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กําไรเขาสูชวงขาลงจนถึง 1Q53 แนะนํา ถือ รับปนผล 7.1% p.a.  ถือ 
 

4 เห็นการเติบโตของกําไรอีกครั้งในป 2554 

4 คงประมาณการป 2553 หดตัว 11% yoy จากตนทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้น 

4 ราคาหุนสะทอนกําไรป 2552 ที่ดีไปแลว แนะนํา ถือ รับปนผล 7.1%  
4 FFAACCTT:: เห็นการเติบโตของกําไรอีกครั้งในป 2554 
GFPT คาดการสงออกในป 2553 ยังขยายตัวไดราว 10% yoy ตามเศรษฐกิจที่
ฟนตัว โดยบริษัทฯยังคงเนนตลาดอียูและญี่ปุนเปนหลัก ขณะที่ราคาขาย 
โดยเฉพาะภายในประเทศ คาดวายังคอนขางมีเสถียรภาพ เนื่องจาก
ผูประกอบการรายใหญยังคงยึดนโยบายจํากัด Supply เพ่ือตรึงราคาใหอยูใน
ระดับที่มีกําไรอยางตอเนื่อง สวนแนวโนมราคาวัตถุดิบ ซึ่งอยูในทิศทางขาขึ้น 
คาดวาในชวงตนปจะยังไมไดรับผลกระทบมากนัก เนื่องจากมีสต็อกวัตถุดิบ
ตนทุนต่ําอยูบางสวน อยางไรก็ตามบริษัทฯคาดหวังยอดขายที่จะเติบโตกาว
กระโดดในป 2554 ภายหลังจากที่ GFN (เปนบริษัทรวมทุนระหวาง GFPT กบั 
“นิชิเร” ของญ่ีปุน ซึ่ง GFPT ถอืหุน 49% ของทุนเรียกชําระทั้งหมด ประกอบ
ธุรกิจแปรรูปไกสงออกไปยังญี่ปุน) สามารถผลติเชิงพาณิชยไดเต็มกําลังการผลติ
ที่ 2 หมื่นตัน/ป (60% ของกําลังการผลิตทั้งหมดของ GFPT) ซึ่งบริษัทฯจะไดรับ
ประโยชน 2 สวน คือ การขายไกเปนให GFN เพ่ือแปรรูปสงออก และการรับรู
สวนแบงกําไรจากการถือหุนใน GFN         
4 IIMMPPAACCTT:: คงประมาณการป 53 หดตัว 11% yoy จากตนทุนที่สูงขึ้น 
ฝายวิจยัยังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2553 เชนเดิม โดยคาดวาจะหดตัวราว 
11% จากป 2552 เนื่องจากความกังวลตอราคาวัตถุดิบที่เพ่ิมข้ึน เมื่อเทียบกับที่
ลดลงไปต่ํามากในป 2552 โดยเฉพาะราคาขาวโพด (ป 2552 ราคาเฉลีย่ถงึ
ปจจุบัน 6.9 บาท/ก.ก. ลดลง 22% yoy ขณะที่โดยปกติจะเฉลีย่สูงกวา 8 บาท/
ก.ก.) ซึ่งความตองการนําไปใชในธุรกิจพลงังานทดแทนมีแนวโนมสูงขึ้น ตาม
สถานการณราคาน้ํามันขาข้ึน โดยคาดวาผลกระทบตอบริษัทฯจะชัดเจนข้ึนใน
งวด 2H53 ดังนั้น Gross margin โดยรวมในป 2553 จึงมีแนวโนมปรับลดลง
เหลือ 14.8% จากที่คาดไวที่ 15.7% ในป 2552 อยางไรก็ตามสําหรับป 2554 
คาดวากําไรของบริษัทฯจะกลับมาแสดงการเติบโตไดอีกครั้งราว 26% yoy เมื่อ
รับรูสวนแบงกําไรจาก GFN เต็มที่        
 

4 AACCTTIIOONN:: ราคาหุนสะทอนกําไรป 2552 ที่ดีไปแลว...ถือ รับปนผล 7.1%  
ฝายวิจยัคงแนะนํา ถือ รับเงินปนผล โดยคาด Div yield ป 2552 คาดไวที่ 7.1% 
p.a. (จายปละครั้ง) ทั้งนี้แมราคาหุนปจจุบันจะมี PER เพียง 5 เทา แตเชื่อวา
สะทอนผลการดาํเนินงานที่ดีมากในงวด 3Q52 ไปแลว (ราคาหุน GFPT มี PER 
ตํ่าเนื่องจากรายไดที่กระจุกตัวในธุรกิจไกเปนหลัก) ขณะที่ในงวด 4Q52 ตอเนื่อง
ถึง 1Q53 กําไรจะเขาสูชวงขาลงตามฤดูกาล ความนาสนใจของราคาหุนในนี้ชวง
จึงลดนอยลง   

