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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 : (ซ้ือเก็งกําไร)  ประกาศผลประกอบการ 1Q54  ตรงตามที่คาดไว โดยมีกําไรสุทธิถึง 252 ลาน
บาทหรือคิดเปน EPS ที่ 0.20 บาทตอหุน ซ่ึงฟนตัวกวา 19%QoQ โดยสําหรับผลการ
ดําเนินงานแตละสวนมีการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญ ดังนี้ 

 แมยอดขาย 1Q54 ชะลอตัวลง  -8%QoQ  เพราะผานพนชวง High season ของธุรกิจสงออกไป
แลวประกอบกับมีผลกระทบแงลบจากการปรับคําสั่งซ้ือบางสวนของนิชิเรไปยัง บ.รวม (GFN) 
จึงกดดันปริมาณการสงออกเฉลี่ยตอเดือนปรับตัวลงเหลือราว 1,200-1,300 ตัน/เดือนใน 1Q54 
โดยฉุดรายไดสงออกใน 1Q54 ชะลอตัวลงเหลือราว 464 ลานบาท (-20%YoY) อยางไรก็ตาม 
ดวยราคาขายเฉลี่ยเนื้อไกในประเทศที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นกวา 23%QoQ และ 7%YoY เปน 46.8 
บาท/ก.ก. (ที่มา : กรมการคาภายใน) ประกอบกับรายไดจากธุรกิจฟารมเลี้ยงไกที่เพิ่มขึ้นมาก ก็
ชวยผลักดันแมรายไดใน 1Q54 ปรับตัวลง -8%QoQ แตก็ยังเติบโตได 8%YoY มาอยูที่ 3,059 
ลานบาท  

 แตอัตรากําไรขั้นตนที่ดีดตัวขึ้นอีกครั้ง จึงหนุนกําไรสุทธิฟนตัวเปน 252 ลานบาท  ผลพวงจาก
ระดับราคาขายไกเฉลี่ยในประเทศชวง 1Q54 ที่ปรับตัวขึ้นมาก ในขณะที่ดานตนทุนการเลี้ยงไก
ของบริษัทปรับขึ้นในอัตราที่ตํ่ากวา ก็ผลักดันใหอัตรากําไรขั้นตนใน 1Q54 พลิกฟนตัวอีกครั้ง
จากระดับ 14.1% ใน 4Q53 เปน 16.0% อีกทั้ง ดวยสัดสวนรายจายในการดําเนินงานที่ลดลง
ประกอบกับผลการดําเนินงานของบ.รวมอยาง GFN ที่ขาดทุนนอยลงเหลือ -113 ลานบาท ก็ทํา
ใหแจงกําไรสุทธิ 1Q54 ปรับตัวดีขึ้น 15%QoQ มาอยูที่ 252 ลานบาท  

 ฐานะการเงินแข็งแกรงมากขึ้น  ตามผลการดําเนินงาน 1Q54 ที่ฟนตัวดีขึ้นประกอบกับภาระหนี้
ของบริษัทที่ปรับตัวลดลง ก็ทําใหอัตราหนี้สินสุทธิตอทุน (net D/E Ratio) ปรับตัวลดลงจาก
ระดับ 0.53 เทา ณ สิ้นป 53 เหลือ 0.49 เทา ณ สิ้น 1Q54   

ความเห็น:   
 กําไรสุทธิ 1Q54 ตรงตามที่เราคาดไวพอดี หรือคิดเปนราว 19%ของประมาณการกําไรสุทธิทั้งป
ของเรา ในขณะที่แนวโนม 2Q54 คาดจะดีขึ้นอีกทั้งจาก 1Q54 และ 2Q53 ที่มีกําไรราว 252 ลาน
บาทและ 287 ลานบาท เพราะราคาขายไกเฉลี่ยที่ยังเปนขาขึ้น โดยปจจุบันอยูที่ 55.5 บาท
ตอก.ก. ประกอบกับปริมาณการสงออกที่ปรับเพิ่มขึ้นสูระดับ 1,400-1,500 ตัน/เดือน ณ ปจจุบัน 
แถมยังมีผลบวกจากรายรับของฟารมเลี้ยงไกในเฟสที่ 2 ซ่ึงจะทยอยสรางรายไดต้ังแตเดือนมิ.ย.
54 ดวย ดังนั้น จึงยังคงประมาณการตัวเลขกําไรสุทธิทั้งป 54 ที่ 1,347 ลานบาท เติบโตราว 
16%YoY และคงน้ําหนักการเติบโตของกําไรไปจนถึงป 55 (+24%YoY) หลัง GFN เร่ิมพลิกมี
กําไรและรับรูผลบวกจากการขายไกที่เพิ่มขึ้นเต็มป  

 แนะนํา “ซ้ือเก็งกําไร” โดยมีราคาเปาหมายป 54 ที่ 12.90 บาทอิง PER ที่ 12x 
 
Analyst :  ณัฐพล     คํานวณผล Tel. 0 2207 0038 Ext : 574 

กลุมการเกษตร        GFPT (TRADING BUY) 

 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 1Q11A 1Q10A %YoY 4Q10A %QoQ
Sales 3,059.4 2,843.4 7.6% 3,322.9 -7.9%
Cost of Sales 2,569.6 2,372.0 8.3% 2,853.0 -9.9%
Gross Profit 489.8 471.4 3.9% 469.9 4.2%
SG&A 196.8 189.7 3.7% 232.7 -15.4%
Other Revenues 18.8 53.8 -65.0% 37.4 -49.7%
EBIT 311.8 335.4 -7.0% 274.6 13.5%
Depreciation
Interest Expense 34.9 31.1 12.3% 34.5 1.3%
Income Tax 20.2 11.9 69.6% 16.4 23.6%
Core Profit 256.6 292.4 -12.2% 223.8 14.7%
Extraordinary Items -4.9 -5.6 11.7% -5.2 4.8%
Net Profit 251.7 286.8 -12.2% 218.6 15.1%
EPS (Bt) 0.20           0.23           -12.2% 0.17           15.1%

Gross Margin(%) 16.0% 16.6% 14.1%
EBIT Margin (%) 10.2% 11.8% 8.3%
Net Margin (%) 8.2% 10.1% 6.6%
Source: Company
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