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Ref No: CO2554_0790

จีเอฟพีที - GFPT
ราคาปิด

11.10 บาท
ราคาพ้ืนฐาน 12 เดือน

(ไม่เปล่ียนแปลง) 13.10 บาท (+18.0%)
ซ้ือ

นารี อภิเศวตกานต์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ : 17971
Tel. 66 2 635 1700 #484
Email : nareea@phillip.co.th

คาดไตรมาส 2’2554 กำไรเพ่ิมข้ึนท้ัง YoY และ QoQ
คาดกำไรสุทธิไตรมาส 2’2554 อยู่ท่ี 394 ล้านบาทเพ่ิมข้ึน 38% และ 57% เทีบบ YoY
และ QoQ จากปริมาณและราคาขายที่เพิ่มขึ้น
ปัญหาการทะเลาะวิวาทระหว่างแรงงานไทยและกัมพูชายุติแล้วไม่มีผลต่อการผลิต
ขณะที่การจ่ายค่าแรงทั้งคนไทยและต่างด้าวเท่ากันทุกคน
แนวโน้มผลการดำเนินงานไตรมาส 3 อ่อนลงตามราคาขายที่ลดลง
ยังไม่มีความคืบหน้าในการส่งออกไก่สดไปสหภาพยุโรป โดยสหภาพยุโรปยังคงห้ามส่ง
ออกไก่สดไทยไปจนถึงกลางปี 2555
คงแนะนำ “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 13.10 บาท

คาดไตรมาส 2’2554 กำไรสุทธิ 394 ล้านบาทเพ่ิมข้ึน 38% และ 57% YoY และ
QoQ
สำหรับแนวโน้มผลการดำเนินงานไตรมาส 2’2554 คาดเพ่ิมข้ึนท้ัง YoY และ QoQ จากราคา
ขายเฉล่ียเพ่ิมข้ึน 20% และ 8% YoY และ QoQ ขณะท่ีต้นทุนวัตถุดิบเพ่ิมข้ึนในสัดส่วนท่ีน้อย
กว่าราคาขายท่ีเพ่ิมข้ึน ปริมาณการส่งออกทรงตัวเทียบ QoQ ขณะท่ีการขายในประเทศเพ่ิม
ขึ้นทั้ง YoY และ QoQ ทางฝ่ายประมาณการยอดขาย 3,535 ล้านบาทเพิ่มขึ้น 18% ทั้ง
YoY และ QoQ แต่คาดว่าราคาขายที่เพิ่มขึ้นจะทำให้อัตรากำไรดีขึ้นทั้ง YoY และ QoQ
และคาดว่าจะรับรู้ขาดทุนจาก GFN ลดลงจากผลการดำเนินงานที่ดีขึ้นจากราคาขายที่สูง
แต่คาดว่าอัตราภาษีจ่ายจะเพิ่มขึ้นเนื่องจากปริมาณขายในประเทศเพิ่มขึ้น ประมาณการ
กำไรสุทธิ 394 ล้านบาทเพ่ิมข้ึน 38% และ 57% เทียบ YoY และ QoQ

ปัญหาการทะเลาะววิาทระหวา่งแรงงานไทยและกมัพูชาไมก่ระทบต่อการผลิต
จากการทะเลาะวิวาทที่เกิดขึ้นระหว่างแรงงานไทยและกัมพูชาในโรงงาน GFN ผู้บริหาร
แจ้งว่าบริษัทสามารถแก้ไขปัญหาที่เกิดขึ้นได้แล้วและไม่ส่งผลกระทบให้บริษัทต้องหยุดการ
ผลิตในโรงงานดังกล่าว  อีกทั้งได้ชี้แจงเพิ่มเติมถึงการจ่ายค่าแรงงานของบริษัทในกลุ่ม
GFPT ท้ังหมดว่าจะจ่ายในอัตราเดียวกันท้ังคนไทยและคนต่างด้าว ซ่ึงปัจจุบันจะจ่ายให้มาก
กว่าค่าแรงข้ันต่ำท่ีรัฐบาลประกาศมา โดยค่าแรงคิดเป็น 10% ของต้นทุนการผลิต ซ่ึงหากว่า
รัฐบาลมีการปรับค่าแรงขั้นต่ำเพิ่มเป็น 300 บาท/วัน คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อต้นทุนการ
ผลิตให้สูงขึ้นและทำให้บริษัทจะพิจารณานำเครื่องจักรเข้ามาทดแทนค่าแรงงานที่สูงขึ้น

