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ราคาปัจจบุนั 32.75 บาท ค าแนะน า ซ้ือ Target Price (ปี 56)          41.0 บาท 

Highlight Issue: 
 CPV ช่วงสัน้อาจกดดนัจากราคาขายเน้ือสตัวบ์กตกต า่...แต่ระยะยาว เรามองจะเป็นอีกแรงส าคญัในการขบัเคลือ่นก าไรของ CPF 
 หลายแรงกดดนัทีร่มุเร้าเพิม่ทัง้ใน&ต่างประเทศ ท าให้ระยะสัน้ ผลการด าเนินงาน 3Q55 อาจไม่ดีดงัทีเ่คยคาดหวงัในช่วงก่อนหน้า 
 ถึงคาดก าไรปกติปี 55 เหลือเพียง 10,457 ล้านบาท(-27%YoY)...แต่มองก าลงัผ่านจดุต า่สดุไปแล้ว คงคาดก าไรปี 56 ฟ้ืนตวั 56%YoY 
 ด้วย Downside risk ทางธรุกิจต า่มากแล้ว ปัจจบุนั รอเพียงการฟ้ืนตวัราคาขายเน้ือสตัวบ์กเป็นหลกั จึงมองเป็นจงัหวะในการ

ทยอยเข้าสะสมหุ้นแล้ว โดยปรบัใช้ราคาเป้าหมายใหม่เป็นปี 56 ที ่41.0 บาทอิงวิธี Sum of the parts  
จ านวนหุน้ 7,742.9 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1 บาท 
มลูคา่ตลาด 253,581  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 

มอง CPV จะเป็นอีกแรงท่ีส าคญัในการขบัเคล่ือนก าไรของ CPF  
โดยเรามมีมุมองทีด่ตี่อการไดเ้ขา้เยีย่มชมกจิการ CPV (CPF ถอืทัง้สิน้ 82%) และคาดจะเป็นอกีแรง
ทีส่ าคญัในการขบัเคลื่อนก าไรระยะยาวของ CPF เน่ืองจาก 1) มอีตัราการเตบิโตของยอดขาย
ในช่วง 3 ปีที่ผา่นมาคอ่นขา้งสงู (ปี 52-54) เฉลีย่กวา่ 30%ต่อปี โดย 1H55 CPF รบัรูย้อดขายจาก 
CPV กวา่ 19,328 ลา้นบาทแล้วหรอืคดิเป็นสดัส่วนราว 12%ของยอดขายรวม ซึง่หากแยกรายได้
ตามกลุ่มสนิคา้จะพบวา่ รายไดห้ลกักวา่ 52% มาจากธรุกจิอาหารสตัวแ์ละอกีราว 45% มาจากธุรกจิ
ฟารม์ สว่นทีเ่หลอื 3% เป็นกลุ่มธุรกจิอาหาร  โดยกลุ่มธรุกจิอาหารสตัวบ์กและธรุกจิฟารม์หมู (คดิ
เป็นสดัส่วนรวมราว 55.5%) ถอืวา่เป็นจดุแขง็ทีส่ าคญัของ CPV เน่ืองจากเป็นผูน้ ากลุ่มธุรกจิ
ดงักล่าวและมปีระสทิธภิาพในการผลติและการเลี้ยงในระบบปิดที่คอ่นขา้งสงู ท าใหส้นิคา้ทีไ่ดม้ี
คณุภาพสงูกว่าคูแ่ขง่ขนัในอุตสาหกรรมเดยีวกนัภายใตต้้นทุนการผลติต่อหน่วยทีต่ ่ากวา่ เพราะมี
ผลประโยชน์ต่อการประหยดัต่อขนาด (อตัราการใชก้ าลงัการผลติโรงอาหารสตัวบ์กรวมเฉลี่ยสงูกวา่ 
94%แลว้ จงึอยู่ระหวา่งเพิม่ก าลงัการผลติอกี 2 โรงจาก 4 โรงในปจัจุบนัภายใน 2 ปีขา้งหน้า) ท าให้
ธรุกจิดงักล่าวมอีตัราท าก าไรสงูกว่าคูแ่ขง่ทัว่ไป อยา่งไรกต็าม ดว้ยก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคในประเทศ
ทีช่ะลอตวัลงตามภาวะเศรษฐกจิ รวมถงึ ผลกระทบเกดิปญัหา Oversupply จากปรมิาณสนิคา้
น าเขา้และการขยายก าลงัการผลติของหลายผูป้ระกอบการทีม่ากขึน้ในช่วงทีผ่า่นมา กท็ าใหร้าคา
เน้ือสตัวบ์กในช่วงทีผ่า่นมาทีต่กต ่าลง โดยไก่ราคาเริม่ลดลงตัง้แต่ตน้ปี สว่นราคาหมลูดลงมาก
ในช่วงเดอืนทีผ่่านมา  ดงันัน้ เราจงึคาดเป็นแรงกดดนัเพิม่เตมิต่อแนวโน้มอตัราท าก าไรในระยะสัน้ 
ซึง่ล่าสดุ ในช่วง 2-3 วนัท่ีผ่านมากเ็ร่ิมเหน็การฟ้ืนตวัของราคาทัง้ไก่และหมใูนประเทศแล้ว 
หลงัมผีูเ้ลีย้งบางรายประสบภาวะขาดทุนและเริม่มโีรคระบาดในหม ูจงึท าใหเ้ราประเมนิทศิทางราคา
เน้ือสตัวบ์กจะทยอยฟ้ืนตวัในไมช่า้  นอกจากนัน้ ในดา้นธรุกจิสตัวน์ ้า แม ้CPV เพิง่รุกขยายลงทุน
ดา้นน้ีไมน่านเพยีง 2-3 ปีทีผ่า่นมา แต่ดว้ยอาศยัจุดแขง็ในการเลีย้งและพฒันาพนัธุกุ์ง้ของ CPF ก็
ผลกัดนัธุรกจิดงักล่าวมโีอกาสขยายตวัอยา่งโดดเด่นเช่นกนั จงึมแีผนขยายก าลงัการเลีย้งฟารม์กุง้
จากปจัจบุนัที ่3,000 ตนัในปจัจบุนัเป็นกวา่ 10,000 ตนัภายใน 2 ปีขา้งหน้า จงึท าใหเ้รามอง CPV 
จะเป็นอกีแรงทีส่ าคญัในการขบัเคลื่อนก าไรของ CPF ในระยะยาว 
 

