165.2%
Core Profit 44.0 364.9 -87.9% -10.3 527.1%
Extraordinary Items -3.8 -2.7 -36.6% -3.6 -4.7%
Net Profit 40.3 362.1 -88.9% -13.9 390.0%
EPS (Bt) 0.03     0.29    -88.9% 0.01-     390.0%

Gross Margin(%) 6.7% 17.1% 6.0%
EBIT Margin (%) 2.0% 12.8% 0.7%
Net Margin (%) 1.0% 10.3% -0.4%

Source: Company,AIRA Estimates

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

                            2012F 2013F

Net Profit (Btm) Gross profit Margin (%)

Income Statement ('M ) FY09A FY10A FY11A FY12F FY13F Key Financial Ratio FY09A FY10A FY11A FY12F FY13F

Sale 11,507 12,472 14,214 15,718 17,156 Gross Profit Margin (%) 15.4% 16.2% 15.6% 9.7% 11.6%

Other Income 205 218 107 201 216 EBIT  Margin (%) 10.9% 11.1% 10.2% 5.0% 7.0%

Total Revenue 11,713 12,691 14,321 15,919 17,372 Interest Coverage Ratio (x) 10.56     10.23     10.01     4.80       7.41       

Cost of Sale 9,734 10,457 12,003 14,192 15,161 Net Profit Margin (%) 9.3% 9.3% 8.5% 3.6% 5.6%

Gross Profit 1,774 2,015 2,212 1,525 1,995 Day's sales in inventory 72          79          84          80          80          

SG&A 729 853 875 943 1,004 Day's sales in receivables 19          21          20          20          20          

EBIT 1,250 1,380 1,444 783 1,207 Day's account payable 21          16          14          17          17          

Interest Expense 118 135 144 163 163 Debt to Equity (x) 0.79        0.71        0.68        0.67        0.58        

Core Profit 1,084 1,185 1,223 576 971 ROE (%) 23.5% 21.6% 20.1% 8.7% 13.2%

Net Profit 1,068 1,163 1,203 561 954 ROA (%) 13.1% 12.6% 12.0% 5.2% 8.4%

Balance Sheet ('M ) FY09A FY10A FY11A FY12F FY13F Growth (%) FY09A FY10A FY11A FY12F FY13F

Cash & Equivalent 202        182        173        71          252        Sale 4.6% 8.4% 14.0% 10.6% 9.1%

A/R 605        740        774        873        953        SG&A -5.8% 17.0% 2.6% 7.8% 6.4%

Inventory 1,953     2,306     2,816     3,154     3,369     Interest -10.4% 14.1% 6.9% 13.0% -0.1%

Total Current Assets 2,811     3,284     3,835     4,175     4,655     Net Profit -0.8% 9.0% 3.4% -53.3% 69.9%

PP&E 4,023     4,340     5,037     5,277     5,391     

Total Non-current Assets 5,355     5,931     6,234     6,579     6,762     

Total Assets 8,166     9,215     10,068   10,753   11,418   

OD 1,121     453        666        737        663        Per Share (Bt.) FY09A FY10A FY11A FY12F FY13F

A/P 560        455        451        670        716        EPS 0.85 0.93 0.96 0.45 0.76

Other 442        348        313        299        2,306     BV 0.25 0.30 0.33 0.13 0.23

Current Liabilities 2,123     1,256     1,430     1,706     3,685     Dividend 3.63 4.29 4.77 5.13 5.76

Long Term Loan 1,491     2,578     2,654     2,615     514        

Total Liabilities 3,614     3,833     4,084     4,321     4,200     

Equity

Paid -up Capital 1,254     1,254     1,254     1,254     1,254     Valuation FY09A FY10A FY11A FY12F FY13F

Premium 525        528        528        528        528        PE (x) 10.98 10.08 9.74 20.88 12.29

Retain Earnings 2,727     3,549     4,138     4,585     5,371     PBV (x) 2.58 2.18 1.96 1.82 1.62

Total Equity 4,552     5,382     5,984     6,432     7,218     Div.Yield (%) 2.7% 3.2% 3.5% 1.4% 2.4%

Cash Flow ('M ) FY09A FY10A FY11A FY12F FY13F ASSUMPTION FY09A FY10A FY11A FY12F FY13F

Operating Cashflow 2,130.1  1,506.4  2,120.9  1,476.2  1,527.6  Gross Margin (%) 15.4% 16.2% 15.6% 9.7% 11.6%

Investing Cashflow 1,336.2-  1,254.0-  1,517.3-  1,084.5-  1,098.4-  SG&A/Sales(%) 6.3% 6.8% 6.2% 6.0% 5.9%

Financing Cashflow 746.9-     272.9-     612.1-     493.7-     248.4-     Effective tax rate (%) 4.2% 4.9% 5.9% 7.0% 7.0%



    

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 
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