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 กําไร 4Q53 ออนตัว 40.9% QoQ...แตจะฟนตัวเต็มท่ีในป 2554   วันพฤหัสบดีที่ 17 กุมภาพันธ 2554 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 8.20 บาท 
 Fair Value : 10.99 บาท 
 มูลคาตลาด : 10,281 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

 เปรยีบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2554F 1.10 0.95 16%
2555F 1.21 1.04 16%
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 

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

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 กําไร 4Q53 ออนตัว 40.9% QoQ...แตท้ังป 2553 ยังเปนไปตามที่คาดไว 
GFPT รายงานกําไรสุทธิ 4Q53 เทากับ 219 ลานบาท ออนตัวอยางมีนัยฯถึง 40.9% QoQ (นอย
กวาที่ฝายวิจยัคาดไววาจะมีกําไรสุทธิเทากับ 242 ลานบาท) โดยมีสาเหตุหลัก คือ การรับรูสวน
แบงขาดทุนราว 60 ลานบาทในงวด 4Q53 ของ GFPT Nichirei (GFPT ถือหุน 49%) ที่ภายหลัง
เดินเครื่องผลิตตั้งแตต.ค. 2553 ทําใหตองคิดคาเสื่อมราคาโรงงานและเครื่องจักรในขณะที่ยัง
เดินเครื่องผลิตเพียง 30% ของกําลังการผลิต ทั้งนี้หากไมรวมรายการดังกลาวจะพบวากําไรจาก
การดําเนินงานของ GFPT จะเทากับ 301 ลานบาท ปรับตัวลงราว 24.8% qoq เพราะ Gross 
Margin ใน 4Q53 ที่ปรับตัวลดลงเหลือ 14.1% (จากระดับ 17.7% ใน 3Q53) เพราะคาเงินบาทที่
แข็งคาขึ้นใน 4Q53 ราว 5.2% qoq ซึ่งแมบริษัทฯมีการทําสัญญา Forward contract เพ่ือปองกัน
ความผันผวนของคาเงินไวแลว แตไมสามารถลดผลกระทบของสถานการณดังกลาวไดทั้งหมด 
นอกจากนี้ตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวที่ปรับตัวสูงขึ้นมาตั้งแตเดือนต.ค. 2553 จึงเปนแรงกดดัน 
Gross Margin ของบริษัทฯในงวดนี้ โดยรวมแลว กําไรสุทธิป 2553 ของ GFPT เทากับ 1.163 
พันลานบาท ปรับตัวเพ่ิมข้ึนราว 9% yoy ซึ่งยังเปนไปตามที่ฝายวิจัยคาดการณไว และทําระดับ
สูงสุดเปนประวัติการณต้ังแตกอต้ังบริษัทฯมา  
4 คาดกําไร 1Q54 ยังออนตัว...เร่ิมกลับมาเติบโตอีกคร้ังใน 2Q54  
ฝายวิจยัคาดแนวโนมกําไรสุทธิของ GFPT ใน 1Q54 ยังออนตัวจาก 4Q53 เล็กนอย เนื่องจาก
เปนชวง Low season ของธุรกิจสงออก อีกทั้งยังตองรับรูผลขาดทุนจากการดําเนินงานของ 
GFPT Nichirei อยางตอเนื่องในขณะที่การเดินเครื่องผลิตยังไมเต็มกําลังการผลติ ทั้งนี้ฝายวิจยั
คาดวาแนวโนมผลการดําเนินงานใน 2Q54 จะกลับมาเติบโตอีกครั้ง ซึ่งเปนชวงที่เริ่มเขาสู
ฤดูกาลสงออก และคาดวาผลขาดทุนจากการดําเนนิงานของ GFPT Nichirei จะคอยๆลดลงจาก
การใชกําลังการผลิตที่เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง โดยคาดวาจะเดินเครื่องไดเต็มกําลังการผลิตใน 
3Q54 เปนตนไปและเปนชวง Peak season ของการสงออก ซ่ึงจะทําใหแนวโนมกําไรสุทธิในงวด
ดังกลาวทําระดบัสูงสุดรายไตรมาสของป 2554 สําหรับแนวโนมผลการดําเนนิงานในป 2554 
ของ GFPT คาดวาจะเดินหนาทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณอีกคร้ัง โดยฝายวจัิยคาดกําไรสุทธิ
จะเติบโตเชิงรุกถึง 18.4% YoY เนื่องจากการเดนิเครื่องผลิตของ GFPT Nichirei ที่จะเต็มกําลัง
การผลิตในงวด 3Q54 เปนตนไป ซึ่ง GFPT มีหนาที่ปอนวัตถุดิบไกสดใหแกบ.รวมทุนแหงนี้ 
4 คงประมาณการป 2554-55 และยังแนะนําซ้ือ...PER ต่าํและเงินปนผลจูงใจ 
ฝายวิจยัยังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2554-55 และคงคําแนะนําซ้ือ GFPT โดยกําหนด Fair 
value ป 2554 เทากับ 10.99 บาท อิง PER 10 เทา (ซ่ึงยังใกลเคียงกับ PER ของกลุมเกษตรและ
ยังต่ํากวาคา PER ของ CPF) ซึ่งยังเหลือ upside อีก 34% จากราคาปจจุบัน โดยคาดแนวโนม
การเติบโตของ EPS ป 2554 จะสูงถึง 18.4% YoY  ซึ่งมีอัตราการเติบโตที่สูงกวาคาเฉลีย่ของ
ตลาดฯที่ระดับ 15% YoY ทั้งนี้ GFPT ไดประกาศจายเงินปนสําหรับผลการดาํเนินงานงวด 2553 
เทากับ 0.30 บาท/หุน คิดเปน Div. Yield เทากับ 3.66% p.a. (จายปละครั้ง) โดยจะขึ้น
เครื่องหมาย XD ในวันที่ 4 เม.ย. 2554 และจายเงินปนผลในวันที ่13 พ.ค. 2554 

