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 ปทองของธุรกิจไก...คาดกําไรสุทธิ 1Q54  เติบโต 11.5% qoq  วันจันทรที่ 25 เมษายน พ.ศ. 2554 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 9.15 บาท 
 Fair Value : 10.99 บาท 
 มูลคาตลาด : 11,472 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2553F 0.93 na. na.
2554F 1.10 1.09 1%
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 

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

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 คาดกําไรสุทธิ 1Q54 เติบโต 11.5% qoq...รับรูผลขาดทนุจากบ.รวมลดลง 
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิ 1Q54 ของ GFPT เทากับ 243 ลานบาท หรือปรับตัวเพิ่มขึ้น 11.5% qoq 
เนื่องจากการลดลงของคาใชจายพิเศษในงวดนี้ ไดแก การรับรูสวนแบงขาดทุนจากบ.รวมทุน 
GFPT Nichirei ที่ลดลงเหลือราว 30 ลานบาท (จากระดับ 60 ลานบาทใน 4Q53) ขณะที่ในสวน
ของธุรกิจหลักภาพรวมยังคอนขางทรงตัวจากงวดที่ผานมาแมเปนชวง Low Season ก็ตามโดย
ไดรับผลบวกจากสถานการณราคาไกเปนใน 1Q54 ที่ปรับตัวสูงขึ้นถึง 23.7% qoq จากความ
ตองการบริโภคเนื้อไกในประเทศที่เพิ่มสูงขึ้นในชวงปใหมและเทศกาลตรุษจีน ซึ่งสามารถหักลาง
ผลกระทบจากแนวโนมยอดขายรวมที่คาดวาจะออนตัวลงราว 8% qoq เนื่องจากยังอยูในชวง 
Low Season ของการสงออก ซึ่งคาดวาปริมาณขายสงออกในงวด 1Q54 ยังอยูในระดับต่ําเฉล่ีย 
1.2-1.3 พันตัน/เดือน (ลดลงจากระดับเฉล่ีย 1.6-1.8 พันตัน/เดือนใน 4Q53)  สวนปริมาณขาย
อาหารสัตวบกของ GFPT ใน 1Q54 คาดวาจะเติบโตในระดับ 3-4% qoq สําหรับปริมาณขาย
อาหารสัตวน้ํา คือ อาหารปลาและอาหารกุงคาดวาจะชะลอตัวเล็กนอย จากผลกระทบของภัย
พิบัติน้ําทวมภาคใตทําใหเกษตรกรผูเล้ียงปลาและกุงไดรับความเสียหายมาก ในขณะที่ตนทุน
ขายรวมใน 1Q54 ปรับตัวลดลงสอดคลองกับแนวโนมยอดขายรวมที่ออนตัวดังกลาวขางตน จึง
คาดวาจะสงผลให Gross Margin ในงวดนี้จะทรงตัวในระดับ 14.4% ใกลเคียงกับ 4Q53 สําหรับ
สัดสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขายใน 1Q54 คาดวาจะทรงตัวในระดับ 6.5% ซึ่ง
ใกลเคยีงกับงวดที่ผานมา โดยรวมแลว ฝายวิจัยคาดวากําไรสุทธิใน 1Q54 ของ GFPT คิดเปน
สัดสวน 17.6% ของประมาณการป 2554 ที่ฝายวิจัยคาดไว 
4 คาดกําไรยังเปนขาข้ึนตอเนื่องในป ‘54...โรงงานใหมใชกําลังการผลติมากขึ้น 
ฝายวิจัยคาดวาแนวโนมกําไรในระยะ 2 ไตรมาสขางหนาของ GFPT ยังเปนขาขึ้น โดยในเบื้องตน
คาดวากําไรสุทธิ 2Q54 ราว 310 ลานบาท โดยฝายวิจัยคาดวา GFPT ยังตองรับรูผลขาดทุนจาก 
GFPT Nichirei ราว 20 ลานบาทใน 2Q54 ซึ่งทยอยลดลงจาก 4Q53 มาอยางตอเนื่อง เพราะ
โรงงานใหมมีการใชกําลังการผลิตเพิ่มขึ้นตั้งแตเริ่มเดินเครื่องผลิตในปลายป 2553 ทําใหมีรายได
เขามาชวยชดเชยคาใชจายที่สูงขึ้นไดบางสวนและคาดวาจะทําระดับสูงสุดของปในไตรมาส 3 ที่
ระดับ 420-470 ลานบาท เพราะเปนชวง Peak season ของธรุกิจสงออกอาหาร และจากการ
เดินเครื่องเต็มกําลังการผลิตของโรงงานใหม GFPT Nichirei (GFPT ถือหุน 49%) ใน 3Q54 เปน
ตนไป โดย GFPT ตองปอนวัตถุดิบไกสดใหแกบ.ยอยแหงนี้ เพื่อแปรรูปและสงออกไกไปยัง
ประเทศญี่ปุน ซึ่งฝายวิจัยคาดวาความตองการบริโภคเนื้อไกของญี่ปุนใน 2Q54-3Q54 จะเปน
ปจจัยหลักที่ผลักดันผลการดําเนินงานในงวดดังกลาวใหเติบโตตอเนื่อง ภายหลังจาก
สถานการณแผนดินไหวและสารกัมมันตรังสีจากโรงไฟฟานิวเคลียรเริ่มคล่ีคลายลง เนื่องจาก 
GFPT มีตลาดสงออกญี่ปุนคิดเปนสัดสวนราว 54% ของรายไดจากการสงออกไกทั้งหมด โดย
การเปนพันธมิตรกับบ. Nichirei Inc. ที่เปนผูผลิตอาหารรายใหญในญี่ปุนรวมกันทําตลาดสงออก  
4 แนะนําซือ้…ปทองของธุรกิจไก 
ฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2554-55 และคงคําแนะนําซื้อ GFPT โดยกําหนด Fair 
value ป 2554 เทากับ 10.99 บาท อิง PER 10 เทา (ต่ํากวาคาเฉลี่ยของกลุมเกษตรที่เทากับ 12 
เทา) ซึ่งยังเหลือ upside อีก 20% จากราคาปจจุบัน โดยคาดแนวโนมการเติบโตของ EPS ป 
2554-55 จะสูงถึง 18.3% yoy และ 10% yoy ตามลําดับ และคาด Div. Yield ป 2554-55 ที่
ระดับเฉลี่ยราว 3-4% p.a. (จายปนผลปละครั้ง) 

