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ราคาปัจจบุนั 35.25 บาท ค าแนะน า ซ้ือลงทุน Target Price              43.0 บาท 

Highlight Issue: 
 แจ้งเข้าซ้ือกิจการร้าน Chester’s Grill ในไทยด้วยเงิน 450 ล้านบาทจากบ.ในเครือ CP 
 แนวโน้มผลการด าเนินงานปกติ 2Q55 ฟ้ืนตวั QoQ แต่ยงัลงแรงจาก YoY  
 แม้ช่วงสัน้ มีข้อจ ากดัมากข้ึนของการฟ้ืนตวัราคาไก่ แต่เรายงัคงมมุมองเชิงบวกต่อการกระจายความเสีย่งสู่ธรุกิจต้นน ้ า&ปลายน ้ า  
 แนะน า “ซ้ือลงทุน” เพราะมอง 1) ก าไร 3Q55 จะฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่ง, 2) มีการจ่ายปันผลสม า่เสมอ (มีโอกาสน าก าไรพิเศษมาเป็น

ส่วนหนึง่ในการคิดจ่ายปันผลปีน้ีด้วย และ 3) มีมลูค่าแฝงทีซ่่อนอยู่ในเงินลงทุน CPALL ที ่CPF ถืออยู่ (ต้นทุนได้มา 4.8 บ./หุ้น) 
จ านวนหุน้ 7,742.9 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1 บาท 
มลูคา่ตลาด 272,939  ลา้นบาท 
 
Free Float 46.6% 
Foreign Limit 40.0% 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ : 
 1)  บรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑ ์จ ากดั 
 2) บรษิทั เจรญิโภคภณัฑโ์ฮลดิง้ จ ากดั 
 
การด าเนินธุรกจิ : 
เป็นผูน้ าธรุกจิเกษตรอุตสาหกรรมครบวงจร
ของไทย ดา้นการเลีย้งสตัวแ์ละผลติเน้ือสตัว์
ทัง้ในเเละต่างประเทศ โดยมสีดัสว่นรายได้
หลกัมาจากธรุกจิสตัวบ์กในประเทศราว 
38% ของยอดขาย, สตัวน์ ้าราว 13%ของ
ยอดขายและทีเ่หลอืมาจากการประกอบ
ธรุกจิในต่างประเทศ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
นกัวเิคราะห ์
ณฐัพล   ค านวณผล 02-684-8796 
nuttapon@aira.co.th 

แจ้งเข้าซ้ือกิจการร้าน Chester’s Grill ในไทยด้วยเงิน 450 ล้านบาทจากบ.ในเครือ CP 
โดยพจิารณาจากราคาซือ้ขายครัง้น้ี จะเทยีบเท่า PER และ PBV ปี 54 ที ่ 12.9 เท่าและ 5.2 เท่า 
ตามล าดบั ซึง่คาดมแีหล่งทีม่าของเงนิลงทุนจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทัง้หมด โดย
ส าหรบัเรา แมม้องเป็นการต่อยอดธรุกจิอาหารของบรษิทัตามกลยทุธห์ลกัทีบ่รษิทัตอ้งการเพิม่
สดัสว่นยอดขายในกลุ่มดงักล่าวใหม้สีดัสว่นคดิเป็นราว 20%ของรายไดภ้ายในปี 59 จากปี 54 ที ่
12% ซึง่จะลดความผนัผวนของประสทิธภิาพในการท าก าไรในระยะยาวจากการเปลีย่นแปลงราคา
ขายสนิคา้โภคภณัฑ ์ แต่ดว้ยขนาดกจิการที่ยงัถอืเป็นสดัส่วนทีค่อ่นขา้งน้อยเมื่อเทยีบกบัยอดขาย
และก าไรของบรษิทัในปี 54  โดยคดิเป็นสดัส่วนเพยีง 0.4% และ 0.2% ตามล าดบั ดงันัน้ เราจงึมี
มมุมองเป็นกลางต่อประเดน็ดงักล่าว  
แนวโน้มผลการด าเนินงานปกติ 2Q55 ฟ้ืนตวั QoQ แต่ยงัลงแรงจาก YoY  
โดยสาเหตุหลกัเป็นผลจากราคาขายเน้ือสตัวใ์นประเทศทีย่งัไม่ฟ้ืนตวัมากนกัเมื่อเปรยีบเทยีบกบั
ช่วง 2Q55 โดยเฉพาะราคาขายไก่และราคาหมทูีล่ดลงถงึ  -28%YoY และ -12%YoY ตามล าดบั 
ขณะเดยีวกนั แนวโน้มผลการด าเนินงานของธรุกจิในต่างประเทศกไ็ดร้บัผลกระทบจากอุปทาน
เน้ือสตัวท์ีอ่อกสูต่ลาดมากขึน้เช่นกนั  ดงันัน้ จงึกดดนัเราคาดความสามารถในการท าก าไรใน 2Q55 
อยูท่ี ่ 14.1% ซึง่แมด้กีวา่ 1Q55 ทีอ่ยู ่ 13.6% แต่ยงัคงต ่ากวา่ 2Q54 ที ่ 18.1% มากและสง่ผลได้
ตวัเลขประมาณการก าไรปกต ิ2Q55 ที ่3,614 ลา้นบาท (-27%YoY แตดขีึน้ +27%QoQ)    
ช่วงสัน้ มีข้อจ ากดัมากขึน้ของการฟ้ืนตวัของราคาขายไก่ใน 2H55  
เพราะรุน่ไก่สดแช่แขง็ที่จะสง่ออกไป EU ไดท้ีต่อ้งเป็นรุน่ทีเ่ลีย้งตัง้แต่เดอืนก.ค.55 เป็นตน้ไปเท่านัน้ 
จงึสง่ผลเราคาดในระยะสัน้ จะยงัคงมสีตอ็คไก่เก่าเขา้สูต่ลาดภายในประเทศมากขึน้กอปรกบัดว้ย
เป็นช่วงหน้าฝน  ท าใหค้วามตอ้งการภายในประเทศทีย่งัชะลอตวั ดงันัน้ เรามองอาจเป็นอุปสรรคที่
ส าคญัต่อการฟ้ืนตวัราคาขายไก่ในประเทศในช่วง 2H55  (เบือ้งตน้ จงึประเมนิการฟ้ืนตวัจะอยูใ่น
กรอบจ ากดัไม่เกนิ +10%จากราคาปจัจบุนัที ่35-37 บาท/กโิลกรมั)  
 

Analyst Meeting 

อมตะคอร์ปอเรช ั่น (AMATA) 

2 ธนัวาคม 2554 

Company Visit 

เจรญิโภคภณัฑ์อาหาร (CPF)                                                                                                                                           
                                                                       13 กรกฎาคม 2555 

Financial Summary FY09A FY10A FY11A FY12F FY13F FY14F

Revenue 165,063 189,049 206,099 333,952 374,264 419,476

Growth (%) 5.6% 14.5% 9.0% 62.0% 12.1% 12.1%

Net Profit 10,190 13,563 15,837 27,167 22,565 25,480

Growth (%) 225.7% 33.1% 16.8% 71.5% -16.9% 12.9%

EPS 1.36    1.80    2.25    3.51    2.91    3.29    

BV 6.90    7.71    8.46    12.51   13.97   15.61   

Dividend 0.73    1.05    1.20    1.8      1.5      1.65    

PE 26.01 19.54 15.69 10.05 12.10 10.71

PBV 5.11 4.57 4.17 2.82 2.52 2.26

Dividend Yield 2.1% 3.0% 3.4% 5.0% 4.1% 4.7%

Source: Company Data , AIRA Estimates
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 คงมมุมองเชิงบวกต่อการกระจายความเส่ียงสู่ธรุกิจต้นน ้า&ปลายน ้า  
แมเ้บือ้งตน้ จะมขีอ้จ ากดัจากการฟ้ืนตวัของราคาขายไก่ในระยะสัน้จากประเดน็ขา้งตน้ อยา่งไรกต็าม ดว้ยบรษิทัมสี ารองสตอ็ควตัถุดบิอาหารสตัว์

