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Fundamental Story 
 

Charoen Pokphand Foods Pcl (CPF TB)  - BUY Earnings Preview

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 3Q21F  
 

 กาํไรหลกัท่ีอ่อนแอมากใน 3Q21F ถกูกดดนัโดยราคาเน้ือสตัวท่ี์ลดลง...  
 …และค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติมท่ีเก่ียวกบัการระบาดของโควิด-19  
 เราคาดว่ากาํไรสทุธิจะได้แรงหนุนจากกาํไรจาก FX และกาํไรจากเทรดด้ิง  
 4Q เป็นโลวซี์ซัน่ แต่เราคาดว่าจะมีกาํไรอย่างมากจากดีล MAKRO  

 

 เน่ืองจากผลกระทบจากอุปทานทีเ่พิม่ขึน้และอุปสงคท์ีอ่่อนแอ ทําใหร้าคาเน้ือสตัวด์ิง่ลง
แทบทุกตลาดหลกัของ CPF ประกอบกบัคา่ใชจ้่ายเพิม่เตมิเพื่อรบัมอืกบัการตดิเชือ้โค
วดิ-19 ในโรงงานบางแหง่ของ CPF จงึทาํใหผ้ลกาํไรหลกัอ่อนแออยา่งมากใน 3Q21 
แต่ดว้ยมกีาํไรจาก FX และกาํไรจากการเทรดดิง้ เราจงึคาดวา่กาํไรสทุธจิะอยูท่ี ่ 2 พนั
ลบ. ลดลง 73% y-y และ 57% q-q เราเหน็ความเสีย่งต่อคาดการณ์กาํไรของเรา ความ
เสีย่งต่อราคาหุน้น่าจะถูกรองรบัดว้ยโครงการซือ้คนืหุน้ไม่เกนิ 4.6% ของจาํนวนหุน้
ทัง้หมด 

 เน่ืองจากการลอ็กดาวน์ในไทยและเวยีดนาม และอุปทานเนื้อสตัวท์ีเ่พิม่ขึน้จากกาํลงั
การผลติใหม ่ และแรงเทขายของผูเ้ลีย้งสกุรแบบพืน้บา้นสะทอ้นราคาทีต่กตํ่า ราคาเน้ือ
หมขูองไทยจงึลดลง 9% q-q และ 15% y-y ใน 3Q21 และลดลง 27% q-q และ 37%  
y-y ในเวยีดนาม 

 จนีไมไ่ดร้บัผลกระทบจากโควดิ แต่อยา่งไรกต็าม การฟ้ืนตวัของอุปสงคค์อ่นขา้งชา้ 
ในขณะทีอุ่ปทานเนื้อหมกูลบัมาสูร่ะดบัก่อน ASF แลว้ (เพิม่ขึน้มากกวา่ 50%) 

 สาํหรบัไก่ ราคาในประเทศไทยปจัจุบนัตํ่ากวา่จุดคุม้ทุน ดว้ยการดาํเนินงานบางสว่น
หยุดชะงกัจากโควดิ-19 การสง่ออกไก่จงึไมแ่ขง็แกรง่เท่าทีค่วร 

 ตลาดเหล่าน้ีเป็นตลาดเน้ือสตัวห์ลกัของ CPF และดว้ยผลขาดทุนจากการทาํ mark-to-
market การผลติและสต๊อกเน้ือหม ูเราจงึคาดวา่ธุรกจิฟารม์จะมผีลขาดทุนใน 3Q21F 

 CPP บรษิทัยอ่ยของ CPF (ถอืหุน้ 51%) ซึง่ถอืหุน้ 75% ใน CP Vietnam และ 36% 
ใน CTEI ซึง่เป็นฟารม์หมแูบบครบวงจรในจนี ไดอ้อกคาํเตอืนเกีย่วกบัผลกําไร โดย
แจง้วา่กาํไร 8M21 ลดลง 75% y-y 

 เราคาดวา่กาํไรสุทธจิะไดแ้รงหนุนจากกาํไรจากธุรกจิในต่างประเทศ และกาํไรจาก 
CPALL ทีด่ขี ึน้ ดงันัน้เราจงึไมค่าดวา่บรษิทัฯ จะมผีลขาดทุน นอกจากน้ี ดว้ยประโยชน์
ของเงนิบาททีอ่่อนคา่ และกาํไรจากการเทรดดิง้ เราจงึคาดวา่กาํไรสทุธอิยูท่ี ่ 2 พนัลบ.  
ลดลง 73% y-y และ 57% q-q ใน 3Q21F 

 สาํหรบั 4Q21 ซึง่เป็นชว่งโลวซ์ซีัน่ เราจงึคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัเลก็น้อย แต่อยา่งไรก็
ตาม CPF สามารถบนัทกึกําไรจากการลงทุนทีไ่มใ่ชเ่งนิสดจากดลีการโอนกจิการ
ทัง้หมด (EBT)  Lotus/Makro ซึง่มกีาํหนดจะแลว้เสรจ็ในเดอืนต.ค.2021 กาํไรดงักล่าว
คาดวา่จะมจีาํนวนมาก เน่ืองจากราคาตลาดของ MAKRO สงูกว่าราคาแปลง EBT ที ่
43.5 บาท/หุน้ ราว 18% นอกจากน้ี ตน้ทุนของโลตสัของ CPF ยงัตํ่ากวา่มลูคา่เงนิการ
ลงทุนใน MAKRO อกีดว้ย 

Key Valuations 

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

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

Net profit 26,022  22,849 25,216 27,032 

Norm net profit  21,119  21,962 25,216 27,032 

Norm EPS (Bt) 2.5  2.6 2.9 3.1 

Norm EPS gr (%) 14.4  4.0 14.8 7.2 

Norm PE (x) 10.5  10.1 8.8 8.2 

EV/EBITDA (x) 7.6  8.3 7.7 8.0 

P/BV (x) 1.2  1.1 1.0 0.9 

Div. yield (%) 3.9  3.6 4.0 4.3 

ROE (%) 11.7  11.0 11.7 11.6 

Net D/E (%) 124.4  112.1 96.9 88.3 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 25.75 

Target price (Bt) 29.00 

Market cap (US$ m) 6,562.9 

Avg daily turnover (US$ m) 25.4 

12M H/L price (Bt) 30.75/25.25 
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Fundamental Story 
 

 รายการน้ีเป็น non-cash แต่จะถกูรบัรูผ้า่น P&L ซึง่จะชว่ยหนุนกําไรสทุธขิอง CPF ใน
ปีน้ี 

 จนถงึปจัจุบนั CPF ไดป้ระกาศการเขา้ซือ้กจิการและแผนการซื้อหุน้คนืหลายครัง้ การ
ลงทุนทัง้หมดอยู่ทีร่าว 2.0 หมื่นลบ. แบ่งเป็น; 1) 1.0 หมืน่ลบ. สาํหรบัเขา้ซือ้หุน้ 
100% ในธุรกจิสกุรในรสัเซยี 2) ลงทุน 100% ในธุรกจิอาหารทะเลในโปแลนดม์ลูคา่ 
101 ลบ. 3) การลงทุน 50% ในธุรกจิผลติภณัฑอ์าหารทีท่าํจากพชืในประเทศโปแลนด์
ที ่ 170 ลบ.; และ 1 หมืน่ลบ. สาํหรบัโครงการซือ้หุน้คนื ระยะเวลาซือ้ตัง้แต่วนัที ่ 15 
ต.ค. 2021  ถงึ 14 เม.ย. 2022 

 เงนิลงทุนเหล่าน้ีมาจากกระแสเงนิสดภายในและการกูย้มื แมว้า่การดาํเนินงานจะ
อ่อนแอ แต่ CPF เชือ่วา่บรษิทัฯ สามารถรกัษาฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ได ้ โดยม ี net 
D/E ตํ่ากวา่อตัราสว่น covenant ที ่2 เท่า 

 บรษิทัฯ คาดวา่สถานการณ์จะดขีึน้ในปีหน้า ในขณะทีก่ารเพกิถอนหุน้ CPP ออกจาก 
HKSE ผา่นการเขา้ถอืหุน้ 25% ของ CPF จากผูถ้อืหุน้สว่นน้อยที ่HKD1.15/หุน้ (การ
ลงทุนรวมราว 1 หมืน่ลบ.) มแีนวโน้มวา่จะแลว้เสรจ็ในปี 2022 

Ex 1: Thailand’s Broiler Price  Ex 2: Vietnam’s Swine Price 
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Ex 2: Thailand’s Swine Price  Ex 3: China’s Swine Price 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

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. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและ
เสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 104 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, 
AMAT16C2112A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, 
BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2111A, 
CPAL16C2112A, CPF16C2112A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, 
GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, 
INTU16C2201A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, KBAN16C2111A, 
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MINT16C2112A, MTC16C2112A, OR16C2112A, PTG16C2201A, PTL16C2201A, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, 
RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, 
SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, 
STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TRUE16C2202A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, 
ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, GLOBAL, GPSC, 
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SCB, SCC, SCGP, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TRUE, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอื
มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
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(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