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY51A FY52A FY53A FY54F FY55F  

 
โครงสรางรายไดของ GFPT  

ชําแหละ/
แปรรูปไก

60%

อาหาร/
พนัธุสัตว

36%
โรงฟกไข

1%

อาหาร
แปรรูป

3%

ยอดขาย  11,168 11,713 12,692 14,320 14,668   
กําไรสุทธิ  1,076 1,068 1,163 1,378 1,517  
EPS (บาท) 0.86 0.85 0.93 1.10 1.21  
PER (X) 10.7 10.7 9.9 8.3 7.6  
DPS (บาท) 0.18 0.25 0.30 0.33 0.36  
Div Yield (%) 2.0% 2.7% 3.3% 3.6% 4.0%  
BV/Share (บาท) 3.02 3.63 4.29 5.15 6.05  
P/BV (x) 3.0 2.5 2.1 1.8 1.5  
EV/EBITDA (x) 7.6 7.3 6.7 6.4 5.7  
ROE (%) 32.7% 25.6% 23.4% 23.3% 21.6%  
ที่มา: งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP      
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คาดการณผลการดําเนินงาน 1Q54 ของ GFPT กําไรสุทธิรายไตรมาสของ GFPT 
 

(ลานบาท) 1Q54F 4Q53 % QoQ 1Q53 % YoY 2554F 2553 % YoY
ยอดขาย 3,057       3,323       -8.0% 2,843        7.5% 13,934     12,472     11.7%
ตนทนุขาย & บริการ (2,617)     (2,853)     -8.3% (2,372)       10.3% (11,917)    (10,457)    14.0%
กาํไรขัน้ตน 440          470          -6.3% 471           -6.6% 2,018       2,015       0.1%
คาใชจายในการขาย (199)        (219)        -9.3% (181)          10.0% (838)        (813)        3.1%
กาํไรสทุธิ 243          218          11.5% 287           -15.3% 1,378       1,163       18.4%
EPS (บาท) 0.19         0.17         11.5% 0.23          -15.3% 1.10         0.93         18.4%
Norm. EPS (บาท) 0.19         0.17         11.5% 0.23          -15.3% 1.10         0.93         18.4%
Gross Margin 14.4% 14.1% 16.6% 14.5% 16.2%
Net Profit Margin 7.9% 6.6% 10.1% 9.9% 9.3%
SG&A / Sales 6.5% 6.6% 6.35% 6.0% 6.5%
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ท่ีมา :  งบการเงิน GFPT ,  ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : งบการเงิน GFPT ,  ฝายวิจัย ASP 

 
ประมาณการกําไรสุทธปิ 2554-55 ของ GFPT 

งบ กํ า ไรข าด ทุ น  (ล านบ าท ) งบ ก ระแส เงินสด  (ล านบ าท )
ส้ิ น สุ ด  31  ธ .ค . 2552 2553 2554F 2555F ส้ิ น สุ ด  31  ธ .ค . 2552 2553 2554F 2555F
ยอดข าย 11 ,50 7       1 2 ,47 2       1 3 ,934       1 4 ,255       กระแส เงิน สด จากการ ดํ า เนิ น งาน
ต น ทุ น ข าย (9 ,73 4 )        (1 0 ,45 7 )      (1 1 ,917 )      (1 2 ,113 )      กํ า ไรสุ ท ธิ 1 ,13 2        1 ,2 45        1 ,3 78        1 ,5 17        
กํ า ไร ข้ั น ต น 1 ,774        2 ,015        2 ,018        2 ,142        รายก ารเป ลี่ ย น แป ล งที่ ไม ก ระทบ เงิน ส ด
ค า ใช จ า ย ใน ก ารข าย (69 2 )           (81 3 )           (838 )           (857 )           ค า เสื่ อ ม ราค าแล ะตั ด จํ าหน าย 69 7           7 64           6 48           7 27           
ดอก เบี้ ย จ า ย (11 8 )           (13 5 )           (105 )           (90 )             กํ า ไร /ข าดทุ น จ าก  F x  ที่ ไม ได รับ รู -            -            -            -            
ค า ใช จ า ย อ่ื น (3 7 )             (4 0 )             (4 )               (8 )               เ พ่ิ ม /ลด  จาก กิ จก รรมก ารดํ า เนิ น งาน 26 4           (5 84 )          (7 12 )          (2 27 )          
ราย ได อื่ น 14 9            22 0            171            171            กระแส เงิน สด จากการ ดํ า เนิ น งาน สุท ธิ 2 ,130       1 ,506       1 ,333       2 ,037       
กํ า ไรสุ ท ธิ ก อนหั กภ า ษี 1 ,13 2         1 ,24 5         1 ,456         1 ,601         
ภ า ษี เงิน ได (4 8 )             (6 1 )             (58 )             (64 )             กระแส เงิน สด จากการลงทุ น
กํ า ไรสุ ท ธิ ก อน รายก า รพิ เศษ 1 ,06 8         1 ,16 3         1 ,378         1 ,517         เ พ่ิ ม /ลด  จากก ารล งทุ น ระย ะย าว -            -            (1 ,0 00 )       (1 ,3 00 )       
กํ า ไร /ข าดทุ น จ าก  Fx -             -             -             -             เ พ่ิ ม /ลด  จากก ารล งทุ น ที่ เ ก่ี ย วข อ ง -            -            -            -            
รายการพิ เศษ อื่ น  ๆ -             -             -             -             เ พ่ิ ม /ลด  จากสิ น ท รัพ ย ถ าว ร -            -            -            -            
กํ า ไรสุ ท ธิ 1 ,068        1 ,163        1 ,378        1 ,517        อื่ น ๆ -            -            -            -            
E P S 0 .85         0 .93         1 .10         1 .21         กระแส เงิน สด จากการลงทุ น สุท ธิ (1 ,336 )      (1 ,254 )      (795 )        (1 ,309 )      
กํ า ไรจากการดํ า เนิ น งาน 1 ,06 8         1 ,16 3         1 ,378         1 ,517         
N o rm  E P S 0 .8 5           0 .9 3           1 .10           1 .21           กระแส เงิน สด จากการ จั ดห าเงิน

