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 ลด Fair value เหลือ 11.50 บาท แตยังแนะนําซ้ือ...เติบโตเดนสุดในกลุม  วันพุธที่ 24 พฤศจิกายน พ.ศ. 2553 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 8.20 บาท 
 Fair Value:  11.50 บาท 
 มูลคาตลาด : 10,281 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2552 
  
  
  

 เปรยีบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2553F 0.93 0.96 -3%
2554F 1.15 0.99 16%
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 

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

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 ผลการดําเนินงานป 2554 เติบโตจากปริมาณขายใหบ.รวมทุนเปนหลัก 
ภาพรวมธุรกิจในป 2554 คาดวายังคงแนวโนมการเติบโตที่ดีตอเนื่องจากปที่ผานมา โดยบริษัทฯ 
ต้ังเปายอดขายรวมของทั้งกลุมฯ จะเติบโตถึง 15% yoy ซ่ึงสวนใหญมาจากการเติบโตในสวนของ
ยอดขายไกสดของ GFPT ใหแกบ.รวมทุน GFPT Nichirei (GFPT ถือหุน 49%) และ McKey 
Foods (GFPT ถือหุน 49%) เพ่ือแปรรูปและสงออกไกปรุงสุกไปขายในตางประเทศโดยเฉพาะ
ตลาดในประเทศญี่ปุน และในแถบอาเชียน (รวมถึงตลาดใหมๆ ที่มีศักยภาพ อาทิ รัสเซีย) ซ่ึงจะ
เริ่มสรางรายไดใหแก GFPT ไดเต็มที่ทั้งปมากข้ึนเมื่อเทียบกับป 2553 นอกจากนี้ ในสวนของ
ธุรกิจอาหารสัตวต้ังเปาการเติบโตตอเนื่องราว 5% yoy โดยยอดขายอาหารสัตวบกนั้นคาดวาจะ
ไดรับผลบวกตามการเพิ่มข้ึนของยอดขายไกสด สวนอาหารสัตวน้ําโดยเฉพาะธุรกิจอาหารกุง 
คาดวาจะเติบโตเชิงรุกมากขึ้น ตามภาวะอุตสาหกรรมที่คาดวาจะเติบโตโดดเดนสุดในกลุมสัตว
น้ําในป 2554 สําหรับประเด็นเร่ืองของราคาวัตถุดิบซ่ึงมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นในป 2554 แมจะ
สรางแรงกดดันตอ Gross margin ของ GFPT เนื่องจากบริษัทฯ มีการจัดเก็บสต็อคไวใชไดเฉลี่ย
เพียงแค 3 เดือน ทั้งขาวโพดและกากถั่วเหลอืง แตเนื่องจากการเติบโตของยอดขายโดยรวม  
ที่เพ่ิมข้ึน ทําใหชวยหักลางผลกระทบจากการเพิ่มข้ึนของราคาวัตถุดิบได โดยคาดกําไรข้ันตนใน  
ป 2554 ยังคงเติบโตเพิ่มข้ึนราว 12.1% yoy ทั้งนี้ GFPT ไดตระหนักถึงปญหาเร่ืองการสต็อค
วัตถุดิบดังกลาว จึงมีแผนจะสรางไซโลเก็บสินคาเพิ่มเติม ดวยมูลคาเงินลงทุนราว 165 ลานบาท 
(ใชแหลงเงินทุนจากกระแสเงินสดภายในกิจการ) คาดวาจะแลวเสร็จในป 2554 นอกจากนี้  
GFPT ยังไดเปดเผยถึงแผนการลงทุนโครงการใหมๆ เพ่ิมเติมในระยะยาว ไดแกการกอสราง
โรงงานผลิตไก    ปรุงสุก ซึ่งแบงเปน 2 เฟส โดยมีกําลังการผลติในแตละเฟสเทากับ 1.5 พันตัน/
เดือน เพ่ิมข้ึน 1.5 เทาตัว จากกาํลังการผลิตไกปรุงสุกปจจุบันที่ระดับ 2 พันตัน/เดือน มูลคาเงิน
ลงทุนรวม 935 ลานบาท (แหลงเงินทุนจะมาจากทั้งกระแสเงินสดภายในกิจการและการกูยมื) 
คาดวาจะเริ่มกอสรางไดในชวงสิ้นป 2555 ซึ่งจะเปนการชวยตอยอดธุรกิจและสรางมูลคาเพิ่ม
ใหแกกิจการไดในระยะยาว ซ่ึงฝายวิจัยยังไมไดรวมไวในประมาณการ  
4 เขา low season ของธุรกิจใน 2 ไตรมาสขางหนา...บาทแข็งยิ่งกดดนักําไรลด 
ฝายวิจยัประเมินแนวโนมกําไรสุทธิในชวง 2 ไตรมาสขางหนา (4Q53 ถึง 1Q54) จะเร่ิมออนตัว
ลงจาก 3Q53 ที่แสดงกําไรสุทธิในระดับสูงถึง 371 ลานบาท  เนื่องจากเปนชวง low season ของ
ธุรกิจ แมจะมีรายไดที่เพ่ิมข้ึนจากกําลังการผลิตของโรงงานแหงใหมของบริษัทรวมทุน GFPT 
Nichirei (GFPT ถือหุน 49%) ที่จะเริ่มการผลติเชิงพาณิชยในเดือน ต.ค. 53 อีกทั้งการขยาย
กําลังการผลิตของบริษัทรวม McKey Foods (GFPT ถือหุน 49%) ซึ่งจะเริ่มดําเนินการผลิตได
อยางเต็มที่ภายใน 4Q53 ที่เขามา แตยังไมสามารถสรางกําไรอยางมีนัยฯ ในชวงเวลาดังกลาว 
นอกจากนี้ ปจจัยเรื่องคาเงินบาทที่แข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วในชวงที่ผานมา ทําใหเปนปจจัยที่
กดดันศักยภาพการทํากําไรของ GFPT มากกวาที่ฝายวิจยัคาดไวเดิม โดยทุกๆ 1 บาทที่คาเงิน
บาทแข็งคา จะทําใหกําไรสุทธปิ 2554 ลดลง 3% จากเดมิ    
4 ปรับลด Fair value ลงเหลือ 11.50 บาท โดยยังคงคําแนะนําเดิมใหซ้ือ    
ฝายวิจยัยังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2553-54 และคําแนะนําซื้อ GFPT แตไดปรับลด Fair 
value ลงจากเดิมที่กําหนดไวที่ระดับ PER 12 เทา คือ 13.80 บาท ลงเหลือ PER 10 เทา (ซ่ึงยงั
ใกลเคยีงกับ PER ของกลุมเกษตร) คือ 11.50 บาท ซึ่งยังเหลือ upside อีก 40% จากราคา
ปจจุบัน โดยคาดแนวโนมการเติบโตของ EPS ป 2553-54 ที่เปนไปในเชิงรุกถึง 9.4% yoy และ 
23.6% yoy  สามารถคาดหวัง Div. Yield   ป 2553-54 เฉลี่ยราว 3-4% p.a. (จายเงินปนผลปละ 
1 คร้ัง)   