งบรวม กำไรสุทธิ EPS DPS BV ROE P/E Yield P/BV
ส้ินสุด (ล้านบาท) (บาท) (บาท) (บาท) (%) (เท่า) (%) (เท่า)
12/51 A 1,076 0.86 0.25 3.02 32.70 12.91 2.25 3.68
12/52 A 1,068 0.85 0.25 3.61 25.70 13.06 2.25 3.07
12/53 A 1,163 0.93 0.30 4.29 23.50 11.94 2.70 2.59
12/54 E 1,371 1.09 0.35 5.09 23.30 10.18 3.15 2.18
12/55 E 1,579 1.26 0.40 6.00 22.70 8.81 3.60 1.85
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จีเอฟพีที - GFPT

แนวโน้มผลการดำเนินงานช่วงที่เหลือของปีอ่อนลงตามราคาขายที่ลดลง
สำหรับแนวโน้มผลการดำเนินงานไตรมาส 3 คาดว่าจะอ่อนลงตามราคาเน้ือสัตว์ท่ีลดลงจาก sup-
ply ในอุตสาหกรรมท่ีเพ่ิมข้ึนราว 20%, ฝนตกมากในประเทศไทยทำให้การขนส่งทำได้ยากข้ึนและ
ส่งผลต่อการขาย รวมถึงปัญหาหลักคือการพบสารฟอร์มาลีนในเนื้อไก่ในช่วงที่ผ่านมา ผู้บริหารมี
มุมมองต่อราคาเนื้อสัตว์ในครึ่งปีหลังว่าจะอ่อนลงจากปัจจัยที่กล่าวมาข้างต้น ทางฝ่ายได้ปรับลด
ประมาณการปี 2554 ลงเล็กน้อยจากเดิมจากปริมาณส่งออกที่ลดลง ปรับประมาณการกำไรสุทธิ
เหลือเพียง 1,371 ล้านบาทเพ่ิมข้ึน 18% เทียบ YoY

ยังไม่มีความคืบหน้าในการส่งออกไก่สดไปยุโรป
ผู้บริหารแจ้งว่าแม้เจ้าหน้าท่ีของสหภาพยุโรปจะเข้ามาตรวจสอบโรงงานไก่ของไทยแต่คาดว่าจะยัง
ไม่อนุญาตให้ไทยสามารถส่งออกไก่สดไปยุโรปได้ในเร็ว ๆ น้ีตามท่ีมีข่าวออกมา เน่ืองจากก่อนหน้า
สหภาพยุโรปยังห้ามไทยส่งงออกไก่สดไปจนถึงกลางปี 2555 คาดว่าหลังจากช่วงเวลาดังกล่าว
สหภาพยุโรปอาจมีการพิจารณาถึงประเด็นดังกล่าวอีกครั้ง

คงแนะนำ “ซ้ือ”
แม้ราคาเนื้อสัตว์ที่อ่อนลงอาจส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานในครึ่งปีหลัง แต่คาดว่าผลการ
ดำเนินงานยังขยายตัวได้ต่อเนื่องใน 2 ปีนี้ โดยเฉพาะผลการดำเนินงานปี 2555 จะขยายตัวมาก
หลัง GFN กลับมากำไร ทางฝ่ายคงแนะนำ “ซ้ือ” ป่รับราคาเหมาะสมลงเหลือ 13.10 บาทอิงบน P/
E 12 เท่า



ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์

ปัจจัยพื้นฐาน:
ชื่อ เลขทะเบียน โทรศัพท์ อีเมล์ กลุ่มอุตสาหกรรม
ศศิกร เจริญสุวรรณ 9744 66 2 635 1700#480 sasikorn@phillip.co.th ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์
รัศดา ทวีแสงสกุลไทย 17972 66 2 635 1700#482 rutsada@phillip.co.th ICT พลังงาน การแพทย์
ดนัย ตุลยาพิศิษฐ์ชัย 2375 66 2 635 1700#481 danait@phillip.co.th วัสดุก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
นารี อภิเศวตกานต์ 17971 66 2 635 1700#484 nareea@phillip.co.th เกษตรและอาหาร ชิ้นส่วนอิเล็คทรอนิคส์
สยาม ติยานนท์ 17970 66 2 635 1700#483 siam@phillip.co.th ขนส่งและโลจิสติกส์ สื่อและสิ่งพิมพ์
ปรียนันท์ ตรีเพ็ชรชูพร 17973 66 2 635 1700#488 preeyanunt@phillip.co.th ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ พาณิชย์

การท่องเที่ยวและสันทนาการ
อรมงคล  ตันติธนาธร 34100 66 2 635 1700#491 ornmongkolt@phillip.co.th เงินทุนและหลักทรัพย์ ยานยนต์

วัสดุก่อสร้าง
กลยุทธ์การลงทุน:
ชื่อ เลขทะเบียน โทรศัพท์ อีเมล์
ธีรดา ชาญยิ่งยงค์ 9501 66 2 635 1700#487 teeradac@phillip.co.th
ปิ่นแก้ว สันติเมธวิรุฬ 37928 66 2 635 1700#491 pinkaews@phillip.co.th
วราภรณ์ ตระกลธนสุนทร 66 2 635 1700#495 warapornt@phillip.co.th

วิเคราะห์ทางเทคนิค:
ชื่อ เลขทะเบียน โทรศัพท์ อีเมล์
เก่งกาจ หยกสุวรรณ 66 2 635 1700#485 kengkardy@phillip.co.th

ฐานข้อมูลและการผลิต:
ชื่อ โทรศัพท์ อีเมล์
มนันพัทธ์ ยืนยงวัฒนากร 66 2 635 1700#492 manunpaty@phillip.co.th
สุธิพร อุปแก้ว 66 2 635 1700#489 Sutiporno@philiip.co.th