เ พ่ิ ม /ลด  เงิน กู (31 5 )          1 50           63             (3 72 )          
เ พ่ิ ม /ลด  ส วน ผู ถื อหุ น ส วน น อย 1 6             5               20             20             

การ เติ บ โต ของยอด ขาย  (% ) 4 .65 % 8 .39 % 7.24% 1 8 .66% เ พ่ิ ม /ลด  ทุ น แล ะส วน เกิ น มู ล ค าหุ น -            -            -            -            
การ เติ บ โต ของ กํ า ไรสุ ท ธิ  (% ) -0 .79 % 8 .98 % 1 7 .94% 5 9 .96% ลด  จ า ยป น ผ ล (22 6 )          (3 13 )          (3 51 )          (4 13 )          
อั ต ราส วน กํ า ไร ข้ั น ต น  (% ) 15 .41 % 1 6 .16 % 1 4 .48% 1 5 .03% กระแส เงิน สด จากการ จั ดห าเงิน สุท ธิ (747 )        (273 )        (287 )        (786 )        
อั ต ราส วน กํ า ไรสุ ท ธิ  (% ) 9 .28 % 9 .33 % 9.89% 1 0 .64% เพิ่ ม /ลด  เ งิน สดสุ ท ธิ 47           (20 )          252         (58 )          
งบ กํ า ไรข าด ทุ น ราย ไต รม าส  (ล านบ าท ) งบ ดุ ล  (ล านบ าท )

1Q 53 2Q 53 3Q 53 4Q 53 ส้ิ น สุ ด  31  ธ .ค . 2552 2553 2554F 2555F
ยอดข าย 2 ,84 3         2 ,99 6         3 ,310         3 ,323         เงิน ส ด  &  เงิน ฝ าก 20 2           1 82           4 33           3 76           
ต น ทุ น ข าย (2 ,37 2 )        (2 ,50 9 )        (2 ,723 )        (2 ,853 )        ลู ก หนี้ ก า รค า 60 5           7 40           7 74           7 92           
กํ า ไร ข้ั น ต น 471          487          587          470          สิ น ค าค ง เห ลื อ 1 ,95 3        2 ,3 06        2 ,1 67        2 ,2 02        
ค า ใช จ า ย ใน ก ารข าย (18 1 )           (20 4 )           (209 )           (219 )           สิ น ท รัพ ย ไม ห มุ น เวี ยน 5 ,40 6        5 ,9 87        6 ,7 20        7 ,4 95        
ดอก เบี้ ย จ า ย (3 1 )             (3 4 )             (35 )             (35 )             สิ น ท รัพ ย รวม 8 ,166       9 ,215       10 ,094     10 ,865     
ราย ได อื่ น 3 8              4 4              58              80              
กํ า ไรสุ ท ธิ ก อนหั กภ า ษี 30 4            30 1            400            239            เจ าห นี้ ก า รค า 56 0           4 51           4 97           5 05           
ภ า ษี เงิน ได (1 2 )             (1 0 )             (22 )             (16 )             หนี้ สิ น ห มุ น เวีย น 1 ,56 3        8 04           1 ,6 42        1 ,4 40        
กํ า ไรสุ ท ธิ ก อน รายก า รพิ เศษ 28 7            28 7            371            218            หนี้ สิ น รวม 3 ,61 4        3 ,8 33        3 ,6 35        3 ,2 82        
กํ า ไร /ข าดทุ น จ าก  Fx -             -             -             -             
ผู ถื อหุ น ส วน น อย (6 )               (4 )               (6 )               (5 )               ส วน ของผู ถื อหุ น ส วน น อย 4 6             51             71             91             
กํ า ไรจากก ารขายสิ น ท รัพ ย 1                2                3                4                ส วน ของผู ถื อหุ น ทั้ งห มด 4 ,55 2        5 ,3 82        6 ,4 59        7 ,5 83        
รายการพิ เศษ อื่ น  ๆ -             -             -             -             ทุ น ที่ ชํ า ระแล ว 1 ,25 4        1 ,2 54        1 ,2 54        1 ,2 54        
กํ า ไรสุ ท ธิ 287          287          371          218          ส วน เกิ น มู ล ค าหุ น 52 5           5 25           5 25           5 25           