Analyst Meeting 

อมตะคอร์ปอเรช ั่น (AMATA) 

2 ธนัวาคม 2554 

Company Visit 

เจรญิโภคภณัฑ์อาหาร (CPF)                                                                                                                                           
                                                                           23 สงิหาคม 2555 

Financial Summary FY09A FY10A FY11A FY12F FY13F FY14F

Revenue 165,063 189,049 206,099 338,754 381,943 428,307

Growth (%) 5.6% 14.5% 9.0% 64.4% 12.7% 12.1%

Net Profit 10,190 13,563 15,837 19,852 16,352 19,899

Growth (%) 225.7% 33.1% 16.8% 25.4% -17.6% 21.7%

EPS 1.36    1.80    2.25    2.56    2.11    2.57    

BV 6.90    7.71    8.46    12.06   13.12   14.40   

Dividend 0.73    1.05    1.20    1.3      1.1      1.28    

PE 24.17 18.16 14.58 12.77 15.51 12.74

PBV 4.75 4.25 3.87 2.72 2.50 2.27

Dividend Yield 2.2% 3.2% 3.7% 3.9% 3.2% 3.9%

Source: Company Data , AIRA Estimates
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 ถึงคาดก าไรปกติปี 55 เหลือเพียง 10,457 ล้านบาท (-27%YoY)...แต่มองก าลงัผา่นจดุต า่สดุไปแล้ว 
ถงึแมว้า่ในระยะสัน้ CPF จะมหีลายแรงกดดนัทีรุ่มเรา้เพิม่ทัง้ในและตา่งประเทศ (เชน่ ตน้ทุนวตัถุดบิขึน้, CPV ประสบราคาขายเน้ือสตัวต์กต ่า) 