 

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

 
โครงสรางรายไดของ GFPT 

ชําแหละ/
แปรรูปไก

59%

อาหาร/
พนัธุสัตว

38%

โรงฟกไข
1%

อาหาร
แปรรูป

2%

 

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) 9.6 9.6 8.8 7.5 6.8  
DPS (บาท) 0.18 0.25 0.30 0.33 0.36  
Div Yield (%) 2.2% 3.0% 3.7% 4.0% 4.4%  
BV/Share (บาท) 3.02 3.63 4.29 5.15 6.05  
P/BV (x) 2.7 2.3 1.9 1.6 1.4  
EV/EBITDA (x) 7.0 6.7 6.2 5.8 5.2  
ท่ีมา: งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP      

อุษณีย ล่ิวรัตน 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 017928 
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ผูชวยนักวิเคราะห 
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ผลการดําเนินงาน 4Q53 และ 2553 ของ GFPT กําไรสุทธิรายปของ GFPT 
 

(ลานบาท) 4Q53 3Q53 % QoQ % YoY 2553 2552 % YoY
ยอดขาย 3,323       3,310       0.4% 7.6% 12,472     11,507    8.4%
ตนทุนขาย & บริการ (2,853)     (2,723)     4.8% 13.5% (10,457)    (9,734)     7.4%
กําไรข้ันตน 470          587          -20.0% -18.2% 2,015       1,774      13.6%
คาใชจายในการขาย (219)        (209)        5.1% 19.1% (813)        (692)        17.5%
กําไรสุทธิ 219          371          -40.9% -43.2% 1,163       1,068      9.0%
EPS (บาท) 0.17         0.30         -40.9% -43.2% 0.93         0.85        9.0%
Norm. EPS (บาท) 0.17         0.30         -40.9% -43.2% 0.93         0.85        9.0%
Gross Margin 14.1% 17.7% 16.2% 15.4%
Net Profit Margin 6.6% 11.2% 9.3% 9.3%
SG&A / Sales 6.6% 6.3% 6.5% 6.0%
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ลานบาท CAGR = 12.4% p.a.

 
ท่ีมา :  งบการเงิน GFPT ,  ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : งบการเงิน GFPT ,  ฝายวิจัย ASP 

 