กํ า ไรส ะสม 2 ,727       3 ,549       4 ,609       5 ,713       
การ เติ บ โต ของยอด ขาย  (Y oY ) 20 .74 % 3 .25 % 4.65% 7.62%     สํ า รอ งต ามกฎหมาย 13 6           1 40           70             70             
การ เติ บ โต ของ กํ า ไรสุ ท ธิ  (Y oY ) 2 69 .89 % 5 0 .27 % -1 0 .06% -4 3 .62%     สํ า ห รับ ผู ถื อหุ น 2 ,59 1        3 ,4 09        4 ,5 39        5 ,6 43        
อั ต ราส วน กํ า ไร ข้ั น ต น 16 .58 % 1 6 .24 % 1 7 .74% 1 4 .14%
อั ต ราส วน กํ า ไรสุ ท ธิ 10 .09 % 9 .57 % 1 1 .22% 6.56% ห น้ี สิน และส วน ขอ งผู ถื อหุ น 8 ,166       9 ,215       10 ,094     10 ,865     
อั ต ราส วนท างก าร เงิน สมมติ ฐ าน ในก ารทํ าป ระม าณ การ
ส้ิ น สุ ด  31  ธ .ค . 2552 2553 2554F 2555F ส้ิ น สุ ด  31  ธ .ค . 2552 2553 2554F 2555F
อั ต ราส วน สภาพคล อ ง  ( เท า ) 1 .3 2           2 .6 2           1 .61           1 .77           ป ริม าณ การขาย ไก  (ตั น ) 1 23 ,51 9    1 25 ,2 56    195 ,0 24    195 ,0 24    
อั ต ราส วนห มุ น เวี ยนลู ก หนี้ ก า รค า  (เท า ) 18 .4 5         18 .5 4         18 .00         18 .00         ราค าไก ส งออก  ( เห รียญ /ตั น ) 3 ,80 0        3 ,9 00        3 ,9 00        3 ,9 00        
อั ต ราส วนห มุ น เวี ยนสิ น ค าค ง เห ลื อ  (เท า ) 4 .8 6           4 .9 1           5 .50           5 .50           ราค าไก ในป ระ เท ศ  (บ าท /ก .ก .) 3 3 .0          40 .0          38 .0          38 .0          
อั ต ราส วนห มุ น เวี ยน เจ าห นี้ ก า รค า  ( เท า ) 20 .2 9         20 .6 8         24 .00         24 .00         กํ า ไร ข้ั น ต น 15 .4 % 1 6 .2% 1 4 .5% 1 5 .0%
หนี้ สิ น ต อส วน ผู ถื อหุ น  (เท า ) 0 .5 8           0 .5 3           0 .38           0 .28           S G & A /S a les 6 .0 % 6 .5% 6 .0% 6 .0%
ผลตอบ แทนจากสิ น ท รัพ ย เฉ ลี่ ย  13 .6 % 13 .4 % 14 .3% 14 .5% อั ต ราแล ก เป ลี่ ย น  (บ าท /เห รียญ ) 3 5 .0          32 .0          30 .0          30 .0          
ผลตอบ แทนจากผู ถื อหุ น เฉ ลี่ ย  25 .6 % 23 .4 % 23 .3% 21 .6%
ที่มา : งบการเงิน GFPT/ ฝายวจิัย ASP 

 