ราคาปจจุบัน 31.75 บาท 
Fair Value  33.50 บาท 
มูลคาตลาด 3,981 ลานบาท 
การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2551  
 
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน 

 ส้ินสด 31 ธ.ค. 2551 2552F 2553F 
 ยอดขาย  11,168 12,132 13,425 
 กําไรสุทธิ  1,076 948 840 
 EPS (บาท) 8.58 7.56 6.70 
 PER (X) 3.7 4.2 4.7 
 DPS (บาท) 2.50 2.27 2.01 
 Div Yield (%) 7.9% 7.1% 6.3% 
 BV/Share (บาท) 29.92 34.99 39.54 
 P/BV (x) 1.1 0.9 0.8 
 EV/EBITDA (x) 3.6 3.6 3.9 

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2552F 7.56 6.61 14%
2553F 6.70 6.48 3%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมสีัญลักษณ  
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โครงสรางรายได ราคาวัตถุดิบสําคัญ 
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สรุปตัวเลขสําคัญทางการเงินรายป                                            

 

งบ กํ า ไรข าด ทุ น  (ล าน บ าท ) งบ ก ระแส เงิน สด  (ล าน บ าท )
ส้ิ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2551 2552F 2553F 2554F ส้ิ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2551 2552F 2553F 2554F
ยอด ข าย 1 0 ,9 9 6       1 2 ,0 1 3       1 3 ,3 0 4       1 5 ,9 4 4       ก ระแ ส เงิน ส ด จ ากก ารดํ า เ นิ น งาน
ต น ทุ น ข าย (9 ,1 7 3 )        (1 0 ,1 3 2 )      (1 1 ,3 3 3 )      (1 3 ,7 6 6 )      กํ า ไร สุ ท ธิ 1 ,0 7 6        9 4 8           8 4 0           1 ,06 0        
กํ า ไร ข้ั น ต น 1 ,824        1 ,881        1 ,971        2 ,179        รา ย กา ร เป ลี่ ย น แป ล งที่ ไม ก ระทบ เงิน ส ด
ค า ใช จ า ย ใน กา รข าย (7 6 8 )           (8 0 8 )           (9 1 1 )           (1 ,0 9 2 )        ค า เ ส่ื อม ราค าแล ะตั ด จํ า ห น า ย 6 9 0           5 8 0           6 0 0           60 0           
ด อก เบี้ ย จ า ย (1 3 2 )           (1 3 2 )           (1 4 9 )           (1 5 0 )           กํ า ไร /ข าด ทุ น จ าก  F x  ท่ี ไม ได รับ รู -            -            -            -            
ค า ใช จ า ย อื่ น (5 )               (5 )               (5 )               (4 )               เพิ่ ม /ลด  จากกิ จ ก รรม ก ารดํ า เนิ น งาน (8 1 5 )          (2 14 )          (3 0 8 )          (5 4 )            
รา ย ได อื่ น 1 2 9            9 8              1 0 0            1 5 0            ก ระแ ส เงิน ส ด จ ากก ารดํ า เ นิ น งาน สุ ท ธิ 994         1 ,315       1 ,133       1 ,607       
กํ า ไร สุ ท ธิ ก อ น หั ก ภ าษี 1 ,0 9 0         1 ,0 5 5         1 ,0 5 1         1 ,3 2 6         
ภ า ษี เงิน ได (6 )               (1 0 5 )           (2 1 0 )           (2 6 5 )           ก ระแ ส เงิน ส ด จ ากก ารล งทุ น
กํ า ไร สุ ท ธิ ก อ น รายก า รพิ เศษ 1 ,0 7 6         9 4 8            8 4 0            1 ,0 6 0         เพิ่ ม /ลด  จากก ารล งทุ น ระยะย า ว -            (5 00 )          (1 ,5 0 0 )       (80 0 )          
กํ า ไร /ข าด ทุ น จ าก  F x -             -             -             -             เพิ่ ม /ลด  จากก ารล งทุ น ท่ี เกี่ ย วข อ ง -            -            -            -            
รา ยก า รพิ เศษ อื่ น  ๆ -             -             -             -             เพิ่ ม /ลด  จากสิ น ท รัพ ย ถ า ว ร -            -            -            -            
กํ า ไรสุ ท ธิ 1 ,076        9 48          8 40          1 ,060        อื่ น ๆ -            -            -            -            
E P S 8 .58         7 .56         6 .70         8 .45         ก ระแ ส เงิน ส ด จ ากก ารล งทุ น สุ ท ธิ (8 85 )        (5 00 )        (1 ,500 )      (800 )        
กํ า ไรจาก กา รดํ า เนิ น งาน 1 ,0 7 6         9 4 8            8 4 0            1 ,0 6 0         
N o rm  E P S 8 .5 8           7 .5 6           6 .7 0           8 .4 5           ก ระแ ส เงิน ส ด จ ากก ารจั ด ห า เงิน