และท าใหแ้นวโน้มผลการด าเนินงาน 3Q55 อาจไมด่ดีงัทีเ่ราเคยคาดหวงัในชว่งก่อนหน้า โดยเบือ้งตน้ประเมนิก าไรเหลอืแคใ่กลเ้คยีงกบัชว่ง 2Q55 ที ่
2,537 ลา้นบาท อยา่งไรกต็าม ดว้ยเริม่เหน็สญัญาณทีด่ขี ึน้ทัง้ในแง่ของ 1) ราคาทีไ่ดฟ้ื้นขึน้แลว้ในกลุม่สนิคา้หมแูละกุง้โดยปจัจุบนัอยูท่ี ่ 59-60 บาท/ก.ก. 
และ 145 บาท/ก.ก. ตามล าดบั, 2) ความคาดหวงัตอ่ก าลงัผูบ้รโิภคทีจ่ะทยอยเพิม่ขึน้หลงัไดร้บัปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่า และ 3) การทยอยฟ้ืนตวัในธุรกจิ
ตา่งประเทศอยา่งเช่นใน CPV ดงันัน้ เราจงึคงมองผลการด าเนินงานของ CPF ก าลงัผา่นพน้จุดต ่าสดุไปแลว้ โดยเราปรบัประมาณการก าไรปกตทิัง้ปี 55 
เหลอื 10,457 ลา้นบาท ขณะเดยีวกนั กค็าดจะกลบัมาฟ้ืนตวัอยา่งโดดเดน่อกีครัง้ในปี 56 ที ่ 16,352 ลา้นบาท  (+56%YoY) โดยใหน้ ้าหนกัจุดเปลีย่นที่
ส าคญัอยูท่ีก่ารฟ้ืนตวัของราคาขายเน้ือสตัวใ์นประเทศเป็นหลกัองิสมมตฐิานราคาขายไก่และหมเูฉลีย่ปี 56 ทีก่.ก.ละ 40 บาทและ 65 บาท ตามล าดบั  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทีม่า : บรษิทั,ประมาณการโดย AIRA  
 Downside risk ทางธรุกิจต า่มากแล้ว จึงมองเป็นจงัหวะเหมาะในการเข้าสะสมหุ้น โดยมีราคาเป้าหมายปี 56 ท่ี 41.0 บาท 

 ดว้ยเราประเมนิ Downside risk ทางธุรกจิทีต่ ่ามากแลว้ในปจัจุบนัประกอบกบัมุมมองทีด่ตีอ่กลยทุธก์ารกระจายความเสีย่งทางธุรกจิตัง้แต่
อุตสาหกรรมตน้น ้า (อยา่งเช่น CPP ) จนกระทัง่ปลายน ้า (อยา่งเชน่ CPALL) ทีม่มีากขึน้ของกลุม่บรษิทั ซึง่ท าใหล้ดความผนัผวนจากการเปลีย่นแปลง
ของราคาสนิคา้โภคภณัฑไ์ดด้กีวา่อดตี   โดยลา่สดุ ผูบ้รหิารคาดมแีผนซือ้และควบรวมกจิการเพิม่เตมิอกีราว 1 กจิการทีเ่บือ้งตน้จะไดข้อ้ยตุทินัในปีน้ีดว้ย 
อกีทัง้ ยงัมมีลูคา่แฝงทีย่งัไมร่บัรู ้ของการถอืหุน้ CPALL ในสดัสว่นกวา่ 30.9% ดว้ย โดยตน้ทุนไดม้าเฉลีย่ของ CPF ณ 2Q55 อยูท่ี ่5.4 บาท/หุน้เทยีบกบั
ราคาหุน้ CPALL ทีว่านน้ีปิด 33.75 บาท/หุน้ประกอบกบัอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนัผลทีส่ม ่าเสมอทุกครึง่ปีราว 4-5%ตอ่ปี ดงันัน้ เราจงึมองเป็นจงัหวะ
ในการทยอยสะสมหุน้ในปจัจุบนั จงึคงค าแนะน า“ซือ้” โดยมรีาคาเป้าหมายปี 56 ใหมท่ี ่41 บาทอา้งองิวธิ ีSOTP   

 
 
 
 
 
 

Assumption Factor Old New Old New

Brolier Price Per Kg 38.0                  38.0                  40                     40.0                  

Swine Price Per Kg 65.0                  60.0                  65.0                  65.0                  

Sales From Livestock overseas (M

฿

) 144,879            151,556            166,611            174,290            

Gross Margin of Livestock overseas 15.0% 14.0% 15.0% 15.0%

Sales(Mbaht) 333,952 338,754 374,264            381,943.2

% chg from old projection 1.4% 2.1%

Gross Profit Margin (%) 14.9% 13.5% 15.79% 14.89%

% chg from old projection -142Basispoints -90Basispoints

SG&A/Sales (%) 8.7% 9.4% 8.7% 9.4%

% chg from old projection +69Basispoints +64Basispoints

Effecttive tax rate 17.5% 30.0% 15.0% 25.0%

Normalise profit after M I (M baht) 17,772.25        10,457.42        22,564.57        16,352.15        

% chg from old projection -41.2% -27.5%

Net Profit (M.Baht) 27,166.6           19,851.8           22,564.6           16,352.2           

% chg from old projection -26.9% -27.5%

2012F 2013F  

Business Method FV at Y13E

CPF  and subsidaries PE 15x 24                

CPALL (CPF ถอื 31%) DCF 16                

Total CPF 41                

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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