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จีเอฟพีที - GFPT
ราคาปิด

27.0 บาท
ราคาพ้ืนฐาน 12 เดือน

(ไม่เปล่ียนแปลง) 32 บาท (+18.5%)

ซ้ือ

1 ตุลาคม 2552

นารี อภิเศวตกานต์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ : 17972
Tel. 66 2 635 1700 #482
Email : rutsada@phillip.co.th

งบรวม กำไรสุทธิ EPS DPS BV ROE P/E Yield P/BV
ส้ินสุด (ล้านบาท) (บาท) (บาท) (บาท) (%) (เท่า) (%) (เท่า)
12/49 A 112 0.89 0.30 26.18 3.80 30.34 1.11 1.03
12/50 A 283 2.26 0.80 22.31 10.60 11.95 2.96 1.21
12/51 A 1,076 8.58 2.50 30.16 32.70 3.15 9.26 0.90
12/52 E 711 5.67 1.75 33.35 17.80 4.76 6.48 0.81
12/53 E 800 6.38 2.00 37.98 17.90 4.23 7.41 0.71

6 ตุลาคม 25526 ตุลาคม 2552

คาดผลการดำเนินงานไตรมาส 3 ดีเทียบ QoQ
คาดผลการดำเนินงานไตรมาส 3 กำไรสุทธิ 263 ล้านบาทเพ่ิมข้ึน 38% เทียบ QoQ จาก
ปริมาณขายเพิ่มขึ้นในตลาดส่งออก ขณะที่ราคาขายค่อนข้างทรงตัว
ปรับประมาณการผลการดำเนินงานปี 2552 ช้ึน 24% จากเดิมจากปริมาณขายในคร่ึงปี
หลังที่ยังดีกว่าในครึ่งปีแรก รวมถึงราคาขายค่อนข้างทรงตัว และได้รับอานิสงส์จาก
ราคาวัตถุดิบที่ลดลง
แนวโน้มผลการดำเนินงานปี 2553 ยังดีจากการรับรู้ผลการดำเนินงานของบริษัทร่วมทุน
ในครึ่งปีหลัง ขณะที่ปริมาณขายคาดว่ายังเพิ่มได้ราว 10%
ยังคงคำแนะนำ “ซ้ือ” แต่ปรับใช้ราคาพ้ืนฐานปี 2553 ราคาเหมาะสมเท่ากับ 32 บาท

คาดกำไรสุทธิไตรมาส 3 เท่ากับ 263 ล้านบาทเพ่ิมข้ึน 38% เทียบ QoQ
จากการสอบถามแนวโน้มผลการดำเนินงานไตรมาส 3 คาดว่ายังมีทิศทางที่ดีจากปริมาณ
ขายโดยเฉพาะตลาดส่งอกเพ่ิมข้ึน 12.5% เทียบ QoQ ขณะท่ีราคาขายเฉล่ียค่อนข้างทรงตัว
ส่วนตลาดในประเทศราคาขายยังทรงตัวเช่นกัน ทางฝ่ายคาดหมายยอดขายไตรมาส 3 ที่
3,339 ล้านบาทเพ่ิมข้ึน 7% และ 15% เทียบ YoY และ QoQ และจากราคาขายท่ีทรงตัวภาย
ใต้ปริมาณขายที่เพิ่มขึ้น รวมถึงยังได้รับอานิสงส์จากราคาวัตถุดิบที่ลดลงส่งผลให้อัตรา
กำไรปรับขึ้นเทียบ QoQ ขณะที่ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารมีสัดส่วนที่ลดลงจากยอด
ขายที่เพิ่มขึ้น รวมถึงคาดว่าอัตราภาษีจ่ายจะกลับเข้าสู่ภาวะปกติอีกครั้ง ทางฝ่ายประมาณ
การกำไรสุทธิเท่ากับ 263 ล้านบาทลดลง 37% เทียบ YoY แต่เพ่ิมข้ึน 38% เทียบ QoQ