เพิ่ ม /ลด  เงิน กู 1 7 9           (4 47 )          5 0 0           20 0           
เพิ่ ม /ลด  ส ว น ผู ถื อ หุ น ส วน น อ ย -            -            -            -            

ก าร เติ บ โต ขอ งย อด ข าย  (% ) 3 5 .3 9 % 9 .2 4 % 1 0 .7 5 % 1 9 .8 5 % เพิ่ ม /ลด  ทุ น แล ะส วน เกิ น มู ล ค าหุ น (1 0 0 )          (3 13 )          (2 8 4 )          (25 1 )          
ก าร เติ บ โต ขอ งกํ า ไร สุ ท ธิ  (% ) 2 8 0 .3 6 % -1 1 .8 7 % -1 1 .4 0 % 2 6 .1 7 % ลด  จ า ยป น ผ ล -            -            -            -            
อั ต ราส วน กํ า ไรขั้ น ต น  (% ) 1 6 .5 8 % 1 5 .6 6 % 1 4 .8 1 % 1 3 .6 6 % ก ระแ ส เงิน ส ด จ ากก ารจั ด ห า เงิน สุ ท ธิ (5 4 )          (7 61 )        2 16         (5 1 )          
อั ต ราส วน กํ า ไร สุ ท ธิ  (% ) 9 .7 9 % 7 .8 9 % 6 .3 2 % 6 .6 5 % เ พ่ิ ม /ลด  เ งิน ส ดสุ ท ธิ 54           61           (1 50 )        756         
งบ กํ า ไรข าด ทุ น ราย ไต รม าส  (ล าน บ าท ) งบ ดุ ล  (ล าน บ าท )

4Q 51 1Q 52 2Q 52 3Q 52 ส้ิ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2551 2552F 2553F 2554F
ยอด ข าย 3 ,0 2 9         2 ,3 5 5         2 ,9 0 2         3 ,1 6 3         เงิน ส ด  &  เงิน ฝ าก 1 5 6           2 1 7           1 2 3           18 5           
ต น ทุ น ข าย (2 ,5 0 1 )        (2 ,0 8 8 )        (2 ,5 4 6 )        (2 ,5 8 6 )        ลู ก ห นี้ ก า รค า 6 4 2           6 6 7           7 3 9           88 6           
กํ า ไร ข้ั น ต น 528          2 67          3 55          5 77          สิ น ค า ค ง เห ลื อ 2 ,0 5 3        2 ,2 52        2 ,5 1 9        2 ,50 3        
ค า ใช จ า ย ใน กา รข าย (2 2 8 )           (1 7 3 )           (1 6 6 )           (1 6 9 )           สิ น ท รัพ ย ไม ห มุ น เวี ย น 4 ,6 4 8        4 ,5 83        5 ,5 0 4        5 ,73 1        
ด อก เบี้ ย จ า ย (3 6 )             (2 8 )             (2 8 )             (3 2 )             สิ น ท รัพ ย ร วม 7 ,499       7 ,718       8 ,884       9 ,305       
รา ย ได อื่ น 2 5              3 4              2 6              4 7              
กํ า ไร สุ ท ธิ ก อ น หั ก ภ าษี 3 0 6            1 0 3            1 9 3            4 3 1            เจ า ห นี้ ก า รค า 3 9 9           4 2 2           4 7 2           57 4           
ภ า ษี เงิน ได 1 0              (2 6 )             0                (1 2 )             หนี้ สิ น ห มุ น เวี ย น 3 ,0 8 2        2 ,6 63        3 ,2 2 2        2 ,73 1        
กํ า ไร สุ ท ธิ ก อ น รายก า รพิ เศษ 3 0 9            7 8              1 9 1            4 1 3            หนี้ สิ น รวม 3 ,7 1 8        3 ,3 01        3 ,9 1 0        3 ,52 0        
กํ า ไร /ข าด ทุ น จ าก  F x -             -             -             -             
ผู ถื อ หุ น ส วน น อ ย (7 )               -             (2 )               (6 )               ส ว น ข อ ง ผู ถื อ หุ น ส วน น อ ย 2 9             30             3 1             3 2             
กํ า ไรจาก กา รข าย สิ น ท รัพ ย 1 3              1 4              1 5              1 6              ส ว น ข อ ง ผู ถื อ หุ น ทั้ งห ม ด 3 ,7 5 2        4 ,3 87        4 ,9 4 3        5 ,75 2        
รา ยก า รพิ เศษ อื่ น  ๆ -             -             -             -             ทุ น ท่ี ชํ า ระ แ ล ว 1 ,2 5 4        1 ,2 54        1 ,2 5 4        1 ,25 4        
กํ า ไรสุ ท ธิ 309          7 8            1 91          4 13          ส ว น เกิ น มู ล ค า หุ น 5 2 5           5 2 5           5 2 5           52 5           

