
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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 ปจจัยบวกรอบดาน ราคาไกทําสถิติสูงสุดตอเน่ือง ตลาดสงออกเดิมสดใส  วันอังคาร 11 พฤษภาคม พ.ศ. 2553 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 67.25 บาท 
 Fair Value : 77.74 บาท 
 มูลคาตลาด : 8,432 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2552 
  
  
  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2553F 9.72 9.60 1%
2554F 11.99 11.00 9%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 

 สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย
90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 ราคาไกทําสถิติสูงใหมตอเน่ือง จากความตองการที่เพ่ิมเร็วกวาผลผลิต  
ราคาไกปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่อง จนทําสถิติสูงสุดของป 2553 ที่ 47 บาท/กก. และ ทําใหราคาไก
เฉลีย่จากตนป จนปจจุบันอยูที่  42.77 บาท/กก. สูงกวาระยะเดียวกันของป 2552 ราว  25.8%
และ สูงกวาประมาณการป 2553-2554 ราว 22.2% และยังคาดหมายวา ราคาไกจะทรงตัวใน
ระดับสูงระดับนี้ตอเนื่องในระยะ 2 ไตรมาสขางหนา เนื่องจากความตองการที่เพ่ิมข้ึนตอเนื่อง ทั้ง
ตลาดในประเทศ   และ ตลาดสงออก  ขณะที่ปริมาณผลผลิตในประเทศตึงตัว เนื่องจากปญหา
ภัยแลง และ ตนทุนวัตถุดิบ และ การขนสงที่สูงขึ้น  กดดันใหผูประกอบการรายยอยตองออกจาก
อุตสาหกรรม   นอกจากนี้ บริษัทรวมทุน ที่ทําการผลิตและสงออกไกแปรรูปไปประเทศญี่ปุน คือ  
GFPT Nichire (GFPT ถือหุน 49%)  จะสามารถผลิตตามแผนในงวด 4Q53  ซ่ึงนาจะเปนปจจัย
ผลกัดันการเติบโตในป 2553-2554    

4  ปรับประมาณการกําไรสุทธิป 2553-54 ขึ้นสะทอนราคาไกท่ีสูงเกินคาด  
ฝายวิจยัไดทําการปรับเพ่ิมกําไรสุทธิป 2553-54 ข้ึนจากเดิม โดยปรับสมมุติฐาน 2 ประการ คือ  
ปรับเพ่ิมราคาไกข้ึนจากเดิม 5 บาท/กก. ทั้ง 2 ป และ ปรับปรงุตนทุนวัตถุดิบใหม  โดยลดราคา
กากถั่วเหลืองลงจากเดิม 21.5% แตเพ่ิมราคาขาวโพดขึ้นจาก 9.8%   สงผลให EPS ป 2553-54 
เพ่ิมข้ึนจากประมาณการเดิมราว 52% ทั้ง 2 ป (และเติบโตจากปกอนหนาราว 14% และ 
23.40%  ตามลําดับ)  แตอยางไรก็ตามฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิ 1Q53 เทากับ 233 ลานบาท จะ
ลดลงถึง 39.7% จากงวดกอนหนา เพราะปริมาณการสงออกที่ลดลงจากผลของฤดูกาล ขณะที่
ตนทุนขายยังทรงตัวในระดับสูง ทําใหคาดวา Gross Margin ใน 1Q53 จะออนตัวลงสูระดับ 
14.4%  เทียบกับ 18.6% ใน 4Q52 แมจะสามารถรักษาคาใชจายในการขายและบริหารตอ
ยอดขายที่ 6% (จากการประหยัดตนทุนคาขนสงหลังสรางโรงงานอาหารสัตวใหมใกลกับฟารม
เลี้ยงไกในอ.บานบึง)   และ สามารถลดตนทุนดอกเบี้ยจายลงถึง 20% qoq หลังลดภาระหนี้สิน
ระยะสั้น ตามปริมาณการสํารองสินคาคงเหลือที่ลดลง  แตอยางไรก็ตาม คาดผลกําไรจะกลับมา
เติบโตอีกครั้ง ใน 2 ไตรมาสถัดไป เนื่องจากเขาสูชวง high season อีกครั้ง 
4 เพิ่มคําแนะนําเปน ซ้ือ สะทอน EPS Growth ท่ีสูงมาก   
ฝายวิจยัไดปรับเพ่ิม Fair value ป 2553 อิง PER 8 เทา เปน 77.74 บาท (เดิมอิง PER 7 เทา) 
เทียบกับราคาตลาดยังมี upside  16%  ในขณะที่ PER ของกลุมเกษตรสูงถงึ 9.21 เทา จึงได
ปรับเพ่ิมคําแนะนําลงทุนเปน ซ้ือ  จากเดิมถือ  ขณะที่คาดวาจะสามารถจายเงินปนผลไดสูงขึน้ 
โดยในป 2553-2554 จะมี Div. Yield  ราว  4.3% และ 5.3% ตามลําดับ(จายเงินปนผลปละ 1 
ครั้ง)  นอกจากนี้ GFPT ยังเตรยีมจะแตกราคาพาร จาก 10 บาท/หุน เหลือ 1 บาท/หุน คาดวาจะ
เสร็จสิ้นใน  พ.ค.นี้ นาจะชวยเสริมสรางสภาพคลองในการซื้อขายมากข้ึน  สาํหรับนักลงทุนที่มี
หุน CPF อยู  แนะนําใหขาย  switch มาซ้ือ GFPT แทน เนื่องจากราคาหุน CPF ปจจุบันมี PER 
12.45 เทา และเต็มมูลคาพ้ืนฐานป 2553 แลว 