ปรับเพ่ิมประมาณการปี 2552 ข้ึน 24% จากเดิม
แม้คาดว่าผลการดำเนินงานไตรมาส 4 จะอ่อนลงตามปกติของกลุ่มส่งออก แต่จากแนวโน้ม
ผลการดำเนินงานไตรมาส 3 ท่ีจะออกมาดีกว่าท่ีคาดไว้เดิมทำให้ทางฝ่ายปรับประมาณการ
ผลการดำเนินงานปี 2552 ข้ึน 24% จากเดิมจากการคาดหมายปริมาณขายในตลาดส่งออก
ในคร่ึงปีหลังเพ่ิมข้ึน 20% เทียบกับในคร่ึงปีแรก ขณะท่ีราคาขายในคร่ึงปีหลังค่อนข้างทรงตัว
รวมถึงได้รับอานิสงส์จากราคาวัตถุดิบที่ลดลง ทางฝ่ายคาดหมายยอดขายปี 2552 เท่ากับ
11,802 ล้านบาทเพ่ิมข้ึน 7% เทียบ YoY จากปริมาณขายเพ่ิมข้ึนโดยเฉพาะตลาดญ่ีปุ่นจาก
การเติบโตของลูกค้าในกลุ่มสินค้าพร้อมทาน ส่วนตลาดยุโรปคาดว่าปริมาณขายจะลดลง
อัตรากำไรจะลดลงเทียบ YoY เน่ืองจากไม่ได้รับผลดีจากการปรับราคาขายอย่างปีท่ีผ่านมา
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และคาดว่าค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารจะลดลงจากค่าขนส่งที่ลดลง แต่คาดว่าอัตราภาษี
จ่ายจะเพิ่มขึ้นจากขาดทุนสะสมที่หมดลง ทางฝ่ายปรับประมาณการกำไรสุทธิเพิมเป็น 711 ล้าน
บาทลดลง 34% เทียบ YoY

คาดผลการดำเนินงานปี 2553 จะเพ่ิมข้ึน 13% เทียบ YoY
สำหรับผลการดำเนินงานปี 2553 ผู้บริหารแจ้งว่ายังมีการเติบโตต่อเนื่องโดยเฉพาะในครึ่งปีหลัง
ภายหลังการรับรู้การดำเนินงานจากบริษัทร่วมทุน ขณะที่ปริมาณการขายในตลาดส่งออกคาดว่า
จะเพ่ิมข้ึนได้ราว 10% เทียบ YoY ภายใต้สมมติฐานไม่มีการขยายการลงทุนเพ่ิมจากปัจจุบัน ทาง
ฝ่ายประมาณการยอดขาย 13,616 ล้านบาทเพ่ิมข้ึน 15% เทียบ YoY ภายใต้ปริมาณขายเพ่ิมข้ึน
15% ขณะท่ีราคาขายทรงตัวเทียบ YoY และคาดว่าอัตรากำไรจะใกล้เคียงกับปีท่ีผ่านมา แม้ว่าจะ
รับรู้รายได้จากบริษัทร่วมทุนเข้ามาแต่คาดว่าจะเร่ิมรับรู้ได้ในไตรมาส 4 เป็นต้นไป แต่คาดว่าภาระ
ดอกเบี้ยจ่ายจะเพิ่มขึ้นจากเงินกู้ยืมที่มากขึ้น ประมาณการกำไรสุทธิ 800 ล้านบาทเพิ่มขึ้น 13%
เทียบ YoY

ยังคงคำแนะนำ “ซ้ือ”
แม้ผลการดำเนินงานปี 2552 ของ GFPT คาดว่าจะลดลงเทียบ YoY ซ่ึงสวนทางกับหุ้นในกลุ่มเดียว
กัน แต่คาดว่าผลการดำเนินงานปี 2553 จะกลับมาเติบโตได้จากผลการร่วมทุนกับนิชิเรซึ่งจะทำ
ให้ขยายตลาดส่งออกเพิ่มขึ้น ณ ราคาปัจจุบัน GFPT ซื้อขายบน P/E เพียง  4.2 เท่าในปี 2553
ทางฝ่ายยังคงคำแนะนำ “ซ้ือ” แต่ปรับใช้ราคาเหมาะสมเป็นปี 2553 ท่ี 32 บาทอิงบน P/E เฉล่ียย้อน
หลังท่ี 5 เท่า



สาขากรุงเทพฯ
สำนักงานใหญ่ สาขาศรีนครินทร์ สาขาวิภาวดี
ช้ัน 11 ห้อง 1102, ช้ัน 14 ห้อง 1404 ชั้น 17 อาคารโมเดอร์นฟอร์มทาวเวอร์ ช้ัน 15 อาคารเล้าเป้งง้วน 1
และช้ัน 15 อาคารวรวัฒน์ 699 ถนนศรีนครินทร์ แขวงสวนหลวง 333 ซอยเฉยพ่วง  ถนนวิภาวดี-รังสิต
849 ถนนสีลม  แขวงสีลม เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 10250 แขวงลาดยาว  เขตจตุจักร กรุงเทพฯ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500 โทร. 0 2722 8344-53 10900
โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999 โทรสาร. 0 2722 8343 โทร. 0 2618 8400
โทรสาร. 0 2635 1615 โทรสาร. 0 2618 8344 , 0 2618 8381