กํ า ไรส ะสม 1 ,973       2 ,608       3 ,164       3 ,973       
ก าร เติ บ โต ขอ งย อด ข าย  (Y oY ) 2 9 .8 7 % 5 .9 5 % 1 0 .6 7 % 1 .3 0 %     สํ า รอ งต ามกฎห ม าย 1 0 7           70             7 0             7 0             
ก าร เติ บ โต ขอ งกํ า ไร สุ ท ธิ  (Y oY ) 6 6 .2 9 % -2 8 .8 9 % -1 8 .9 2 % -2 .2 4 %     สํ า ห รับ ผู ถื อ หุ น 1 ,8 6 6        2 ,5 38        3 ,0 9 4        3 ,90 3        
อั ต ราส วน กํ า ไรขั้ น ต น 1 7 .4 4 % 1 1 .3 3 % 1 2 .2 4 % 1 8 .2 4 %
อั ต ราส วน กํ า ไร สุ ท ธิ 1 0 .2 1 % 3 .2 9 % 6 .5 7 % 1 3 .0 6 % ห น้ี สิ น แ ล ะส วน ขอ งผู ถื อ หุ น 7 ,499       7 ,718       8 ,884       9 ,305       
อั ต ราส วน ท างก าร เงิน สมม ติ ฐาน ใน ก าร ทํ า ป ระม าณ การ
ส้ิ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2551 2552F 2553F 2554F ส้ิ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2551 2552F 2553F 2554F
อั ต ราส วน ส ภ าพค ล อ ง  ( เท า ) 0 .8 3           1 .0 3           0 .9 3           1 .0 9           ป ริม าณ กา รข าย ไก  (ตั น ) 1 1 3 ,7 5 0    12 5 ,0 00    1 3 2 ,0 0 0    1 4 0 ,00 0    
อั ต ราส วน ห มุ น เวี ย น ลู ก ห น้ี ก า รค า  ( เท า ) 1 9 .8 4         1 8 .0 0         1 8 .0 0         18 .0 0         ราค า ไก ส งออก  ( เห รียญ /ตั น ) 4 ,0 0 0        3 ,8 00        3 ,8 0 0        3 ,80 0        
อั ต ราส วน ห มุ น เวี ย น สิ น ค าค ง เห ลื อ  ( เท า ) 5 .2 7           4 .5 0           4 .5 0           5 .5 0           ราค า ไก ใน ป ระ เท ศ  (บ าท /ก .ก .) 3 0 .0          3 3 .0          3 5 .0          3 5 .0          
อั ต ราส วน ห มุ น เวี ย น เจ าห น้ี ก า รค า  ( เท า ) 2 4 .9 6         2 4 .0 0         2 4 .0 0         24 .0 0         กํ า ไร ข้ั น ต น 1 6 .6 % 1 5 .7% 1 4 .8 % 1 3 .7 %
หนี้ สิ น ต อ ส ว น ผู ถื อหุ น  ( เท า ) 0 .8 0           0 .5 7           0 .6 3           0 .4 5           ค า ใช จ า ย ใน กา รข ายบ ริ ก า ร 7 .0 % 6 .7% 6 .9 % 6 .9 %
ผล ตอบ แท น จาก สิ น ท รัพ ย เฉ ล่ี ย  1 5 .7 % 1 2 .5 % 1 0 .1 % 11 .7 % อั ต รา แ ล ก เป ลี่ ย น  (บ าท /เห รียญ ) 3 3 .3          3 5 .0          3 4 .0          3 4 .0          
ผล ตอบ แท น จาก ผู ถื อ หุ น เฉ ล่ี ย  3 3 .0 % 2 3 .3 % 1 8 .0 % 19 .8 %  


