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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 : (ซ้ือลงทุน)  ประกาศผลการดําเนินงานสุทธิ 4Q53  แยกวาคาดราว -10% โดยมีกําไรชะลอ
ตัวลงเหลือ 219 ลานบาท อยางไรก็ตาม ดวยภาพรวมกําไร 9M53 ที่ขยายตัวได 39%YoY 
ก็สงผลตอกําไรสุทธิทั้งป 53  ยังเติบโตได 9%YoY มาอยูที่ 1,163 ลานบาท พรอมกันนี้ ยัง
แจงจายปนผลที่อัตราหุนละ 0.30 บาท ซ่ึงจะขึ้นเครื่องหมาย XD ในวันที่ 4 เม.ย.54 และ
จายเงินปนผลในวันที่ 13 พ.ค.54 โดยสําหรับผลการดําเนินงานแตละสวนของ 4Q53 มีการ
เปลี่ยนแปลงที่สําคัญ ดังนี้ 

 ยอดขาย 4Q53 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 8%YoY  โดยมีแรงสนับสนุนหลัก เบ้ืองตนคาดเปนผลมาจาก
ปริมาณการขายที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นทั้งในธุรกิจไกชําแหละละอาหารสัตว อีกทั้ง ยังมีผลบวกจากการ
เร่ิมสงมอบไกเปนใหแกบริษัทรวมในเครืออยาง GFN จึงชวยหนุนรายได 4Q53 เติบโตอยูที่ 
3,323 ลานบาท (+8%YoY)  

 เร่ิมรับรูขาดทุนของ GFN  จึงฉุดกําไรสุทธิหดตัว -44%YoY  ดวยอัตราทํากําไรของธุรกิจขายไก
เปน (Farm) ที่ไมสูงมากนักประกอบกับชวงตน 4Q53 ถูกกดดันจากการออนตัวของราคาขายไก
ในประเทศ จึงทําใหอัตรากําไรขั้นตน 4Q53 ชะลอตัวแรงเหลือ 14.1% อีกทั้ง ดวยผลกระทบแง
ลบจากการเริ่มรับรูผลการดําเนินงานที่เปนลบของ GFN (GFPT ถือ 49%) เต็มงวดมากขึ้นหลัง
เร่ิมสรางรายไดครั้งแรกเดือนพ.ย.53 โดยบริษัทดังกลาวขาดทุนกวา   -113  ลานบาทใน 4Q53 ก็
ทําใหแจงกําไรสุทธิ 4Q53 ชะลอตัว -44%YoY และ -41%QoQ มาเหลือ  219 ลานบาท  

ความเห็น:   
 กําไรสุทธิ 4Q53 นอยกวาคาดราว 25 ลานบาท เพราะมีอัตรากําไรขั้นตนที่ตํ่ากวาคาด 50 BPS 
จึงทําใหกําไรสุทธิป 53 เติบโตเหลือ 9%YoY ในขณะที่มุมมองตอแนวโนมผลการดําเนินงาน 
1Q54 แมเบ้ืองตน คาดยังถูกกดดันจากผลการดําเนินงานที่ยังขาดทุนของ GFN อยางไรก็ตาม 
ดวยทิศทางราคาขายไกเฉลี่ยที่เร่ิมกลับสูขาขึ้นอีกครั้ง โดยปรับตัวมาอยูที่ 48.5 บาทตอก.ก. ใน
ปจจุบัน ก็ทําใหเราคาดกําไร 1Q54 จะฟนตัวดีกวา 4Q53 ได ดังนั้น จึงยังคงประมาณการกําไรป 
54 ที่  1,280 ลานบาท (+6%YoY) 

 ดวย Upside gain ที่มากข้ึน 23% ประกอบกับอัตราปนผลที่สม่ําเสมอราว 4%ตอป ดังนั้น จึง
ปรับคําแนะนําขึ้นเปน “ซ้ือลงทุน” โดยคงราคาเปาหมายเปนป 54 ที่ 10.2 บาทอิง PER ที่ 10x 

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

กลุมการเกษตร        GFPT (LONG TERM BUY) 

Corporate Governance
CG Rating (2008)

 GFPT :  เปนผูผลิตและจัดจําหนายอาหารสัตวและไกทั้งในเเละสงออกไปยัง
ตางประเทศ โดยมีสวนแบงตลาดเปนรายใหญ 1 ใน 5 ของประเทศสําหรับ
ธุรกิจอาหารสัตวและเปนผูสงออกไกรายใหญอันดับที่ 5 ของไทย หรือคิดเปน
สัดสวนรายไดหลักจากธุรกิจชําเเหละไกราว 60% ของยอดขายรวม 

Income Statement 4Q10A 4Q09A %YoY 3Q10A %QoQ
Sales 3,322.9 3,087.5 7.6% 3,310.2 0.4%
Cost of Sales 2,853.0 2,512.9 13.5% 2,723.1 4.8%
Gross Profit 469.9 574.6 -18.2% 587.1 -20.0%
SG&A 232.7 202.5 14.9% 217.2 7.1%
Other Revenues 37.4 63.5 -41.1% 65.1 -42.6%
EBIT 274.6 435.6 -36.9% 435.0 -36.9%
Interest Expense 34.5 30.6 12.9% 35.3 -2.1%
Income Tax 16.4 9.6 70.3% 22.3 -26.8%
Core Profit 223.8 395.4 -43.4% 377.4 -40.7%
Extraordinary Items -5.2 -7.5 31.3% -6.0 14.1%
Net Profit 218.6 387.9 -43.6% 371.4 -41.1%
EPS (Bt) 0.17           0.31           -43.6% 0.30          -41.1%

Gross Margin(%) 14.1% 18.6% 17.7%
EBIT Margin (%) 8.3% 14.1% 13.1%
Net Margin (%) 6.6% 12.6% 11.2%
Source: Company