ประมาณการกาํไรสทุธิป 2554-55 ของ GFPT 
งบ กํา ไรขาดทุ น  (ล านบาท ) งบกระแสเงินสด  (ล านบาท )
ส้ิ น สุ ด  31  ธ .ค . 2552 2553 2554F 2555F ส้ิ น สุ ด  31  ธ .ค . 2552 2553 2554F 2555F
ยอดขาย 11 ,507       12 ,472       13 ,934       14 ,255       กระแสเงินสดจากการดํ า เนิ น งาน
ต นทุ น ขาย (9 ,734)        (10 ,457)      (11 ,917)      (12 ,113)      กํ า ไรสุ ท ธิ 1 ,132        1 ,245        1 ,378        1 ,517        
กํา ไรขั้ น ต น 1 ,774        2 ,015        2 ,018        2 ,142        รายการเปลี่ ย นแปลงที่ ไม ก ระทบ เงินสด
ค า ใช จ าย ในการขาย (692)           (813)           (838)           (857)           ค า เสื่ อม ราค าและตั ดจํ าหน าย 697           764           648           727           
ดอก เบี้ ยจ าย (118)           (135)           (105)           (90 )             กํ า ไร /ขาดทุน จาก  Fx  ที่ ไม ได รับ รู -            -            -            1               
ค า ใช จ ายอื่ น (37)             (40)             (4 )               (8 )               เพิ่ ม /ลด  จาก กิ จกรรมการดํ า เนิ น งาน 264           (584)          (712)          (227)          
ราย ได อื่ น 149            220            171            171            กระแสเงินสดจากการดํ า เนิ น งานสุท ธิ 2 ,130       1 ,506       1 ,333       2 ,037       
กํ า ไรสุ ท ธิ ก อนหั กภาษี 1 ,132         1 ,245         1 ,456         1 ,601         
ภาษี เงิน ได (48)             (61)             (58 )             (64 )             กระแสเงินสดจากการลงทุ น
กํ า ไรสุ ท ธิ ก อน รายการพิ เศษ 1 ,068         1 ,163         1 ,378         1 ,517         เพิ่ ม /ลด  จากการล งทุ น ระยะยาว -            -            (1 ,000)       (1 ,300)       
กํ า ไร /ขาดทุ น จาก  Fx -             -             -             -             เพิ่ ม /ลด  จากการล งทุ นที่ เ ก่ี ย วข อง -            -            200           -            
รายการพิ เศษอื่ น  ๆ -             -             -             -             เพิ่ ม /ลด  จากสิ นท รัพ ย ถ าวร -            -            -            1               
กํา ไรสุ ท ธิ 1 ,068        1 ,163        1 ,378        1 ,517        อื่ น ๆ -            -            -            -            
EPS 0.85         0 .93         1 .10         1 .21         กระแสเงินสดจากการลงทุ นสุท ธิ (1 ,336)      (1 ,254)      (795)        (1 ,309)      
กํ า ไรจากการดํ า เนิ น งาน 1 ,068         1 ,163         1 ,378         1 ,517         
N orm  E PS 0.85           0 .93           1 .10           1 .21           กระแสเงินสดจากการจัดห าเงิน

เพิ่ ม /ลด  เงิน กู (315)          150           63             (372)          
เพิ่ ม /ลด  ส วนผู ถื อหุ นส วนน อย 16             5               20             20             

การเติ บ โตของยอดขาย  (% ) 4 .65% 8.39% 7.24% 18.66% เพิ่ ม /ลด  ทุนและส วน เกิ น มู ลค าหุ น -            -            -            -            
การเติ บ โตของกํ า ไรสุ ท ธิ  (% ) -0 .79% 8.98% 17.94% 59.96% ลด  จ ายป นผล (226)          (313)          (351)          (413)          
อัต ราส วนกํ า ไรขั้ น ต น  (% ) 15 .41% 16.16% 14.48% 15.03% กระแสเงินสดจากการจัดห าเงินสุท ธิ (747)        (273)        (287)        (786)        
อัต ราส วนกํ า ไรสุ ท ธิ  (% ) 9 .28% 9.33% 9.89% 10.64% เ พ่ิ ม /ลด  เงินสดสุท ธิ 47           (20 )          252         (58 )          
งบ กํา ไรขาดทุ น ราย ไตรมาส  (ล านบ าท ) งบ ดุล  (ล านบ าท )