 

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

 
โครงสรางรายไดของ GFPT  

ชําแหละ/
แปรรูปไก

38%

อาหาร/
พนัธุสัตว

55%
โรงฟกไข

1%

อาหาร
แปรรูป

6%

 

ยอดขาย  8,237 11,168 11,713 13,224 14,710   
กําไรสุทธิ  283 1,076 1,068 1,168 1,441  
EPS (บาท) 0.23 0.86 0.85 0.93 1.15  
PER (X) 36.3 9.6 9.6 8.8 7.1  
DPS (บาท) 0.08 0.18 0.25 0.28 0.34  
Div Yield (%) 1.0% 2.2% 3.0% 3.4% 4.2%  
BV/Share (บาท) 2.21 2.99 3.59 4.28 5.15  
P/BV (x) 3.7 2.7 2.3 1.9 1.6  
EV/EBITDA (x) 14.0 7.0 6.7 6.6 5.7  
ท่ีมา: งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 3Q53 และ 9M53 ของ GFPT กําไรสุทธิรายปของ GFPT 
 

(ลานบาท) 3Q53 2Q53 % QoQ % YoY 9M53 9M52 % YoY
ยอดขาย 3,310       2,996       10.5% 4.7% 9,150       8,420      8.7%
ตนทุนขาย & บริการ (2,723)     (2,509)     8.5% 5.3% (7,604)     (7,221)     5.3%
กําไรข้ันตน 587          487          20.7% 1.8% 1,545       1,199      28.9%
คาใชจายในการขาย (209)        (204)        2.1% 23.5% (593)        (508)        16.9%
กําไรสุทธิ 371          287          29.6% -10.1% 945          681 38.7%
EPS (บาท) 0.30         0.23         29.6% -10.1% 0.75         0.54 38.7%
Norm. EPS (บาท) 0.30         0.23         29.6% -10.1% 0.75         0.54 38.7%
Gross Margin 17.7% 16.2% 16.9% 14.2%
Net Profit Margin 11.2% 9.6% 10.3% 8.1%
SG&A / Sales 6.3% 6.8% 6.5% 6.0%  
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ลานบาท CAGR = 16.2% p.a.

