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Ref No: CO2553_0818

จีเอฟพีที - GFPT
ราคาปิด

8.35 บาท
ราคาพ้ืนฐาน 12 เดือน

 (ไม่เปล่ียนแปลง) 9.65 บาท (+15.6%)

ซ้ือ

นารี อภิเศวตกานต์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ : 17971
Tel. 66 2 635 1700 # 484
Email : nareea@phillip.co.th

งบรวม กำไรสุทธิ EPS DPS BV ROE P/E Yield P/BV
ส้ินAสุด (ล้านบาท) (บาท) (บาท) (บาท) (%) (เท่า) (%) (เท่า)
12/50 A 283 0.23 0.08 2.23 10.60 36.30 0.96 3.74
12/51 A 1,076 0.86 0.25 3.02 32.70 9.71 2.99 2.76
12/52 A 1,068 0.85 0.25 3.61 25.70 9.82 2.99 2.31
12/53 E 1,170 0.93 0.28 4.29 23.60 8.98 3.35 1.95
12/54 E 1,209 0.96 0.28 4.98 20.80 8.70 3.35 1.68

คาดไตรมาส 3’2553 กำไรเพ่ิมข้ึน 14% เทียบ QoQ
คาดกำไรสุทธิไตรมาส 3’2553 อยู่ที่ 328 ล้านบาทลดลง 21% เทีบบ YoY แต่เพิ่มขึ้น
14% เทียบ QoQ จากปริมาณขายเพิ่มขึ้นทั้งการส่งออกและอาหารสัตว์
แนวโน้มการดำเนินงานของ GFN ในปีหน้าผิดจากที่เคยคาดว่าจะกำไรจากความล่าช้า
ที่เกิดขึ้นและการใช้กำลังการผลิตที่น้อยทำให้ทางฝ่ายต้องปรับลดประมาณการลงจาก
เดิม 14%

 อาจมีข่าวดีว่าไทยอาจได้ส่งออกไก่สดอีกครั้งจากการที่นายกรัฐมนตรีไปประชุมเอเชีย
ยุโรป
ระยะสั้นคาดว่าราคาหุ้นจะได้รับผลกระทบจากปัจจัยใหม่ที่เกิดขึ้น แต่ระยะยาวแนะนำ
“ทยอยสะสม” ปรับลดราคาเหมาะสมปี 2554 เหลือเพียง 9.65 บาท

คาดไตรมาส 3’2553 กำไรสุทธิ 328 ล้านบาทเพ่ิมข้ึน 14% เทียบ QoQ
สำหรับผลการดำเนินงานไตรมาส 3’2553 ทางฝ่ายคาดว่าจะลดลงเทียบ YoY จากราคา
ขายเฉลี่ยลดลง 7% แต่คาดว่าจะได้รับผลดีจากปริมาณขายเพิ่มขึ้นจากการส่งออก, การ
ขายทางอ้อม และอาหารสัตว์บกและน้ำจากการเล้ียงสัตว์ท่ีมากข้ึน แต่หากเทียบ QoQ คาด
ว่าผลการดำเนินงานจะดีข้ึนแม้ว่าจะได้รับผลกระทบจากราคาขายในประเทศท่ีคาดว่าจะลดลง
ราว 15% เทียบ QoQ แต่คาดว่าปริมาณขายจะเพ่ิมขึ้นราว 10% จากการส่งออกที่มากขึ้น
ทางฝ่ายประมาณการยอดขาย 3,321 ล้านบาทเพ่ิมข้ึน 5% และ 11% เทียบ YoY และ QoQ
ขณะท่ีราคาวัตถุดิบท่ีใช้ผลิตอาหารสัตว์ส่วนใหญ่ปรับลงท้ัง YoY และ QoQ มีเพียงข้าวโพด
ที่ราคาเฉลี่ยเพิ่มขึ้น 46% เทียบ YoY จากปริมาณขายที่เพิ่มขึ้น ประกอบกับมีการล็อกเงิน
บาทที่  32 บาท/ดอลลาร์ไว้จึงทำให้ยังรักษาอัตรากำไรได้ดี ประมาณการกำไรสุทธิ 328
ล้านบาทลดลง 21% เทียบ YoY แต่เพ่ิมข้ึน 14% เทียบ QoQ

การร่วมทุนกับนิชิเรในปีแรกผิดจากที่เคยคาดไว้
จากการสอบถามข้อมูลการร่วมทุนระหว่าง GFPT และนิชิเร ผู้บริหารคาดว่า GFN จะเริ่ม
ผลิตได้ราวไตรมาส 4 เป็นต้นไป ซึ่งช้ากว่าที่เคยคาดไว้ ขณะที่ในปีหน้าผลการดำเนินงาน
ของ GFN คาดว่าจะกลายเป็นขาดทุนราว 150 ล้านบาทจากเดิมที่คาดว่ากำไร เนื่องจาก
ราคาขายในปัจจุบันลดลงราว 5-10% จากช่วงเร่ิมต้นโครงการ ประกอบกับคร่ึงแรกของปีจะ
ใช้กำลังการผลิตเพียง 30-35% ซึ่งระดับดังกล่าวยังไม่ถึงจุดคุ้มทุนทำให้บริษัทจะรับรู้
ขาดทุนราว 70-75 ล้านบาททำให้ทางฝ่ายต้องปรับลดประมาณการผลการดำเนินงานปี
2554 ลง 14% จาก เดิม โดยปรับลดประมาณการยอดขายเหลือเพียง 14,707 ล้านบาท
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เพิ่มขึ้น 19% เทียบ YoY จาก การเพิ่มขึ้นของการขายไก่ให้กับ GFN และยอดขายอาหารสัตว์
เพ่ิมข้ึน แต่คาดว่าอัตรากำไรจะลด ลงเทียบ YoY จากสัดส่วนการขายไก่มากข้ึนซ่ึงมี margin ท่ีต่ำ
กว่าไก่ปรุงสุก ทางฝ่ายปรับลด ประมาณการกำไรสุทธิเหลือเพียง 1,209 ล้านบาทเพิ่มขึ้น 3%
เทียบ YoY