ยาวถงึสิน้ปีและเรายงัคงคาดหลงัไทยเริม่สง่ออกไก่สดแชแ่ขง็ไปยงั EU ไดต้ัง้แตป่ลายส.ค.55 เป็นตน้ไป จะชว่ยระบายอุปทานไก่ในประเทศไดใ้นทีส่ดุ อกี
ทัง้ ดว้ยแนวโน้มผลการด าเนินงานบรษิทัลกูในหลายประเทศ รวมถงึไทยทีก่ าลงัเขา้สู ่High season ในช่วง 3Q55 ประกอบกบัจุดแขง็ของบรษิทัทีโ่ดดเดน่
มากขึน้จากการกระจายความเสีย่งสูธุ่รกจิตัง้แตอุ่ตสาหกรรมตน้น ้า (อยา่งเชน่ CPP ) จนกระทัง่ปลายน ้า (อยา่งเชน่ CPALL) ซึง่ท าใหล้ดความผนัผวนจาก
การเปลีย่นแปลงของราคาสนิคา้โภคภณัฑไ์ดด้กีวา่อดตี  ดงันัน้ เบือ้งตน้ เราจงึคงประมาณการก าไรปกตปีิ 55 ที ่ 17,772 ลา้นบาท หรอืเตบิโตกวา่ 
+24%YoY  และหวงัจะกลบัมาเตบิโตอยา่งโดดเดน่กวา่  +27%YoY ในปี 56 เป็น 22,565 ลา้นบาท 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทีม่า : บรษิทั,ประมาณการโดย AIRA  
 

 คงค าแนะน า “ซ้ือลงทุน” โดยมีราคาเป้าหมายท่ี 43.0 บาท 
 ถงึแมร้ะยะสัน้ราคาหุน้จะถกูกดดนัดว้ยความกงัวลเกีย่วกบัแนวโน้มก าไร 2Q55 ทีไ่มส่ดใสนกัและราคาไกท่ีย่งัทรงตวัต ่า อยา่งไรกต็าม เรากลบั

มองผลการด าเนินงานของบรษิทัไดผ้า่นจุดต ่าสดุไปแลว้ โดยเรายงัคงใหน้ ้าหนกัการฟ้ืนตวัใน 3Q55 จะดทีีส่ดุของปี รวมถงึ หากพจิารณาจากมลูคา่แฝง
ของการถอืหุน้ CPALL ในสดัสว่นกวา่ 30.9% (ตน้ทุนไดม้าของ CPF ณ 1Q55 เฉลีย่อยูท่ี ่4.8 บาท/หุน้เทยีบกบัราคาหุน้ CPALL ทีว่านน้ีปิด 35.5 บาท/
หุน้) ประกอบกบัอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนัผลทีส่ม ่าเสมอทุกครึง่ปีราว 4-5%ตอ่ปี โดยเราประเมนิมแีนวโน้มสงูทีเ่งนิปนัผลงวด 1H55 ของ CPF จะน า
สว่นก าไรพเิศษจากการตมีลูคา่เงนิลงทุน CPV เป็นสว่นหน่ึงในการพจิารณาครัง้น้ีดว้ย ซึง่เราคาดจา่ยได้สงูสดุถงึ 1.0 บาทตอ่หุน้ ดงันัน้ เบือ้งตน้ เราจงึ
ยงัคงค าแนะน า“ซือ้ลงทุน” โดยมรีาคาเป้าหมายปี 55 ที ่43 บาทอา้งองิวธิ ีSOTP   

 
 
 
 
 
 
 

Income Statement (Mbaht) 2Q12F 1Q12 2Q11A %qoq %yoy

Sale 83,443 73,480 53,230 13.6% 56.8%

Other Income 1,365 1,416 1,447 -3.6% -5.7%

Total Revenue 84,808 74,896 54,677 13.2% 55.1%

Cost of Sale 71,700 63,464 43,578 13.0% 64.5%

Gross Profit 11,744 10,016 9,652 17.3% 21.7%

SG&A 7,254 6,832 4,444 6.2% 63.2%

EBIT 5,854 4,600 6,655 27.3% -12.0%

Interest Expense 1,241 1,175 673 5.6% 84.3%

Normalise Profit 3,614 2,838 4,940 27.3% -26.8%

Net Profit 3,614 12,113 4,869   -70.2% -25.8%

EPS 0.47 1.76 0.69 -73.5% -32.4%

Gross Profit Margin (%) 14.1% 13.6% 18.1%

Net Profit Margin (%) 4.3% 16.5% 9.1%
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Broiler Price at Slaughterhouse  (Baht/kg)

2010 2011 2012

Business Method FV at  Y12E

CPF  and subsidaries PE 15x 28.4              

CPALL (CPF ถอื 31%) DCF 14.6              

Total CPF 43.0              

Source: Company Data , AIRA Estimates



    

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 
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