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY50A FY51A FY52A FY53F FY54F  

 
  

ยอดขาย  8,237 11,168 11,713 13,475 15,171   
กําไรสุทธิ  283 1,076 1,068 1,218 1,503  
EPS (บาท) 2.26 8.58 8.51 9.72 11.99  
PER (X) 29.8 7.8 7.9 6.9 3.5  
DPS (บาท) 0.80 1.80 2.50 2.92 3.60  
Div Yield (%) 1.2% 2.7% 3.7% 4.3% 5.3%  
BV/Share (บาท) 22.14 29.92 35.94 43.29 52.41  
P/BV (x) 3.0 2.2 1.9 1.6 0.8  
EV/EBITDA (x) 12.0 6.0 5.7 5.5 4.7  
ท่ีมา: งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP      

อุษณีย ล่ิวรัตน 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 017928 

usanee@asiaplus.co.th 

วีรพัฒน วงศอุไร 
ผูชวยนักวิเคราะห 

weerapat@asiaplus.co.th 
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ราคาไกภายในประเทศปรบัตัวขึ้นเกินความคาดหมายจาก Supply ตึงตัว  
ราคาไกเปนในประเทศ ไดปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องตลอด 4 เดือนแรกของปนี้ โดยมาอยูที่ระดับ  
47 บาท/กก. ในปจจุบัน ซึ่งเปนสถิติสูงสุดของป 2553  และทําใหราคาไกเฉลีย่จากตนป 2553 จน
ปจจุบันอยูที่ 42.77 บาท/กก.หรอืเพ่ิมข้ึน 25.8% จากระยะเดียวกันของป 2552 และคาดวาราคา
ไกจะทรงตัวในระดับสูงเชนนี้ตอเนื่องในเดือน พ.ค. ซึ่งเปนชวงเปดภาคเรียนในป 2553 ขณะที่
พบวา การบริโภคไกของประชากรในประเทศมีแนวโนมที่เพ่ิมข้ึนตามลําดับ โดยในป 2552  พบวา 
เฉลีย่อยูที่ 15.2 กก./คน/ป เทียบกับ 14.7 กก./คน/ป  ในป 2551 และคาดวาจะเพ่ิมข้ึนตอเนื่องใน
ป 2553 ทั้งนี้เพราะเนื้อไกเปนแหลงโปรตีนที่มีราคาถูกทีสุ่ดเมื่อเทียบกับแหลงโปรตีนประเภทอื่นๆ  
ไมวาจะเปนเนื้อหมู  หรือเนื้อกุง เปนตน  ขณะที่พบวาปริมาณผลผลิตในประเทศไมเพียงพอตอ
ความตองการ  เนื่องจากประสบปญหาหลายประการ เริ่มจาก 1) ปญหาความแหงแลงในป 2553  
ที่รุนแรงกวาปที่ผานมา  ไดสงผลใหไกโตชา และ เปนสาเหตุสําคัญทําให ปริมาณเนื้อไกสดที่ออก
สูตลาดลดนอยลงดวย  2) ปญหาตนทุนการผลิตอาหารสัตวที่เพ่ิมสูงข้ึน ตามตนทุนวัตถุดิบ ไดแก   
ขาวโพด ซึ่งพบวาราคาเฉลี่ยตั้งแตตนป 2553 จนถึงปจจุบันอยูที่ 8.54 บาท/กก. หรือปรับตัว
สูงขึ้นราว 22.4% จากปที่แลว และ 3) ตนทุนการขนสง ที่ปรับตัวตามราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก 
โดย 2 ปจจัยหลังไดกดดันใหผูเลีย้งไกรายยอยทยอยออกจากอุตสาหกรรม โดยไมกระทบตอผู
เลี้ยงไกรายใหญที่ใชเทคโนโลยีการเลี้ยงในระบบฟารมปด ซึ่งมีการควบคุมอุณหภูมิใหเหมาะสม
แกการเติบโตของไก    

