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Earnings Highlight  : 

Research 
    Earnings Results 

          รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับการลงทุน แตมิไดมีวัตถุประสงคจะชี้นําหรือชักชวนใหซื้อขายหลักทรัพยที่ระบุใน
รายงาน ผูจัดทําไดตรวจสอบความนาเชื่อถือของขอมูลที่ใชอยางระมัดระวังแลว แตไมอาจรองรับถึงความสมบูรณหรือความถูกตองได ทั้งนี้ ขอมูลและ
ความเห็นตาง ๆ ในรายงานอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยไมจําเปนตองแจงใหทราบลวงหนา นักลงทุนควรใชวิจารณญาณ และโปรดศึกษาขอมูลของบริษัทผูออก
หลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนตัดสินใจลงทุน ผูจัดทําจะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้นจากการตัดสินใจลงทุนดังกลาว 
          นักวิเคราะหที่รับผิดชอบในการจัดทํารายงานนี้ขอรับรองวา  (1)  ความเห็นที่ปรากฏเปนความเห็นของนักวิเคราะหที่มีตอหลักทรัพยและบริษัทผูออก
หลักทรัพย    (2) ผูเขียนไมไดรับผลตอบแทนใด ๆ  ไมวาจะเปนทางตรงและทางออมที่เกี่ยวของกับการใหคําแนะนําและความเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้ 

Disclaimer & Disclosure
          การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เปนการ
ดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไป
สามารถเขาถึงได ดังนั้น ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูล
ภายในในการประเมิน 
          อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึง
อาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ทึ้งนี้ บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจดังกลาวแต
อยางใด 
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 GFPT : (ซ้ือเมื่อออนตัว)  ประกาศผลประกอบการ 2Q53  แยกวาคาดราว -4% โดยมีกําไรสุทธิทรง
ตัวเมื่อเทียบกับ 1Q53 ที่ 287ลานบาท ซ่ึงยังเติบโตกวา 50%YoY โดยสําหรับผลการ
ดําเนินงานแตละสวนของ 2Q53 มีการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญ ดังนี้ 

 ยอดขาย 2Q53 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 3%YoY สู 2,996 ลานบาท  โดยปจจัยกระตุนหลัก เบ้ืองตน เรา
คาดเปนผลมาจาก 1) ราคาขายเฉลี่ยไกในประเทศชวง 2Q53 ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นและ 2) ตัวเลข
มูลคาการสงออกไกปรุงสุกไทยชวง 2Q53 ที่ยังขยายตัวตอเนื่องราว 9%YoY อีกทั้ง ดวย 3) 
รายไดจากธุรกิจขายอาหารสัตวที่เติบโตตอสภาวะอุตสาหกรรมเลี้ยงสัตว ดังนั้น จึงผลักดัน
รายได 2Q53 ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยูที่ 2,996 ลานบาท (+3%YoY)  

 อัตรากําไรขั้นตนที่ทรงตัวสูง จึงชวยเรงกําไรสุทธิโต 50%YoY  ดวยระดับราคาขายเฉลี่ยเนื้อสัตว
บกในประเทศ 2Q53 ที่อยุในระดับสูงประกอบกับอัตราทํากําไรของธุรกิจจําหนายอาหารสัตวที่
ยังทรงตัวคอนขางสูง ดังนั้น  จึงผลักดันใหอัตรากําไรขั้นตนโดยรวมทั้งบริษัท 2Q53 ยังยืนตัวสูง
ไดตอเนื่องที่ระดับ 16.2%จาก 12.2%ใน 2Q52  ในขณะเดียวกัน ดวยรายไดจากการดําเนินงาน
อื่นที่เพิ่มขึ้นกวา 22 ลานบาท ก็ทําใหแจงกําไรสุทธิ 2Q53 เติบโตกาวกระโดดกวา 50%YoY มา
อยูที่ 287 ลานบาท  