1Q 53 2Q 53 3Q 53 4Q 53 ส้ิ น สุ ด  31  ธ .ค . 2552 2553 2554F 2555F
ยอดขาย 2 ,843         2 ,996         3 ,310         3 ,323         เงินสด  &  เงินฝ าก 202           182           433           376           
ต นทุ น ขาย (2 ,372)        (2 ,509)        (2 ,723)        (2 ,853)        ลู กหนี้ ก ารค า 605           740           774           792           
กํา ไรขั้ น ต น 471          487          587          470          สิ นค าค งเหลื อ 1 ,953        2 ,306        2 ,167        2 ,202        
ค า ใช จ าย ในการขาย (181)           (204)           (209)           (219)           สิ นท รัพย ไม หมุ น เวี ยน 5 ,406        5 ,987        6 ,720        7 ,495        
ดอก เบี้ ยจ าย (31)             (34)             (35 )             (35 )             สินทรัพ ย รวม 8 ,166       9 ,215       10 ,094     10 ,865     
ราย ได อื่ น 38              44              58              80              
กํ า ไรสุ ท ธิ ก อนหั กภาษี 304            301            400            241            เจ าหนี้ ก า รค า 560           451           497           505           
ภาษี เงิน ได (12)             (10)             (22 )             (16 )             หนี้ สิ นห มุน เวี ยน 1 ,563        804           1 ,642        1 ,440        
กํ า ไรสุ ท ธิ ก อน รายการพิ เศษ 287            287            371            219            หนี้ สิ น รวม 3 ,614        3 ,833        3 ,635        3 ,282        
กํ า ไร /ขาดทุ น จาก  Fx -             -             -             -             
ผู ถื อหุ น ส วนน อย (6)               (4)               (6 )               (5 )               ส วนของผู ถื อหุ น ส วนน อย 46             51             71             91             
กํ า ไรจากการขายสิ นท รัพย 1                2                3                4                ส วนของผู ถื อหุ น ทั้ งหมด 4 ,552        5 ,382        6 ,459        7 ,583        
รายการพิ เศษอื่ น  ๆ -             -             -             -             ทุ นที่ ชํ า ระแล ว 1 ,254        1 ,254        1 ,254        1 ,254        
กํา ไรสุ ท ธิ 287          287          371          219          ส วน เกิ น มูลค าหุ น 525           525           525           525           

กํ าไรสะสม 2 ,727       3 ,549       4 ,609       5 ,713       
การเติ บ โตของยอดขาย  (YoY ) 20 .74% 3.25% 4.65% 7.62%     สํ า รองต ามกฎหมาย 136           140           70             70             
การเติ บ โตของกํ า ไรสุ ท ธิ  (Y oY ) 269 .89% 50.27% -10 .06% -43 .22%     สํ าห รับ ผู ถื อหุ น 2 ,591        3 ,409        4 ,539        5 ,643        
อัต ราส วนกํ า ไรขั้ น ต น 16 .58% 16.24% 17.74% 14.14%
อัต ราส วนกํ า ไรสุ ท ธิ 10 .09% 9.57% 11.22% 6.60% หนี้ สิ น และส วนของผู ถื อหุ น 8 ,166       9 ,215       10 ,094     10 ,865     
อัต ราส วนทางการเงิน สมมติ ฐาน ในการทํ าป ระมาณ การ
ส้ิ น สุ ด  31  ธ .ค . 2552 2553 2554F 2555F ส้ิ น สุ ด  31  ธ .ค . 2552 2553 2554F 2555F
อัต ราส วนสภาพคล อง  (เท า ) 1 .32           2 .62           1 .61           1 .77           ปริม าณ การขาย ไก  (ตั น ) 123 ,519    125 ,256    195 ,024    195 ,024    
อัต ราส วนหมุน เวี ยนลู กหนี้ ก า รค า  (เท า ) 18 .45         18 .54         18 .00         18 .00         ราค าไก ส งออก  (เห รียญ /ตั น ) 3 ,800        3 ,900        3 ,900        3 ,900        
อัต ราส วนหมุน เวี ยนสิ นค าค งเหลื อ  (เท า ) 4 .86           4 .91           5 .50           5 .50           ราค าไก ในป ระ เทศ  (บาท /ก .ก .) 33 .0          40 .0          38 .0          38 .0          
อัต ราส วนหมุน เวี ยน เจ าหนี้ ก ารค า  (เท า ) 20 .29         20 .68         24 .00         24 .00         กํ า ไรขั้ น ต น 15 .4% 16.2% 14.5% 15.0%
หนี้ สิ น ต อส วนผู ถื อหุ น  (เท า ) 0 .58           0 .53           0 .38           0 .28           ค า ใช จ าย ในการขายบ ริห าร 6 .0% 6.5% 6.0% 6.0%
ผลตอบแทนจากสิ นท รัพย เฉลี่ ย  13 .6% 13.4% 14.3% 14.5% อัต ราแลก เปลี่ ยน  (บาท /เห รียญ ) 35 .0          32 .0          30 .0          30 .0          
ผลตอบแทนจากผู ถื อหุ น เฉ ลี่ ย  25 .6% 23.4% 23.3% 21.6%
ท่ีมา : งบการเงิน GFPT/ ฝายวิจัย ASP 

 