ราคาไกเปน  ตนทุนขาวโพด 
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ท่ีมา : สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
 

ทั้งนี้แมตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวและราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น จะสงผลกระทบตอ
ผูประกอบการรายใหญที่มีธุรกิจครบวงจร (ต้ังแต การผลิตอาหารสัตว ฟารมเลี้ยงไก และโรงงาน
ชําแหละและแปรรูปเนื้อไก)  แตคาดวาไมมากนัก เนื่องจากผูประกอบการเหลานี้มักจะมีการ
สํารองวัตถุดิบอาหารสัตวไวที่ตนทุนต่ํา มีบริเวณโรงงานอาหารสัตวต้ังอยูในพ้ืนที่ใกลกับฟารม
เลี้ยงและมีการประหยัดตอขนาดของฟารมเลี้ยงที่ใหญกวาผูประกอบการรายยอย จึงมีการ
ควบคุมตนทุนในการเลี้ยงและการบริหารงานไดมีประสิทธิภาพกวา อีกทั้งการทีมี่โรงงานชําแหละ
และแปรรูปขนาดใหญที่มีมาตรฐาน จะทําใหผูสั่งซื้อมีความมั่นใจในคุณภาพของสินคา  
สถานการณปจจุบันลวนเปนผลบวกตอผูประกอบการธุรกิจไกครบวงจรรายใหญในประเทศ 4-5 
ราย ไดแก CPF, สหฟารม, GFPT และ เบทาโกร เปนตน  

ราคาไกเปนในปจจุบนัทํา
สถิติสูงสุดใหมตอเนื่องมา
แตะระดับ   47 บาท/กก. เกิน
ความคาดหมาย และคาดวา
จะทรงตัวในระดับสูงตอเนื่อง
ในไตรมาส 2  และ 3 ของปนี้   
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ตลาดสงออกมีศักยภาพ ท้ังตลาดเดิม และตลาดใหม คือ รัสเซียและบาหเรน 

นอกจากตลาดในประเทศที่เติบโตดังกลาวขางตนแลว ตลาดสงออกไกแปรรูปของไทยยังมี
แนวโนมสดใส เนื่องจากเปนสินคาในหมวดอาหาร ซ่ึงจําเปนตอการดํารงชีพ  ในภาวะเศรษฐกิจ
โลกฟนตัว และเกิดเหตุภัยพิบัติในบางประเทศ ทําใหผลิตภัณฑไกแปรรูปสงออกของไทย เปนที่
ตองการของตลาดโลกเพิ่มมากขึ้น โดยสมาคมผูเลีย้งไกเพ่ือการสงออกไทย คาดวาการสงออกไก
ในป 2553 เทากับ 4.2 แสนตันหรือเพ่ิมข้ึนราว 5.8% จากปที่ผานมา โดยคาดวาตลาดสงออก
หลักยังคงอยูที่ สหภาพยุโรปและญี่ปุน ซ่ึงคิดเปนสัดสวนการสงออกในป 2552 ราว 46.35% และ 
43.70% ตามลําดับ   