เรียบเรียงและแปลภาษา:
ชื่อ โทรศัพท์ อีเมล์
ไชยยศ อิงคสรรัตน์ 66 2 635 1700#493 chaiyoti@phillip.co.th
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สาขากรุงเทพฯ
สำนักงานใหญ่ สาขาศรีนครินทร์ สาขาวิภาวดี
ช้ัน 11 ห้อง 1102, ช้ัน 14 ห้อง 1404 ช้ัน 17 อาคารโมเดอร์นฟอร์มทาวเวอร์ ช้ัน 15 อาคารเล้าเป้งง้วน 1
และช้ัน 15 อาคารวรวัฒน์ 699 ถนนศรีนครินทร์ แขวงสวนหลวง 333 ซอยเฉยพ่วง  ถนนวิภาวดี-รังสิต
849 ถนนสีลม  แขวงสีลม เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 10250 แขวงลาดยาว  เขตจตุจักร กรุงเทพฯ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500 โทร. 0 2722 8344-53 10900
โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999 โทรสาร. 0 2722 8343 โทร. 0 2618 8400
โทรสาร. 0 2635 1615 โทรสาร. 0 2618 8344 , 0 2618 8381
สาขาเยาวราช สาขาบางกะปิ 1 สาขาบางกะปิ 2
ช้ัน 19 อาคารกาญจนทัต ช้ัน 8 อาคารสำนักงานเดอะมอลล์  บางกะปิ ช้ัน 8 อาคารสำนักงานเดอะมอลล์  บางกะปิ
308 ถนนเยาวราช  แขวงจักรวรรด์ิ 3522 ถนนลาดพร้าว  แขวงคลองจ่ัน 3522 ถนนลาดพร้าว  แขวงคลองจ่ัน
เขตสัมพันธวงศ์ กรุงเทพฯ 10100 เขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240 เขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240
โทร. 0 2622 7833 , 0 2226 2777 โทร.  0 2363 3263 โทร.  0 2363 3469
โทรสาร. 0 2622 7844 โทรสาร. 0 2363 3275 โทรสาร.  0 2363 3464
สาขาหัวลำโพง สาขารงัสิต
ช้ัน 4  อาคารต้ังฮ้ัวป๊ัก ช้ัน G ห้อง PLZ.G.SHP065A
เลขท่ี 320 ถนนพระราม 4 ศูนย์การค้าฟิวเจอร์พาร์ค รังสิต
แขวงมหาพฤฒาราม 320 94 ถนนพหลโยธิน  แขวงประชาธิปัตย์
เขตบางรัก  กรุงเทพฯ 10500 ต.ธัญบุรี ปทุมธานี 12130
โทร.  0 2639 1200 โทร. 0 2958 5040
โทรสาร. 0 2639 1340-1 โทรสาร.  0 2567 3311
สาขาต่างจังหวัด
สาขาขอนแก่น สาขาขอนแก่น-ริมบึง สาขาแหลมฉบัง
ช้ัน 4 อาคารโค้วยู่ฮะ ช้ัน 3 อาคารอโรคยา 53/112, 114 หมู่ท่ี 9 ต. ทุ่งสุขลา
 359/2 ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง 52  ถ.รอบบึง ต.ในเมือง อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110
อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 โทร. 0 3849 0669
โทร. 0 4332 5044-8 โทร. 0 4322 6026 โทรสาร. 0 3849 3125
โทรสาร. 0 4322 5687 โทรสาร.0 4322 6796
สาขาพิษณุโลก สาขาหาดใหญ่ สาขาหาดใหญ่-เพชรเกษม
ช้ัน 2  อาคารไทยศิวารัตน์ ช้ัน 4  อาคารเซาท์แลนด์รับเบอร์ ช้ัน 3  ยูนิต 3D อาคารเรดาร์กรุ๊ป
59/15  ถนนบรมไตรโลกนารถ ต.ในเมือง 55  ถนนราษฎร์ยินดี  ต. หาดใหญ่ 607 ถนนเพชรเกษม  ต.หาดใหญ่
อ. เมือง  จ. พิษณุโลก 65000 อ. หาดใหญ่  จ. สงขลา  90110 อ. หาดใหญ่  จ. สงขลา  90110
โทร.  0 5524 3646 โทร.  0 7423 4095-99, 0 7423 0537-8 โทร.  0 7422 3044
โทรสาร. 0 5524 5082 โทรสาร. 0 7422 0908 โทรสาร. 0 7422 3620
สาขาสุราษฎร์ธานี ชุมพร อินเวสเตอร์ เซ็นเตอร์
 62/9 ถนนดอนนก  ตำบลตลาด 25/45 ถนนกรมหลวงชุมพร ต.ท่าตะเภา
 อำเภอเมือง จังหวัดสุราษฎร์ธานี 84000 อ. เมือง  จ.ชุมพร  86000
โทร. 077 206 131 โทร.  0 7757 0652-3
โทรสาร.  077 206 151 โทรสาร.  0 7757 0441

บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดทำขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเป็นการเผยแพร่ข้อมูลให้กับนักลงทุน โดยมิได้มีเจตนาเป็นการนำเสนอหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ ซึ่งผู้จัดทำได้
แสดงความคิดเห็นตามข้อมูลท่ีเช่ือถือได้ อย่างไรก็ตาม ผู้จัดทำไม่สามารถรับประกันความสมบูรณ์และถูกต้องของข้อมูลซ่ึง อาจมีการเปล่ียน แปลงได้บริษัทจะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ อันเกิดจากการใชบ้ทวิเคราะห์น้ี ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม ดังน้ันการตัดสินใจในการลงทนุจึงข้ึนอยู่กับ วิจารณญาณของผู้ลงทุนเป็นสำคัญ

การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corpo-
rate Governance) น้ี เป็นการดำเนินการตาม นโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
โดยการสำรวจของ IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะชน และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ดังน้ัน ผล
สำรวจดังกล่าวจึง เป็นการนำเสนอในมุม ของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูล
ภายในในการประเมิน

อน่ึง ผลการสำรวจดังกล่าว เป็นผลการสำรวจ ณ วันท่ีปรากฎในรายงานการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเท่าน้ัน
ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ ภายหลังวันดังกล่าว ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน)
มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด


