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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 30.00 (From: Bt 41.00) 8 JULY 2021

Change in Numbers  Upside : 16.5% 
 

Charoen Pokphand Foods (CPF TB) 

 

กาํไรสะดดุ 
 

อปุทานหมท่ีูกลบัมาอย่างรวดเรว็ในจีน และกาํไรจาก CPALL ท่ีลดลง ทาํ
ให้เราปรบัลดกาํไรของ CPF ลง 18% ต่อปีในปี 2021-25F และปรบั
เป้าหมายลงเหลือ 30 บาท เน่ืองจากกาํไรมีแนวโน้มแตะจดุตํา่สดุใน 2Q21  
เราจึงคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" CPF แต่ปัจจบุนัเราให้ TU เป็น Top Pick ของเรา 

 

SARACHADA SORNSONG

662 – 779 9106
sarachada.sor@thanachartsec.co.th

แตะจดุตํา่สดุใน 2Q21 
เราคาดวา่กาํไร 2Q21 ของ CPF จะอ่อนแออยา่งมากที ่ 4.25 พนัลบ.  
ลดลง 30% y-y และ 39% q-q เนื่องจาก 1) ราคาเน้ือหมใูนจนีลดลง 
เนื่องจากอุปทานทีเ่พิม่ขึน้ของผูผ้ลติรายใหญ่ และการเรง่ขายหมอูอกมา 
เพราะกลวัตดิโรคกบักลวัราคาหล่นกวา่นี้ของผูเ้ล่นขนาดกลางและขนาด
เลก็ 2) การขาดทุนอยา่งมากของสต๊อกเนื้อหมขูอง Chia Tai Investment 
(CPI) และ CP Vietnam (CPV); 3) ราคาเน้ือหมทูีอ่่อนตวัในไทยจากการ
เทขายหมขูองผูเ้ลีย้งสกุรแบบพืน้บา้น และ; 4) สว่นแบ่งกาํไรจาก CPALL 
ทีล่ดลง 33% y-y สว่นใหญ่มาจากคา่ใชจ้่ายพเิศษ 1.2 พนัลบ. ทีเ่กีย่วกบั
การชาํระคนืเงนิกูแ้ละการออกหุน้กูเ้พือ่รไีฟแนนซเ์งนิกูซ้ือ้กจิการโลตสั 

การกลบัมาอย่างรวดเรว็ของอปุทานเน้ือหมู  
การระบาดของโรคอหวิาตแ์อฟรกิาในสกุร (ASF) ในเอเชยีตัง้แต่ปี 2018 
ไดท้าํลายการผลติเนื้อหมขูองจนีและเวยีดนามอยา่งมาก ขณะทีร่าคาเน้ือ
หมทูีส่งูเป็นประวตักิารณ์เป็นตวัผลกัดนักาํไรทีส่าํคญัของ CPF ในชว่งสอง
ปีทีผ่า่นมา การระบาดของโรค ASF ยงัคงมขีึน้อกี แต่สว่นใหญ่เกดิขึน้ 
เป็นระยะๆ ในวงแคบ และควบคุมไดอ้ยา่งรวดเรว็ ดว้ยแรงจงูใจทาง
การตลาดและแรงกระตุน้ทางการเมอืงเพือ่ผลกัดนัการฟ้ืนตวัไดก้ระตุน้ให้
ผูผ้ลติเรง่การผลติในปี 2020 สถติอิยา่งเป็นทางการแสดงใหเ้หน็วา่สต๊อก
แมห่ม ูและฝงูสกุรทัง้หมดในเวยีดนามฟ้ืนตวัเป็น 95% และมากกวา่ 80% 
ของระดบัก่อนการระบาดของ ASF ใน 1Q21 ซึง่เรว็กวา่ทีค่าดไวม้าก และ
สง่ผลใหร้าคาเน้ือหมตูกลงกวา่ 55% YTD สาํหรบัจนี และ 16% ในชว่ง
มกราคมถงึมถิุนายน 2021 สาํหรบัเวยีดนาม 

ปรบัลดประมาณการกาํไร แต่คาดว่ากาํไรแตะจดุตํา่สดุใน 2Q21  
เนื่องจากการปรบัลดกาํไรของ CPALL ลง 38% และ 13% ในปี 2021-22F 
และราคาเนื้อหมใูนต่างประเทศทีล่ดลง เราจงึปรบัลดประมาณการกาํไรลง 
18% ต่อปีในปี 2021-25F เราคาดวา่กาํไรของ CPF จะแตะจุดต่ําสดุใน  
2Q21 และคาดวา่จะเตบิโต 13% h-h ใน 2H21 จากการขาดทุนทีล่ดลง
ของ CTI เนื่องจากราคาเนื้อหมทูีฟ้ื่นตวัขึน้จากการทีร่ฐับาลเพิม่คลงัสาํรอง
เนื้อหม ู การสง่ออกไก่ทีเ่พิม่ขึน้ และอุปทานเนื้อหมทูีล่ดลงในไทยหลงั
สิน้สดุการเรง่ขายหมเูพือ่ป้องกนัการตดิเชือ้ไวรสั PRRS ของผูเ้ลีย้งสกุร
แบบพืน้บา้นในเดอืนมถิุนายน 

แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายลดลงเหลือ 30 บาท 
เนื่องจากการปรบัลดกาํไรและราคาเป้าหมายของ CPALL ลงเหลอื 75 
บาท (จากเดมิ 77 บาท) เราจงึปรบัราคาเป้าหมายของ CPF ลงเหลอื 30 
บาท จาก 41 บาท เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” CPF เนื่องจากเราคาดวา่กาํไรจะ
แตะจุดต่ําสดุใน 2Q21 ขณะทีก่ารขยายกาํลงัการผลติของ CPF  และสว่น
แบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้จากผูเ้ลีย้งสกุรแบบพืน้บา้นจะชว่ยชดเชยผลกระทบ
จากราคาเนื้อหมทูีล่ดลงในจนีและเวยีดนาม ดว้ยถอืหุน้ในสดัสว่น 34% ใน 
CPALL ทาํให ้ CPF ไดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ของกาํไร
ของ CPALL ที ่ 67% ในปี 2022 CPF ซือ้ขายที ่ PE ทีไ่มแ่พงทีเ่พยีง 8 
เท่า ในปี 2022 แต่ดว้ยคาดวา่กาํไร 2Q21F ของ TU จะแขง็แกรง่ ได้
ประโยชน์มากขึน้จากคา่เงนิบาททีอ่่อนตวั และโครงสรา้งธุรกจิทีม่ลีกัษณะ
ผนัผวนน้อยกวา่ TU จงึเป็น Top Sector Pick ของเราแทนที ่CPF  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 589,713  488,249 508,144 532,194 

Net profit 26,022  23,643 26,857 28,787 

Consensus NP  24,647 24,746 27,165 

Diff frm cons (%)  (4.1) 8.5 6.0 

Norm profit 21,119  23,643 26,857 28,787 

Prev. Norm profit  29,613 32,847 36,422 

Chg frm prev (%)  (20.2) (18.2) (21.0)

Norm EPS (Bt) 2.5  2.7 3.1 3.3 

Norm EPS grw (%) 14.4  12.0 13.6 7.2 

Norm PE (x) 10.5  9.4 8.3 7.7 

EV/EBITDA (x) 7.6  8.0 7.6 7.8 

P/BV (x) 1.2  1.1 1.0 0.9 

Div yield (%) 3.9  3.7 4.2 4.5 

ROE (%) 11.7  11.8 12.4 12.3 

Net D/E (%) 124.4  111.6 95.7 86.6 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 8-Jul-21 (Bt) 25.75 

Market Cap  (US$ m) 6,826.5 

Listed Shares  (m shares) 8,611.2 

Free Float  (%) 45.5 

Avg Daily Turnover (US$ m) 32.2 

12M Price H/L (Bt)  34.50/25.25 

Sector  FOOD 

Major Shareholder  CP Group 35.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: China Pork Prices  Ex 2: Vietnam Pork Prices 
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Source: Bloomberg  Source: Company data 

 

 

Ex 3: Thailand Meat Prices  Ex 4: CPALL’s Profit Contribution 
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 Ex 5: Faster-than-expected Pig Production In China 
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Ex 6: Earnings Revisions 

 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 

Normalized profits (Bt bn)  
- New 23.64 26.86 28.79 31.61 35.93 

- Old 29.61 32.85 36.42 38.24 42.24 

- Change (%) (20.16) (18.24) (20.96) (17.34) (14.94) 

  
Gross margin (%)  
-New 18.26 17.45 15.97 15.39 15.30 

-Old 17.96 17.68 17.21 16.11 16.05 

- Change (pp) 0.30 (0.22) (1.24) (0.72) (0.75) 

  
Equity income (Bt bn)  
-New 8.21 10.72 13.20 16.06 18.81 

-Old 18.73 21.57 23.64 26.17 28.64 

- Change (%) (56.18) (50.30) (44.17) (38.62) (34.31) 

  
China pig prices (CNY/kg)  
-New 21.00 18.00 18.00 18.00 18.00 

-Old 22.00 20.00 20.00 20.00 20.00 

- Change (%) (4.55) (10.00) (10.00) (10.00) (10.00) 

Source: Thanachart estimates

 

 

Ex 7: Quarterly Earnings  Ex 8: STD PE 
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Ex 9: 12-month SOTP-derived DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
Terminal

Value

EBITDA excl. depre from right of use 64,142 60,758 59,625 61,934 64,240 68,750 71,864 75,115 78,519 82,245 —

Free cash flow  31,452 16,428 17,345 19,133 20,893 24,412 26,961 29,583 32,302 30,884 562,538

PV of free cash flow  31,452 14,310 14,098 14,271 14,483 15,727 16,139 16,458 16,701 14,840 270,306

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 7.1     

Terminal growth (%) 2.0     

Enterprise value  438,783     

Net debt (end-2021F) 321,671     

Minority interest 81,022     

Equity value 36,091     

# of shares (m) 8,611     

Equity value/share (Bt) 4.2     

Investment:      

CPALL @ Bt75 TP 25.5     

SOTP (Bt) 30.0     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Valuation Comparison  

 

Ex 10: Valuation Comparison With Regional Peers 

  —EPS growth— —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield — 

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

     

Austevoll Seafood ASA AUSS NO Norway 277.6 25.5 11.8 9.4 1.7 1.3  7.2  6.1 3.4 4.1 

Leroy Seafood Group ASA LSG NO Norway 198.0 35.2 19.7 14.6 2.5 2.3  11.6  9.4 3.0 3.8 

Mowi ASA MOWI NO Norway 286.5 38.1 25.3 18.3 3.6 3.4  13.6  11.2 2.0 3.8 

Conagra Brands CAG US USA 53.0 0.2 13.7 13.7 2.1 1.9  11.1  11.5 2.8 3.0 

Danone DANOY US USA na 8.9 21.9 20.1 2.8 2.6  12.3  11.7 2.8 2.9 

Nestle  NSRGY US USA na 7.5 28.3 26.4 7.9 8.1  19.0  18.1 2.3 2.4 

Tyson Foods TSN US USA 1.6 7.8 12.2 11.4 1.6 1.5  8.1  7.8 2.5 2.7 

Average  163.4 17.6 19.0 16.3 3.2 3.0  11.8  10.8 2.7 3.2 

    

Feed Mills    

Japfa Comfeed JPFA IJ Indonesia 130.3 8.1 9.1 8.4 1.5 1.4  5.8  5.4 1.8 4.5 

Charoen Pok Indo CPIN IJ Indonesia 17.3 11.3 23.3 21.0 4.0 3.6  14.7  13.7 1.5 1.9 

Universal Robina URC PM Philippines 15.2 9.5 25.3 23.2 3.1 2.9  14.2  13.2 2.2 2.4 

Average   54.3 9.6 19.3 17.5 2.9 2.6  11.6  10.8 1.8 2.9 

    

Thailand    

Charoen Pokphand Foods * CPF TB  Thailand 12.0 13.6 9.4 8.3 1.1 1.0  8.0  7.6 3.7 4.2 

GFPT * GFPT TB  Thailand 5.5 0.7 11.6 11.5 0.9 0.8  6.5  6.1 1.7 2.6 

Thai Union Group * TU TB Thailand 5.9 16.1 14.5 12.5 2.0 1.9 13.2 12.1 4.1 4.7

Average   7.8 10.1 11.8 10.8 1.3 1.2 9.2 8.6 3.2 3.8

     

Average - All     91.2 14.0 17.4 15.3 2.7 2.5 11.2 10.3 2.6 3.3
             

 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 8 Jul 2021 closing prices  

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) เป็นบรษิทัหลกัของ
ธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมของเครอืเจรญิโภคภณัฑใ์นประเทศไทย ดาํเนิน
ธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรม เลีย้งสตัว ์ และผลติผลติภณัฑเ์น้ือสตัวแ์ปรรปูเพือ่
จาํหน่ายในประเทศไทย และเพือ่การสง่ออก การดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ 
เป็นแบบครบวงจรในประเทศไทยนัน้ถูกดาํเนินการโดย CPF และบรษิทัยอ่ย 
รวมถงึ การจดัหาแหล่งวตัถุดบิสาํหรบัการผลติและจาํหน่ายอาหารสตัว,์ การ
เลีย้งสตัวแ์ละทาํฟารม์, การผลติอาหารแปรรปู และผลติผลติภณัฑอ์าหาร
พรอ้มรบัประทาน บรษิทัมกีารลงทุนในจนี, เวยีดนาม, ตุรก,ี และอนิเดยี 
ฯลฯ 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูผ้ลติผลติภณัฑอ์าหารแบบครบวงจร  

 มกีารประหยดัจากขนาด 

 มแีบรนดท์ีเ่ป็นทีรู่จ้กักนัเป็นอยา่งด ี

 เป็นผูเ้ชีย่วชาญ และม ีknow-how ในการดาํเนินธุรกจิอาหาร 

 

 

 

 

 

 ราว 36% ของธุรกจิมาจากธุรกจิฟารม์ ซึง่มคีวามผนัผวนต่อเหตุการณ์
ทีไ่มค่าดคดิ ดงันัน้จงึมลีกัษณะเป็น cyclical โดยธรรมชาต ิ

 CPF ตอ้งใชว้ตัถุดบิบางอยา่ง เช่น ขา้วโพด จากตลาดต่างประเทศ ซึง่
ราคาขา้วโพดมคีวามผนัผวน 

  

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศ 

 มโีอกาสเตบิโตในตลาดสผิลติภณัฑอ์าหารพรอ้มรบัประทาน 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอตวัลง   

 อุปทานเน้ือสตัวใ์นประเทศลน้ตลาด 

 เกดิโรคระบาดโดยไมค่าดหมาย 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 มคีวามเสีย่งถา้ราคาเน้ือสตัวไ์มม่เีสถยีรภาพ 

 มคีวามเสีย่งจากผลประกอบการในธุรกจิต่างประเทศของ CPF 
โดยเฉพาะในเวยีดนาม กมัพชูา และจนี หากเกดิมสีถานการณ์ที่
ผดิปกตใินประเทศดงักล่าว จะสง่ผลทางลบต่อประมาณการของเรา 

 เน่ืองจากยอดสง่ออกและยอดขายในต่างประเทศคดิเป็นสดัสว่น
มากกวา่ 60% ของยอดขายรวมของ CPF บรษิทัฯ จงึมคีวามเสีย่งจาก
อตัราแลกเปลีย่น 

 

 

Target price (Bt)             37.67              30.00 -20%

Net profit 21F (Bt m)           24,647            23,643 -4%

Net profit 22F (Bt m)           24,746            26,857 9%

Consensus REC BUY: 20 HOLD: 4 SELL: 1
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรารวมราคาหมทูีล่ดลงก่อนตลาด 

 เน่ืองจากเราเหน็กลไกอุปทาน/อุปสงคเ์น้ือหมทูีอ่่อนแอลงในระยะกลาง
ถงึยาว ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 532,573 589,713 488,249 508,144 532,194

Cost of sales 453,034 482,739 399,112 419,452 447,209

  Gross profit 79,540 106,974 89,137 88,692 84,985

% gross margin 14.9% 18.1% 18.3% 17.5% 16.0%

Selling & administration expenses 57,396 62,021 47,695 48,128 49,091

  Operating profit 22,144 44,952 41,442 40,564 35,894

% operating margin 4.2% 7.6% 8.5% 8.0% 6.7%

Depreciation & amortization 16,939 26,964 26,202 28,031 29,816

  EBITDA 39,083 71,917 67,644 68,595 65,710

% EBITDA margin 7.3% 12.2% 13.9% 13.5% 12.3%

Non-operating income 12,302 5,513 3,871 3,761 3,820

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (13,785) (16,818) (16,500) (15,467) (14,656)

  Pre-tax profit 20,661 33,647 28,813 28,857 25,058

Income tax 5,446 11,001 6,915 7,070 6,139

  After-tax profit 15,215 22,646 21,898 21,787 18,919

% net margin 2.9% 3.8% 4.5% 4.3% 3.6%

Shares in aff iliates' Earnings 8,893 9,254 8,206 10,717 13,200

Minority interests (5,642) (10,780) (6,461) (5,648) (3,331)

Extraordinary items (10) 4,903 0 0 0

NET PROFIT 18,456 26,022 23,643 26,857 28,787

Normalized profit 18,466 21,119 23,643 26,857 28,787

EPS (Bt) 2.1 3.0 2.7 3.1 3.3

Normalized EPS (Bt) 2.1 2.5 2.7 3.1 3.3

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 178,646 194,670 191,057 168,419 177,712

  Cash & cash equivalent 33,496 57,997 41,000 31,000 31,000

  Account receivables 33,118 29,952 32,104 26,451 27,703

  Inventories 60,987 52,136 57,953 45,967 49,009

  Others 51,046 54,585 60,000 65,000 70,000

Investments & loans 132,329 251,757 263,757 274,757 285,757

Net f ixed assets 197,430 200,138 203,379 205,365 206,145

Other assets 125,645 115,154 111,401 107,571 103,371

Total assets 634,050 761,719 769,595 756,112 772,985

LIABILITIES:

Current liabilities: 197,711 204,147 221,418 201,053 199,897

  Account payables 32,184 32,312 36,084 28,730 30,631

  Bank overdraft & ST loans 94,680 103,023 105,175 95,774 93,108

  Current LT debt 42,727 37,027 46,349 42,207 41,032

  Others current liabilities 28,120 31,784 33,810 34,343 35,126

Total LT debt 196,495 244,196 211,147 192,275 186,922

Others LT liabilities 20,972 51,197 48,871 50,146 51,146

Total liabilities 415,178 499,541 481,437 443,473 437,965

Minority interest 50,597 70,242 81,022 87,483 90,814

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 8,611 8,611 8,611 8,611 8,611

Share premium 60,769 60,769 60,769 60,769 60,769

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (5,613) 1,734 1,734 1,734 1,734

Retained earnings 104,508 120,822 136,023 154,042 173,092

Shareholders' equity 168,275 191,937 207,137 225,156 244,206

Liabilities & equity 634,050 761,719 769,595 756,112 772,985  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Falling equity income   

Decent balance sheet   
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 20,661 33,647 28,813 28,857 25,058

Tax paid (5,201) (9,556) (7,061) (7,144) (5,912)

Depreciation & amortization 16,939 26,964 26,202 28,031 29,816

Chg In w orking capital 3,003 12,144 (4,197) 10,284 (2,393)

Chg In other CA & CL / minorities 4,572 16,602 9,283 7,136 8,756

Cash flow from operations 39,974 79,801 53,039 67,166 55,326

Capex (17,746) (23,601) (24,000) (24,000) (24,000)

Right of use (8,520) (28,505) (5,000) (5,000) (5,000)

ST loans & investments (172) 188 0 0 0

LT loans & investments (18,952) (119,428) (12,000) (11,000) (11,000)

Adj for asset revaluation (8,758) 13,436 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 17,995 67,068 983 4,088 3,605

Cash flow from investments (36,153) (90,842) (40,017) (35,912) (36,395)

Debt f inancing 3,598 51,339 (21,576) (32,415) (9,193)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (4,911) (6,503) (8,443) (8,838) (9,738)

Warrants & other surplus (2,044) (9,294) 0 0 0

Cash flow from financing (3,358) 35,542 (30,019) (41,253) (18,931)

Free cash flow 22,228 56,199 29,039 43,166 31,326

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 12.0 10.5 9.4 8.3 7.7

Normalized PE - at target price (x) 14.0 12.2 10.9 9.6 9.0

PE (x) 12.0 8.5 9.4 8.3 7.7

PE - at target price (x) 14.0 9.9 10.9 9.6 9.0

EV/EBITDA (x) 13.4 7.6 8.0 7.6 7.8

EV/EBITDA - at target price (x) 14.3 8.1 8.6 8.1 8.3

P/BV (x) 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9

P/BV - at target price (x) 1.5 1.3 1.2 1.1 1.1

P/CFO (x) 5.5 2.8 4.2 3.3 4.0

Price/sales (x) 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4

Dividend yield (%) 2.7 3.9 3.7 4.2 4.5

FCF Yield (%) 10.0 25.3 13.1 19.5 14.1

(Bt)

Normalized EPS 2.1 2.5 2.7 3.1 3.3

EPS 2.1 3.0 2.7 3.1 3.3

DPS 0.7 1.0 1.0 1.1 1.2

BV/share 19.5          22.3          24.1          26.1          28.4          

CFO/share 4.6            9.3            6.2            7.8            6.4            

FCF/share 2.6            6.5            3.4            5.0            3.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

Undemanding on our 

estimates 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) (1.7) 10.7 (17.2) 4.1 4.7

Net prof it  (%) 18.8 41.0 (9.1) 13.6 7.2

EPS  (%) 18.8 41.0 (9.1) 13.6 7.2

Normalized prof it  (%) 17.4 14.4 12.0 13.6 7.2

Normalized EPS  (%) 17.4 14.4 12.0 13.6 7.2

Dividend payout ratio (%) 32.7 33.1 35.0 35.0 35.0

Operating performance

Gross margin (%) 14.9 18.1 18.3 17.5 16.0

Operating margin (%) 4.2 7.6 8.5 8.0 6.7

EBITDA margin (%) 7.3 12.2 13.9 13.5 12.3

Net margin (%) 2.9 3.8 4.5 4.3 3.6

D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.5 1.3 1.1 1.0

Net D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9

Interest coverage - EBIT (x) 1.6 2.7 2.5 2.6 2.4

Interest coverage - EBITDA (x) 2.8 4.3 4.1 4.4 4.5

ROA - using norm profit (%) 2.9 3.0 3.1 3.5 3.8

ROE - using norm profit (%) 11.1 11.7 11.8 12.4 12.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.1 12.6 11.0 10.1 8.1

  - asset turnover (x) 0.8 0.8 0.6 0.7 0.7

  - operating margin (%) 6.5 8.6 9.3 8.7 7.5

  - leverage (x) 3.8 3.9 3.8 3.5 3.3

  - interest burden (%) 60.0 66.7 63.6 65.1 63.1

  - tax burden (%) 73.6 67.3 76.0 75.5 75.5

WACC (%) 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1

ROIC (%) 3.5 6.5 6.1 5.8 5.2

  NOPAT (Bt m) 16,307 30,255 31,496 30,626 27,100

  invested capital (Bt m) 468,681 518,186 528,808 524,412 534,268

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Slower earnings growth 

than what we earlier 

expected on lower pork 

prices overseas 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 

Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 

reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 

this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 

companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 

report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 

the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 

upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 

horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 

market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 

“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 

equal weightings of BUYs and SELLs. 
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รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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