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

 
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       12,994       14,343       กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (9,173)        (9,734)        (11,115)      (12,238)      กําไรสุทธิ 1,076        1,132        1,168        1,441        
กําไรข้ันตน 1,824        1,774        1,878        2,105        รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (768)           (692)           (781)           (862)           คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 690           697           599           648           
ดอกเบ้ียจาย (132)           (118)           (107)           (105)           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -            -            -            -            
คาใชจายอื่น (5)               (37)             (5)               (4)               เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (815)          264           (284)          (780)          
รายไดอื่น 129            149            164            150            กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 994         2,130       1,482       1,309       
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,090         1,132         1,216         1,501         
ภาษีเงินได (6)               (48)             (49)             (60)             กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,076         1,068         1,168         1,441         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะยาว -            (500)          (1,000)       (800)          
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -             -             -             -             เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -            -            -            -            
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -             -             -             -             เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -            -            -            -            
กําไรสุทธิ 1,076        1,068        1,168        1,441        อื่นๆ -            -            -            -            
EPS 0.86         0.85         0.93         1.15         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (885)        (1,336)      (1,000)      (800)        
กําไรจากการดําเนินงาน 1,076         1,068         1,168         1,441         
Norm EPS 0.86           0.85           0.93           1.15           กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

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

การเติบโตของยอดขาย (%) 35.39% 4.65% 12.91% 10.39% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน (100)          (226)          (313)          (351)          
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 280.36% -0.79% 9.44% 23.34% ลด จายปนผล -            -            -            -            
อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 16.58% 15.41% 14.46% 14.68% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (54)          (747)        187         (151)        
อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 9.79% 9.28% 8.99% 10.05% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 54           47           669         358         
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q52 1Q53 2Q53 3Q53 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
ยอดขาย 3,088         2,843         2,996         3,310         เงินสด & เงินฝาก 156           202           376           403           
ตนทุนขาย (2,513)        (2,372)        (2,509)        (2,723)        ลูกหนี้การคา 642           605           722           797           
กําไรข้ันตน 575          471          487          587          สินคาคงเหลือ 2,053        1,953        2,007        2,225        
คาใชจายในการขาย (184)           (181)           (204)           (209)           สินทรัพยไมหมุนเวียน 4,648        5,406        5,828        6,720        
ดอกเบ้ียจาย (31)             (31)             (34)             (35)             สินทรัพยรวม 7,499       8,166       8,933       10,144     
รายไดอื่น 42              38              44              58              
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 405            304            301            400            เจาหนี้การคา 399           560           463           510           
ภาษีเงินได (10)             (12)             (10)             (22)             หนี้สินหมุนเวียน 3,082        1,563        1,573        1,642        
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 386            287            287            371            หนี้สินรวม 3,718        3,614        3,527        3,648        
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -             -             -             -             
ผูถือหุนสวนนอย (9)               (6)               (4)               (6)               สวนของผูถือหุนสวนนอย 29             46             45             45             
กําไรจากการขายสินทรัพย -             1                2                3                สวนของผูถือหุนทั้งหมด 3,752        4,506        5,361        6,451        
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -             -             -             -             ทุนที่ชําระแลว 1,254        1,254        1,254        1,254        
กําไรสุทธิ 386          287          287          371          สวนเกินมูลคาหุน 525           525           525           525           

กําไรสะสม 1,973       2,727       3,582       4,672       
การเติบโตของยอดขาย (YoY) 1.92% 20.74% 3.25% 4.65%     สํารองตามกฎหมาย 107           136           70             70             
การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) 24.90% 269.89% 50.27% -10.06%     สําหรับผูถือหุน 1,866        2,591        3,512        4,602        
อัตราสวนกําไรข้ันตน 18.61% 16.58% 16.24% 17.74%
อัตราสวนกําไรสุทธิ 12.51% 10.09% 9.57% 11.22% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 7,499       8,166       8,933       10,144     
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           1.55           1.62           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% 14.5% 14.7%
หนี้สินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.80           0.58           0.46           0.39           คาใชจายในการขายบริหาร 7.0% 6.0% 6.0% 6.0%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 15.7% 13.6% 13.7% 15.1% อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/เหรียญ) 33.3          35.0          32.0          31.0          
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 33.0% 25.9% 23.7% 24.4%
ท่ีมา : งบการเงิน GFPT/ ฝายวิจัย ASP 

 


