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Fundamental Story 
 

Charoen Pokphand Foods Pcl (CPF TB) - BUY, Price Bt25.25, TP Bt29 Results Comment

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

ขาดทุนอย่างมากจากราคาเน้ือสตัวท่ี์ตกตํา่ 

 CPF รายงานขาดทุนสทุธ ิ5.4 พนัลบ. ใน 3Q21 เทยีบกบักาํไรสทุธ ิ
7.4 พนัลบ. ใน 3Q20 และ 4.7 พนัลบ. ใน 2Q21 

 การขาดทุนสว่นใหญ่เกดิจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีอ่อ่นแอ และขาดทุน
จากการทาํ mark-to-market (MTM) สต๊อกเนื้อหมใูนการดาํเนนิงาน
ของเวยีดนามและจนี ไมร่วมขาดทุนจากการทาํ MTM สต๊อกทีร่าว 
3.6 พนัลบ. และกาํไรจากการลงทุน 1.48 พนัลบ. CPF จะมผีล
ขาดทุนจากการดาํเนินงานทีย่งัคงสงูที ่3.3 พนัลบ. 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้หดตวัลงเหลอืเพยีง 8.8% จาก 16% ใน 2Q21 และ 
19% ใน 3Q20 ซึง่เป็นผลมาจากราคาเน้ือสตัวท์ีอ่อ่นแอ โดยเฉพาะ
เนื้อไก่ในไทย และหมใูนเวยีดนาม 

 ปจัจยัอกีประการทีก่ดดนัการดาํเนินงานของ CPF คอืสว่นแบ่งกาํไร
จากบรษิทัในเครอื สว่นแบ่งกาํไรของ CPALL ลดลง 62% y-y และ 
32% q-q จากคา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งูขึน้ และยอดขายทีล่ดลง  

 CTEI ซึง่เป็นผูป้ระกอบการหมคูรบวงจรในจนี ไดร้บัผลกระทบจาก
ราคาเน้ือหมทูีต่กต่ํา และเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอทีน่ัน่ เราคาดวา่จะมี
สว่นแบ่งขาดทุน 1.5 พนัลบ. แก่ CPF ซึง่ประมาณ 343 ลบ. มา
จากการขาดทุนจากการทาํ MTM สตอ็กเนื้อหม ู

 เราคาดวา่การดาํเนินงานของประเทศไทยจะดขีึน้ เนื่องจากราคา
เนื้อหมเูริม่ฟ้ืนตวั ราคาเน้ือหมใูนจนีกด็ดีตวัขึน้ 63% จากราคาใน
ปลายเดอืนกนัยายนที ่CNY10/กก. ขณะทีร่าคาเน้ือหมใูนเวยีดนาม
ยงัคงไมฟ้ื่นตวัมากนกัจาก VND45k ในเดอืนกนัยายน 2021 

 แมค้าดวา่กาํไร 4Q21 จะดขีึน้ แต่เราเหน็ความเสีย่งอยา่งมี
นยัสาํคญัต่อประมาณการกาํไรของเรา ดว้ยไดแ้รงสนบัสนุนจาก
โครงการซือ้หุน้คนื และกาํไรทีอ่าจเกดิขึน้จากขอ้ตกลง Lotus-
MAKRO EBT เราจงึมองวา่ม ี downside ต่อราคาหุน้จาํกดั และคง
คาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 157,805 149,968 119,346 129,638 125,940 Revenue (3)            (20)          77           488,249 508,144

  Gross profit 30,461 25,915 23,718 20,711 7,839   Gross profit (62)          (74)          59           89,137 88,692

SG&A 15,891 18,293 11,674 12,297 13,127 SG&A 7             (17)          74           49,864 49,191

  Operating profit 14,570 7,622 12,044 8,413 (5,289)   Operating profit na na 39           39,273 39,501

  EBITDA 20,106 13,590 17,328 13,899 471   EBITDA (97)          (98)          48           65,475 67,532

Other income 906 1,270 741 1,381 3,439 Other income 149         279         134         4,138 3,013