 อัตราสวนหนี้สินตอทุนปรับตัวสูงขึ้น เพราะอยูระหวางขยายกิจการ  ดวยในป 53 บริษัทมีแผน
ขยายกําลังการเลี้ยงไกและการผลิตไกปรุงสุก ซ่ึงเบื้องตนคาดใชเงินลงทุนรวมทั้งปราว 800-
1,000 ลานบาท โดยตองอาศัยเงินกูยืมบางสวน ดังนั้น จึงทําใหชวงสั้น อัตราหนี้สินสุทธิตอทุน
ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากสิ้นป 52 ที่ 0.66 เทาเปน 0.75 เทา ณ สิ้น 2Q53  

ความเห็น:   
 กําไรสุทธิ 2Q53 นอยกวาคาดราว -4% เพราะมีสัดสวนรายจายดําเนินงานเพิ่มขึ้นมากกวาคาด 
โดยมาอยูที่ระดับ 7.1%ของรายได  จึงทําใหกําไรสุทธิ 2Q53 แคทรงตัวเมื่อเทียบกับ 1Q53 มา
อยูที่ 287 ลานบาท แตก็ยังเติบโตกวา 50%YoY หรือสงผลภาพรวมกําไรสุทธิ 1H53 คิดเปนราว 
48%ของประมาณการกําไรทั้งปของเรา ในขณะที่แนวโนม 2H53 แมราคาขายไกในปจจุบันจะ
เร่ิมปรับตัวลดลงเหลือบริเวณ 34-35 บาทตอก.ก. แตดวยผลบวกจากการทยอยรับรูรายไดจาก
การสงมอบไกชําแหละใหแกโรงงานบริษัทในเครือ (GFN) ต้ังแตปลาย 3Q53 ประกอบกับธุรกิจ
จําหนายอาหารสัตวที่ยังสดใสตอ โดยเฉพาะดานอาหารกุง ดังนั้น จึงสงผลยังคงตัวเลขกําไรสุทธิ
ป 53 ที่ 1,205 ลานบาท (+13%YoY)   

 ดวย Upside gain ที่จํากัดมากขึ้นเหลือราว 16% ประกอบกับผลการดําเนินงานที่ออกมาแยกวา
คาดเล็กนอย ดังนั้น ชวงสั้น จึงมีโอกาสที่ราคาหุนอาจออนตัวลง จึงแนะนํา “รอซ้ือเมื่อออนตัว” 
โดยปรับใชราคาเปาหมายเปนป 54 ที่ 11.0 บาทอิง PER ที่ 10x 

 
Analyst :  ณัฐพล     คํานวณผล Tel. 0 2207 0038 Ext : 574 

กลุมการเกษตร        GFPT (BUY ON WEAKNESS) 

 GFPT :  เปนผูผลิตและจัดจําหนายอาหารสัตวและไกท้ังในเเละ
สงออกไปยังตางประเทศ โดยมีสวนแบงตลาดเปนรายใหญ 1 ใน 5 
ของประเทศสําหรับธุรกิจอาหารสัตวและเปนผูสงออกไกรายใหญ
อันดับท่ี 5 ของไทย หรือคิดเปนสัดสวนรายไดหลักจากธุรกิจชําเเหละ
ไกราว 60% ของยอดขายรวม 

Income Statement 2Q10A 2Q09A %YoY 1Q10A %QoQ
Sales 2,996.0 2,901.7 3.2% 2,843.4 5.4%
Cost of Sales 2,509.4 2,546.4 -1.5% 2,372.0 5.8%
Gross Profit 486.6 355.3 37.0% 471.4 3.2%
SG&A 213.3 174.6 22.2% 189.7 12.4%
Other Revenues 62.0 39.5 56.7% 53.8 15.3%
EBIT 335.2 220.2 52.3% 335.4 0.0%
Interest Expense 34.1 27.6 23.3% 31.1 9.6%
Income Tax 10.1 -0.1 -14126.4% 11.9 -15.3%
Core Profit 291.0 192.6 51.1% 292.4 -0.5%
Extraordinary Items -4.4 -1.9 138.7% -5.6 -20.4%
Net Profit 286.6 190.7 50.3% 286.8 -0.1%
EPS (Bt) 0.23           0.15           50.3% 0.23          -0.1%

Gross Margin(%) 16.2% 12.2% 16.6%
EBIT Margin (%) 11.2% 7.6% 11.8%
Net Margin (%) 9.6% 6.6% 10.1%
Source: Company
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