สาขาเยาวราช สาขาบางกะปิ สาขาหัวลำโพง
ช้ัน 19 อาคารกาญจนทัต ช้ัน 8 อาคารสำนักงานเดอะมอลล์  บางกะปิ ช้ัน 4  อาคารต้ังฮ้ัวป๊ัก
308 ถนนเยาวราช  แขวงจักรวรรดิ์ 3522 ถนนลาดพร้าว  แขวงคลองจ่ัน เลขท่ี 320  ถนนพระราม 4
เขตสัมพันธวงศ์ กรุงเทพฯ 10100 เขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240 แขวงมหาพฤฒาราม 320
โทร. 0 2622 7833 , 0 2226 2777 โทร.  0 2734 1477 เขตบางรัก  กรุงเทพฯ 10500
โทรสาร. 0 2622 7844 โทรสาร  0 2734 1483 โทร.  0 2639 1200

โทร.  0 2237 9386-7

สาขารังสิต สาขาอโศก สาขาปิ่นเกล้า
ช้ัน G ห้อง PLZ.G.SHP065A ช้ัน 17 ห้อง 1703  อาคารเสริมมิตรทาวเวอร์ ช้ัน 16 ห้อง 1605 - 1606
ศูนย์การค้าฟิวเจอร์พาร์ค รังสิต 159  ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ อาคารสำนักงานเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า ทาวเวอร์ บี
94 ถนนพหลโยธิน  แขวงประชาธิปัตย์ เขตวัฒนา  กรุงเทพมหานคร 10110 7/1ถนนบรมราชชนน ี  แขวงอรุณอมรินทร์
ต.ธัญบุรี ปทุมธานี 12130 โทร.  0 2261 1315-21 เขตบางกอกน้อย  กรุงเทพมหานคร  10700
โทร. 0 2958 5040 โทรสาร  0 22611328 โทร.  0 2884 7333
โทรสาร. 0 2567 3311 โทรสาร  0 2 884 7357

สาขาต่างจังหวัด
สาขาขอนแก่น สาขาพิษณุโลก สาขาชลบุรี
ช้ัน 4 อาคารโค้วยู่ฮะ ช้ัน 2  อาคารไทยศิวารัตน์ 44 ถนนวชิรปราการ  ต. บางปลาสร้อย
359/2 ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง 59/15  ถนนบรมไตรโลกนารถ ต.ในเมือง อ. เมืองชลบุรี จ. ชลบุรี  20000
94 ถนนพหลโยธิน  แขวงประชาธิปัตย์ อ. เมือง  จ. พิษณุโลก 65000 โทร.  0 3827 4533
โทร. 0 4332 5044-8 โทร.  0 5524 3646 โทรสาร 0 3827 5168
โทรสาร. 0 4322 5687 โทรสาร 0 5524 5082

สาขาหาดใหญ่ ชุมพร อินเวสเตอร์ เซ็นเตอร์
ช้ัน 4  อาคารเซาท์แลนด์รับเบอร์ อ. เมือง  จ.ชุมพร  86000
55  ถนนราษฎร์ยินดี  ต. หาดใหญ่ โทร.  0 7757 0652-3
อ. หาดใหญ่  จ. สงขลา  90110 โทรสาร  0 7757 0441
โทร.  0 7423 4095-99, 0 7423 0537-8 โทรสาร  0 4273 6148
โทรสาร 0 7422 0908

บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดทำขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเป็นการเผยแพร่ข้อมูลให้กับนักลงทุน โดยมิได้มีเจตนาเป็นการนำเสนอหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ ซึ่งผู้จัดทำได้
แสดงความคิดเห็นตามข้อมูลท่ีเช่ือถือได้ อย่างไรก็ตาม ผู้จัดทำไม่สามารถรับประกันความสมบูรณ์และถูกต้องของข้อมูลซ่ึง อาจมีการเปล่ียน แปลงได้บริษัทจะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ อันเกิดจากการใชบ้ทวิเคราะห์น้ี ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม ดังน้ันการตัดสินใจในการลงทนุจึงข้ึนอยู่กับ วิจารณญาณของผู้ลงทุนเป็นสำคัญ

การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corpo-
rate Governance) น้ี เป็นการดำเนินการตาม นโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
โดยการสำรวจของ IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะชน และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ดังน้ัน ผล
สำรวจดังกล่าวจึง เป็นการนำเสนอในมุม ของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูล
ภายในในการประเมิน

อน่ึง ผลการสำรวจดังกล่าว เป็นผลการสำรวจ ณ วันท่ีปรากฎในรายงานการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเท่าน้ัน
ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ ภายหลังวันดังกล่าว ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน)
มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด