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 4,186 4,478 4,098 3,980 4,155 Interest expense 4             (1)            74           16,513 15,517

  Profit before tax 11,291 4,414 8,687 5,814 (6,005)   Profit before tax na na 32           26,897 26,998

Income tax 2,998 3,088 2,117 1,752 (1,266) Income tax na na 40           6,455 6,614

Equity & invest. income 2,028 2,963 2,043 753 (1,266) Equity & invest. income na na 19           7,981 10,481

Minority interests (3,070) (2,083) (1,673) (748) 468 Minority interests na na na (6,461) (5,648)

Extraordinary items 225 4,202 6 670 163 Extraordinary items (76)          (28)          94           887 0

  Net profit 7,474 6,408 6,945 4,737 (5,374)   Net profit na na 28           22,849 25,216

  Normalized profit 7,250 2,206 6,940 4,068 (5,537)   Normalized profit na na 25           21,962 25,216

EPS (Bt) 0.91 0.78 0.85 0.58 (0.66) EPS (Bt) na na 29           2.65 2.93

Normalized EPS (Bt) 0.89 0.27 0.85 0.50 (0.68) Normalized EPS (Bt) na na 26           2.55 2.93

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 93,761 57,035 47,961 43,067 52,799 Sales grow th 19.0        6.5          (13.6)       (9.9)         (20.2)       

A/C receivable 37,987 29,952 31,019 35,228 35,166 Operating profit grow th 184.2      (5.9)         28.7        (37.2)       na

Inventory 63,272 52,136 57,309 63,598 67,917 EBITDA grow th 115.2      8.5          17.6        (26.2)       (97.7)       

Other current assets 54,475 55,546 58,970 62,561 69,096 Norm profit grow th 17.2        (40.5)       20.4        (31.7)       na

Investment 141,900 251,757 256,243 253,045 255,253 Norm EPS grow th 17.2        (40.5)       20.4        (31.7)       na

Fixed assets 222,771 200,138 204,361 213,935 221,844

Other assets 159,831 115,154 118,604 120,789 129,268 Gross margin 19.3        17.3        19.9        16.0        6.2          

  Total assets 773,997 761,719 774,467 792,223 831,344 Operating margin 9.2          5.1          10.1        6.5          (4.2)         

S-T debt 148,019 140,050 99,889 111,613 128,297 EBITDA margin 12.7        9.1          14.5        10.7        0.4          

A/C payable 32,222 32,312 36,579 38,252 37,226 Norm net margin 4.6          1.5          5.8          3.1          (4.4)         

Other current liabilities 39,052 31,784 30,990 35,921 33,320

L-T debt 251,332 244,196 278,294 272,166 295,255 D/E (x) 1.6          1.5          1.4          1.4          1.5          

Other liabilities 54,608 51,197 51,799 51,497 53,038 Net D/E (x) 1.2          1.2          1.2          1.2          1.3          

 Minority interest 59,957 70,242 72,952 72,931 74,353 Interest coverage (x) 4.8          3.0          4.2          3.5          0.1          

 Shareholders' equity 188,807 191,937 203,966 209,842 209,854 Interest rate 4.2          4.6          4.3          4.2          4.1          

Working capital 69,037 49,776 51,749 60,574 65,857 Effective tax rate 26.6        70.0        24.4        30.1        21.1        

Total debt 399,351 384,246 378,182 383,779 423,552 ROA 3.8          1.1          3.6          2.1          (2.7)         

Net debt 305,590 327,211 330,221 340,712 370,753 ROE 15.5        4.6          14.0        7.9          (10.6)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 149 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
ADVA16C2202A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, 
BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, 
BEC16C2202A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2110A, 
COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, 
DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, 
GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, 
GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, 
IVL16C2110A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, 
JMT16C2203A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, 
KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, 
OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, 
PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, 
S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016C2203A, S5016P2203A, S5016C2112D, S5016P2112D, 
SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2202A, SCGP16C2201A, 
SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, 
TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2110A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying 
securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, 
DOHOME, DTAC, EA, EGCO, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, 
MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, 
SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