ทั้งนี้ นับจากเกดิปญหาไขหวัดนกระบาดในไทยในป 2547 สงผลใหไทยไมสามารถสงเนื้อไกสดไป
ยังสหภาพยุโรปและญ่ีปุนไดเลย แตเนื่องจากไมมีการระบาดของไขหวัดนกในไทยเปนระยะ
เวลานาน ขณะนี้ทําใหญ่ีปุนเริ่มกลับมาใหความสนใจที่จะกลับมานําเขาเนื้อไกสดแชแข็งจากไทย
อีกคร้ัง โดยเมื่อเดือน เม.ย. 2553 กระทรวงเกษตรและปาไมของญ่ีปุนไดเดินทางเขามาตรวจสอบ
กระบวนการผลติไกสดแชแข็งของไทย เพ่ือทบทวนการนําเขาไกสดแชแข็งจากไทย ทั้งนี้ในอดีต  
ไทยเคยสงออกไกสดแชแข็งไปยังประเทศญี่ปุนสูงถึง 1.79 แสนตัน ในป 2546 คิดเปนมูลคา
สงออกเทากับ 1.31 หมื่นลานบาท หากญี่ปุนกลับมานําเขาไกแชแข็งจากไทยอีกครั้งนาจะเปน
ปจจัยบวกที่สําคัญตอผูสงออกไกของไทยทั้งประเทศ 
  

สัดสวนการสงออกไกของไทย 
แยกตามจุดหมายปลายทาง 
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ท่ีมา : ขอมูลจากสมาคมผูผลิตไกเพือ่สงออกไทย 
 
นอกจากตลาดสงออกหลักดังกลาวแลว ผูประกอบการไทยยงัมีโอกาสที่จะขยายตลาดสงออก
ใหม ๆ ที่มีศักยภาพสูงมากไดแก รัสเซยี (ซ่ึงปจจุบันมี CPF ไดเขาไปทําธุรกิจหมูครบวงจรแลว 
และ ขณะนี้เริ่มเก็บเกีย่วผลประโยชนแลว) และตะวันออกกลาง โดยเฉพาะรัสเซีย ปจจุบันถือวา
เปนผูนําเขาเนื้อไกรายใหญอันดับ 1 ของโลก โดยในป 2552 มีการนําเขาเนื้อไกสูงถึง 7.8 แสนตัน  
เนื่องจากมีประชากรมากถึง 143 ลานคน และปริมาณผลผลิตในประเทศไมเพียงพอตอความ
ตองการบริโภค   จากปญหาภูมิอากาศที่หนาวจัดติดตอกันหลายเดือนเปนอุปสรรคตอการเลี้ยงไก 
โดยที่ผานมารัสเซียไดนําเขาผลติภัณฑไก จากประเทศสหรัฐฯ เปนสวนใหญ (กวา 77% ของ
ปริมาณนําเขาทั้งหมด) แตลาสุดทางรัสเซีย ไดตรวจพบสารตกคางในเนื้อไกที่นําเขาจากสหรัฐฯ 

ญี่ปุนเปนตลาดเดิม เตรียม
จะกลับมานําเขาไกสดแชแข็ง
จากไทยอีกครั้ง  ขณะที่ตลาด
ใหมอยาง รัสเซีย  กําลังมอง
หาผูสงออกไกรายใหมที่ผลิต
สินคามีคุณภาพสูง จึงเปน
โอกาสของผูประกอบการไทย 
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จึงทําใหตองเสาะหาผูผลิตไกจากประเทศอื่นๆ   จึงนาจะเปนโอกาสที่ดีของไทยที่จะสามารถขยาย
ตลาดเขาไปที่รัสเซีย  ทั้งนี้กรมปศุสัตวของรัสเซียไดรับรองผูสงออกไกไทย 21 ราย  (ในจํานวนนี้มี
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 2 แหง คือ CPF และ GFPT) เพ่ือดําเนินการสงเนื้อไกไป
ขายในรัสเซียแลว    

เชนเดียวกันกับประเทศบาหเรน ที่รัฐบาลไทยไดทําความตกลงรวมกันเพื่อกระจายสินคาอาหาร
ไทยผานบาหเรนไปสูประเทศอื่นในตะวันออกกลาง มีความสนใจจะสั่งซ้ือไกจากไทยดวยเชนกัน 
แมในระยะสั้นยงัไมมีความชัดเจนในเวลา และปริมาณการนําเขานําจากไทย แตถือวาเปน
พัฒนาการที่ดี และจะเปนปจจัยใหม ๆ ที่จะสรางการเจริญเติบโตใหกับผูประกอบการไทยใน
อนาคต   
 