อาจมีข่าวดีว่าไทยอาจสามารส่งออกไก่สดไปยุโรปได้อีกคร้ัง
จากการที่นายกรัฐมนตรีเดินทางไปประชุมเอเชีย-ยุโรป และได้มีการเจรจาการค้ากับยุโรป
เกี่ยวกับ การส่งออกไก่ของไทย โดยเฉพาะการส่งออกไก่สดซึ่งปัจจุบันยุโรปยังห้ามนำเข้าไก่สด
จากไทยตั้ง แต่เกิดการระบาดของไข้หวัดนกในปี 2549 เป็นต้นมา  ผู้บริหารแจ้งว่ามีความเป็น
ไปได้ที่ยุโรปอาจ ยกเลิกการห้ามนำเข้าไก่สดจากไทยเนื่องจากไม่พบการระบาดของไข้หวัดนก
มาหลายปีแล้ว อีก ทั้งคาดว่าจะไม่มีการเพิ่มโควตาส่งออกให้ไทยเพิ่ม ปัจจุบันการส่งออกไก่ของ
ไทยไปอียูจะมีโควตา นำเข้าไก่ปรุงสุก 160,033 ตัน/ปี เสียภาษี 8% ส่วนนอกโควตาจะเสียภาษี
1,024 ยูโร/ตัน ส่วนไก่ หมักเกลือจะเสียภาษี 15.4% ด้วยปริมาณ 92,610 ตัน นอกโควตาเสียภาษี
1,300 ยูโร/ตัน แต่เนื่อง จากไทยไม่สามารถส่งออกไก่สดจึงทำให้ไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ในส่วน
ไก่หมักเกลือ ผู้บริหารคาด ว่าน่าจะเห็นความชัดเจนการเจรจาครั้งนี้ในดือนธ.ค.

ระยะยาวแนะนำ “ทยอยสะสม”
ทางฝ่ายคาดว่าระยะสั้นราคาหุ้นจะได้รับผลกระทบจากผลการดำเนินงานของ GFN ที่ผิดจากที่
เคยคาดไว้ แต่ในระยะยาวทางฝ่ายแนะนำ “ทยอยสะสม” ปรับราคาเหมาะสมปี 2554 เหลือเพียง
9.65 บาทอิงบน P/E 10 เท่า

ท่ีมา: CPF
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สาขากรุงเทพฯ
สำนักงานใหญ่ สาขาศรีนครินทร์ สาขาวิภาวดี
ช้ัน 11 ห้อง 1102, ช้ัน 14 ห้อง 1404 ช้ัน 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  แขวงจักรวรรด์ิ 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

โทรสาร  0 2639 1340-1

สาขารังสิต สาขาอโศก สาขาป่ินเกล้า
ช้ัน G ห้อง PLZ.G.SHP065A ช้ัน 17 ห้อง 1703  อาคารเสริมมิตรทาวเวอร์ ช้ัน 16 ห้อง 1605 - 1606
ศูนย์การค้าฟิวเจอร์พาร์ค รังสิต 159  ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ อาคารสำนักงานเซ็นทรัล ป่ินเกล้า ทาวเวอร์ บี
94 ถนนพหลโยธิน  แขวงประชาธิปัตย์ เขตวัฒนา  กรุงเทพมหานคร 10110 7/1ถนนบรมราชชนนี  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

หมายเหตุ: คำแนะนำของคำว่า
ซ้ือเก็งกำไร หมายถึง ราคาหุ้นอาจปรับข้ึนมากกว่า 10% ภายใน 3 เดือนข้างหน้า ภาพระยะยาวยังไม่ชัดเจน
ซื้อ หมายถึง ราคาหุ้นอาจปรับข้ึน > 15% จากราคาปัจจุบัน
ถือ หมายถึง ราคาหุ้นอาจปรับอยู่ระหว่าง -10% ถึง +15% จากราคาปัจจุบัน
ขาย หมายถึง ราคาหุ้นอาจปรับลง >10% จากราคาปัจจุบัน
ขายทำกำไร หมายถึง ราคาหุ้นอาจปรับลงมากกว่า 10% ภายใน 3 เดือนข้างหน้า แต่ภาพระยะยาวยังไม่ชัดเจน
ไม่เปล่ียนแปลง หมายถึง ความเห็นคงเดิมจากคำแนะนำคร้ังก่อน
ปรับข้ึน หมายถึง ความเห็นท่ีดีข้ึนจากคำแนะนำคร้ังก่อน
ปรับลง หมายถึง ความเห็นท่ีลดลงจากคำแนะนำคร้ังก่อน