กิจการรวมทนุ “นิชิเร” เริม่เดินเครื่องชวยผลักดันการเติบโตป 2553-54 

ปจจุบันกลาวไดวา GFPT เปนผูผลิตและสงออก ไกครบวงจร ใหญเปนอันดับ 4 ของประเทศ   
รองจาก Saha Farms, CPF, B Food Products ทั้งนี้ตลาดสงออกหลักของ GFPT คือ สหภาพ
ยุโรปและญี่ปุน ซึ่งมีสัดสวนคิดเปน 50% และ 46% ของการสงออกทั้งหมด ตามลําดับ ซึ่งมี
ลักษณะโครงสรางคลายกับการสงออกโดยรวมของประเทศ โดยมีกําลังการชาํแหละไกราววันละ     
1.25 แสนตัว และขณะนี้ GFPT  ยังไดรวมทุนกับบริษัทนิชิเร ใน GFPT Nichire  โดย GFPT ถือ
หุน 49% ของทุนเรียกชําระแลว (1.17 พันลานบาท) เพ่ือดําเนินธุรกิจชําแหละและแปรรูปไกเพ่ือ
สงออกไปยังญี่ปุน กําลังการชําแหละราว 1.14 แสนตัว/วัน โดย GFPT Nichire มีโรงงานอยูที่  อ.
บานบึง จ.ชลบุรี ขณะนี้อยูระหวางการกอสราง คาดวาจะแลวเสร็จและดําเนินการผลิตเชิง
พาณิชยไดใน 4Q53 และคาดวาจะสามารถผลติไดเต็มกําลังการผลิตใน 3Q54 ดังนั้นในป 2554 
GFPT จะมีกําลงัการชําแหละไกโดยรวม 2 บริษัท ราว 2.39 แสนตัว/วัน หรือเพ่ิมข้ึนจากป 2553 
ราว  91.2% ซึ่งจะทําให GFPT จะตองขยายกําลังการเลี้ยงไกเพ่ิมอีกราว 60% จากปจจุบันที่มี
กําลังการเลีย้งไกเนื้อราว 51 ลานตัว/ป เพ่ือรองรับการสงไกสดใหแกโรงงานของ GFPT Nichire 
ซึ่งถือเปนปจจัยหลักที่ผลักดันการเติบโตของ GFPT ในป 2554     
 
ปรับประมาณการกําไรป 2553-54 เพิ่ม...เน่ืองจากราคาไกสูงกวาท่ีคาดไวมาก 

ฝายวิจัยไดปรับประมาณการกําไรสุทธิป 2553-54 ข้ึนจากการปรับเพ่ิมสมมุติฐานหลัก 2 ประการ 
คือ 1) ราคาขายไก จากเดิม 35 บาท/กก. ปรบัเพ่ิมข้ึนเปน 40 บาท/กก.  ทั้งนี้เนื่องราคาเฉลี่ยไก
ตั้งแตตนป 2553 ถึงปจจุบันเทากับ 42.77 บาท/กก. ซึ่งยังสูงกวาประมาณการเดิมที่ฝายวิจัยใช
ราว 22.2% และ 2) ปรับปรุงตนทุนวัตถุดิบ โดยปรับลดราคากากถั่วเหลืองลง ขณะที่ปรบัเพ่ิม
ราคาขาวโพด ตามภาวะตลาดโลก ทั้งนี้ยงัคงประมาณการผลิต และสงออกไกแปรรูปที่เดิม  
(รายละเอียดดังแสดงในตาราง)  โดยรวมแลวทําใหฝายวิจัยเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิป     
2553-54 เปน 1.22 พันลานบาทและ 1.5 พันลานบาท หรือเพ่ิมข้ึนจากเดิม 52.1% และ 52.9% 
ตามลําดับ   เพ่ือสะทอนถึงราคาผลิตภัณฑที่ปรับตัวสูงกวาที่คาดมาก  

GFPT Nichire   ซ่ึงเปนบริษัท
รวมทุน 49% จะเริ่มผลิตไกแปร
รูปและสงออกไปญี่ปุนในงวด 
4Q53 และจะผลิตเต็มที่ใน 
3Q54    ถือเปนปจจัยผลักดัน
การเติบโตในป 2554 

ปรับเพิ่มประมาณการกําไรป 
2553-54 ขึ้นจากเดิมกวาปละ  
50% เนื่องจากราคาไกสูงกวาที่
คาดไวมาก 



 Company Update
 

www.asiaplus.co.th       5 

 
ประมาณการผลการดําเนินงานป 2553-54 กอน-หลังปรับปรุง 

 

ใหม เดิม ใหม เดิม 2553F 2554F
กําไรสุทธิ (ลบ) 1,218        801          1,503       983         52.1% 52.9%
EPS (บาท) 9.72          6.41         11.99       7.84        51.6% 53.0%
Gross margin 14.7% 15.0% 15.1% 13.2%
ราคาขายไกในประเทศ (บาท/กก.) 40             35            40            35           14.3% 14.3%
ราคาไกสงออก (เหรียญ/ตัน) 3,900        3,800       3,900       3,800      2.6% 2.6%
ราคากากถั่วเหลือง (บาท/ก.ก.) 14.75        18.80       14.75       18.80      -21.5% -21.5%
ราคาขาวโพด (บาท/ก.ก.) 9.00          8.20         9.00         8.20        9.8% 9.8%

2553F % การเปลี่ยนแปลง2554F

 
ท่ีมา : งบการเงิน / ฝายวิจัย ASP 

 
กําไร 1Q53 จะลดลง 40% qoq แตจะเติบโตชวงทีเ่หลือของปนี้ จากผลของ
ฤดูกาลสงออก 

ฝายวิจัยคาดการณกําไรสุทธิ 1Q53 เทากับ 233 ลานบาท หรอืออนตัวลงราว 39.7% จากงวดที่
แลว อันเปนผลจากปริมาณการขายที่หดตัวลงเพราะเปนชวง low season และจากตนทุนวัตถุดิบ
อาหารสัตวที่ปรับตัวสูงขึ้น โดยสงผลให Gross Margin ใน 1Q53 ลดลงเหลือเพียง 14.4% (จาก
เดิม 18.6% ใน 4Q52) อยางไรก็ตามคาดวาผลการดําเนินงานจะกลับมาเติบโตอีกครั้งในชวงที่
เหลือของปนี้ โดยเฉพาะในชวง 2Q53-3Q53 เนื่องจากความตองการบริโภคเนื้อไกในชวงเปดภาค
เรียน และเริ่มเขาสูฤดกูาลสงออกที่ผูนําเขาจะกลับมาสั่งซื้อไกอีกครั้ง โดยคาดวา Gross Margin 
จะกลับมาอยูในระดับสูงเกิน 15% จากการสงออกไกแปรรูปที่มีมูลคาเพิ่มสูง  โดยเฉพาะ ในงวด 
3Q53  คาดวาจะเปนชวง peak ของธุรกิจ ซึ่งจะทําให Gross Margin จะอยูที่ระดับ 18% 
 

คาดการณผลการดําเนินงาน 1Q53 ของ GFPT 
 

(ลานบาท) 1Q53F 4Q52 % QoQ 1Q52 % YoY
ยอดขาย 2,926        3,088      -5.2% 2,355      24.2%
ตนทนุขาย & บริการ (2,505)      (2,513)     -0.3% (2,088)     20.0%
กําไรขั้นตน 420           575         -26.9% 267         57.5%
คาใชจายในการขาย (176)         (184)        -4.3% (173)        2.0%
กําไรสุทธิ 233           386 -39.7% 78 200.2%
EPS (บาท) 1.86          3.09 -39.7% 0.62 200.2%
Norm. EPS (บาท) 1.86          3.09 -39.7% 0.62 200.2%
Gross Margin 14.4% 18.6% 11.3%
Net Profit Margin 8.0% 12.5% 3.3%
SG&A / Sales 6.0% 6.0% 7.3%  

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  
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เงินบาทที่แขง็คา อาจจะเปนปจจัยกดดันกําไรป 2553-54 ไมใหเปนไปตาม
เปาหมาย 

ปจจัยหลักที่ตองติดตามคือ อัตราแลกเปลี่ยนเงนิดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งมีแนวโนมวาจะแข็งคาข้ึนใน
ป 2553 โดยปจจุบันอัตราแลกเปลี่ยนอยู 32.50 บาท/ดอลลารฯ ขณะที่สมมุติฐานที่ฝายวิจยัใชใน
ประมาณการป 2553-54 คือ 33 บาท/ดอลลารฯ  ทั้งนี้ฝายวิจัยคาดวาทุก 1 บาท ตอ ดอลลาร ที่
แข็งคาขึ้น มีผลกระทบตอกําไรสุทธิป 2553-54 ของ GFPT ลดลง 50 ลานบาท เนื่องจาก
โครงสรางรายไดของบริษัทฯ อยูในรูปสกุลดอลลารสหรัฐ โดยมีรายไดจากการสงออกไกแปรรูป 
คิดเปนสัดสวนรวม 38% ของรายไดรวม  ขณะที่ตนทุนในการผลติอาหารสัตว หลัก ๆ คือ ขาวโพด  
ซึ่งคิดเปน 50% ของปริมาณวัตถุดิบทั้งหมด มีแหลงผลิตในประเทศ ทําใหมีสวนตางของรายได
กับตนทุนอยูกวา 12% จึงเปนการเปดโอกาสใหเกิดผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเปลีย่น   
ขณะเดียวกันราคาขาวโพด ยังมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนอีก โดยปจจุบันอยูที่ 9.12 บาท/กก. ซึง่สูง
กวาประมาณการ เนื่องจากปญหาความแหงแลงทําใหเกษตรกรมีการกกัตุนขาวโพดไวเปน
จํานวนมาก จนทําให Supply ขาวโพดเลี้ยงสัตวตึงตัว ปจจัยเหลานี้อาจกดดันใหประมาณการ
กําไรสุทธิป 2553-54 ไมเปนไปตามเปาหมาย 
 
 

เพิ่มคําแนะนําจาก ถือ เปน ซ้ือ Fair valueใหม 77.74 บาท มี upside 16% 

ฝายวิจัยไดปรับเพ่ิม Fair value ป 2553 ใหมเปน 77.74 บาท อิง PER 8 เทา (จากเดิม 7 เทา) 
ในขณะที่ PER ของกลุมเกษตรอยูที่ 9.21 เทา และกลุมอาหารเทากับ 12.4 เทา เมื่อเทียบกับ
อุตสาหกรรม มูลคาพ้ืนฐานดังกลาวยังมีสวนลดคอนขางมาก จึงปรับคําแนะนําการลงทุนจาก ถือ 
เปน ซื้อ เพ่ือสะทอนถึงคาดการณ EPS Growth  ในป 2553-2554 ที่เติบโตในระดับสูงกวาตลาด  
และ ทําให GFPT สามารถจายเงินปนผลในระดับสูงตอเนื่อง  โดยในป 2553-2544  คาดวา  Div 
Yield จะอยูที่ 4.3% และ 5.3% p.a. ตามลําดับ (จายเงินปนผลปละ 1 ครั้ง) นอกจากนี้ บริษัทฯ 
ยังมีแผนจะแตก ราคาพารจากหุนละ 10 บาท เปน 1 บาท ซึ่งคาดวาจะไดรับอนุมัติจาก  กลต.  
ภายในเดือน พ.ค.  2553 นี้   ซึง่นาจะชวยทําให หุนของ GFPT มีสภาพคลองในการซื้อขายหุนดี
ข้ึนกวาในอดีต และนาจะดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนในวงกวาง จึงแนะนําใหนักลงทุนที่มีหุน 
CPF switch มาซ้ือ GFPT เนื่องจากราคาหุน CPF ในปจจุบันเต็มมูลคาและมี PER 12.45 เทา 

โครงสรางรายไดของ GFPT สัดสวนรายไดการสงออกของ GFPT 
 

ชําแหละ/
แปรรูปไก

59%

โรงฟกไข
1%

อาหาร
แปรรูป

2%

อาหาร/
พนัธุสัตว

38%

 
 

ญ่ีปุน
46%

ยุโรป
50%

อื่นๆ
4%

 
ท่ีมา : งบการเงิน GFPT ท่ีมา : งบการเงิน GFPT 

เพิ่มคําแนะนําจาก ถือ เปน 
ซ้ือ Fair value ใหมเปน 77.74 
บาท อิง PER 8 เทาจากเดิม 
7 เทา เพื่อสะทอนผลกําไรที่
เติบโตอยางมากในป 2553-
2554 



 Company Update
 

www.asiaplus.co.th       7 

 
ประมาณการกาํไรสทุธิป 2553-54 ของ GFPT 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
ยอดขาย 10,996       11,507       13,244       14,844       กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (9,173)        (9,734)        (11,298)      (12,603)      กําไรสุทธิ 1,076        1,132        1,218        1,503        
กําไรข้ันตน 1,824        1,774        1,946        2,240        รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (768)           (692)           (796)           (892)           คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 690           697           599           648           
ดอกเบี้ยจาย (132)           (118)           (107)           (105)           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -            -            -            -            
คาใชจายอื่น (5)               (37)             (5)               (4)               เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (815)          264           (323)          (820)          
รายไดอื่น 129            149            164            150            กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 994         2,130       1,494       1,332       
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,090         1,132         1,269         1,566         
ภาษีเงินได (6)               (48)             (51)             (63)             กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,076         1,068         1,218         1,503         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะยาว -            (500)          (1,000)       (800)          
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -             -             -             -             เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -            -            -            -            
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -             -             -             -             เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -            -            -            -            
กําไรสทุธิ 1,076        1,068        1,218        1,503        อื่นๆ -            -            -            -            
EPS 8.58         8.51         9.72         11.99        กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (885)        (1,336)      (1,000)      (800)        
กําไรจากการดําเนินงาน 1,076         1,068         1,218         1,503         
Norm EPS 8.58           8.51           9.72           11.99         กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิ่ม/ลด เงินกู 179           (315)          500           200           
เพิ่ม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย -            -            -            -            

การเติบโตของยอดขาย (%) 35.39% 4.65% 15.09% 12.08% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน (100)          (226)          (313)          (364)          
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 280.36% -0.79% 14.12% 23.40% ลด จายปนผล -            -            -            -            
อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 16.58% 15.41% 14.69% 15.09% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (54)          (747)        188         (164)        
อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 9.79% 9.28% 9.20% 10.13% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 54           47           682         367         
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q52 2Q52 3Q52 4Q52 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
ยอดขาย 2,355         2,902         3,163         3,088         เงินสด & เงินฝาก 156           202           389           424           
ตนทุนขาย (2,088)        (2,546)        (2,586)        (2,513)        ลูกหนี้การคา 642           605           736           825           
กําไรข้ันตน 267          355          577          575          สินคาคงเหลือ 2,053        1,953        2,040        2,291        
คาใชจายในการขาย (173)           (166)           (169)           (184)           สินทรัพยไมหมุนเวียน 4,648        5,406        5,828        6,720        
ดอกเบี้ยจาย (28)             (28)             (32)             (31)             สนิทรพัยรวม 7,499       8,166       8,992       10,260     
รายไดอื่น 34              26              47              42              
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 103            193            431            405            เจาหนี้การคา 399           560           471           525           
ภาษีเงินได (26)             0                (12)             (10)             หนี้สินหมุนเวียน 3,082        1,563        1,573        1,642        
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 78              191            413            386            หนี้สินรวม 3,718        3,614        3,535        3,664        
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -             -             -             -             
ผูถือหุนสวนนอย -             (2)               (6)               (9)               สวนของผูถือหุนสวนนอย 29             46             46             46             
กําไรจากการขายสินทรัพย -             -             -             -             สวนของผูถือหุนทั้งหมด 3,752        4,506        5,412        6,551        
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -             -             -             -             ทุนที่ชําระแลว 1,254        1,254        1,254        1,254        
กําไรสทุธิ 78            191          413          386          สวนเกินมูลคาหุน 525           525           525           525           

กําไรสะสม 1,973       2,727       3,633       4,772       
การเติบโตของยอดขาย (YoY) 5.95% 10.67% 1.30% 1.92%     สํารองตามกฎหมาย 107           136           70             70             
การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) -28.89% -18.92% -2.24% 24.90%     สําหรับผูถือหุน 1,866        2,591        3,563        4,702        
อัตราสวนกําไรข้ันตน 11.33% 12.24% 18.24% 18.61%
อัตราสวนกําไรสุทธิ 3.29% 6.57% 13.06% 12.51% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 7,499       8,166       8,992       10,260     
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.83           1.32           1.58           1.66           ปริมาณการขายไก (ตัน) 113,940    123,519    125,256    195,024    
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 19.84         18.45         18.00         18.00         ราคาไกสงออก (เหรียญ/ตัน) 4,000        3,800        3,900        3,900        
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.27           4.86           5.54           5.50           ราคาไกในประเทศ (บาท/ก.ก.) 30.0          33.0          40.0          40.0          
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 24.96         20.29         24.00         24.00         กําไรข้ันตน 16.6% 15.4% 14.7% 15.1%
หนี้สินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.80           0.58           0.45           0.38           คาใชจายในการขายบริหาร 7.0% 6.0% 6.0% 6.0%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 15.7% 13.6% 14.2% 15.6% อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/เหรียญ) 33.3          35.0          33.0          33.0          
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 33.0% 25.9% 24.6% 25.1%
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


