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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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เราเหน็โอกาสสาํหรบันักลงทุนท่ีจะเล่นหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากราคาสินค้าเกษตรท่ี
สงูขึน้ในไทย  เรามองว่าบริษทัในอตุสาหกรรมเกษตรจะได้ประโยชน์จากราคา
และอตัรากาํไรท่ีสงูขึน้โดยตรง ขณะท่ีหุ้นการเงิน หุ้นเก่ียวกบัการบริโภค และค้า
ปลีกหลายตวัได้ประโยชน์จากการเติบโตของรายได้ภาคการเกษตรท่ีแขง็แกร่ง 

ราคาสินค้าเกษตรเพ่ิมขึน้ทัว่โลก   
เราเชือ่วา่ราคาสนิคา้เกษตรทัว่โลกอาจจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูในชว่งทีเ่หลอืของปี 
2022F และอาจต่อเนื่องไปยงั 2023F ดชันรีาคาอาหารโลกของ UN FAO แตะ
ระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ในเดอืนมนีาคม และเพิม่ขึน้มากกวา่ 30% y-y การ
เพิม่ขึน้ของราคาไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของอุปสงคท์ีแ่ขง็แกรง่ และอุปทานที่
ตงึตวั เนื่องมาจากสภาพอากาศและปญัหาทางภมูศิาสตรก์ารเมอืง (สว่นใหญ่คอื
สงครามในยเูครน) เนื่องจากราคาปุ๋ ยทีส่งู เราจงึเหน็ความเสีย่งทีผ่ลผลติสาํหรบั
พชืผลในครัง้ต่อไปอาจถูกจาํกดั ซึง่น่าจะยงัคงทาํใหร้าคาฟารม์อยูใ่นระดบัสงู
จนถงึสิน้ปี 2023F แต่เราไมค่าดวา่ราคาจะเพิม่ขึน้อยา่งมากจากระดบัปจัจุบนั 

รายได้ภาคการเกษตรเพ่ิมขึน้แขง็แกร่งในประเทศไทย 
เราคาดวา่รายไดภ้าคการเกษตรจะเตบิโตแขง็แกรง่ในปี 2022F พจิารณาจาก
พชืผล 7 อนัดบัแรก (ราว 90% ของมลูคา่พชืผลของประเทศไทย) เราคาดวา่
รายไดภ้าคการเกษตรอาจเตบิโต 18% ในปี 2022F เป็น 1.14 ลา้นลบ. เพิม่ขึน้
จากอตัราการเตบิโตประมาณ 16% ในปี 2021 พชืผลหลกัทีข่บัเคลื่อนการเตบิโต
นี้คอืออ้ย (+69% y-y ตามมลูคา่) ปาลม์ (+56% y-y) และทเุรยีน (+29% y-y) 
ในทางกลบักนั มลูคา่ผลผลติขา้วอาจลดลง 7% เนื่องจากราคาทีล่ดลง พชืผลที่
ใหญ่เป็นอนัดบัสอง คอื ยางพารา ซึง่น่าจะมมีลูคา่ผลผลติเพิม่ขึน้ 18% y-y แมว้า่
ราคาปุ๋ยทีส่งูขึน้อาจจะกดัเซาะการเตบิโตของรายไดภ้าคการเกษตรบางสว่น แต่
เรายงัคงคาดวา่สทุธแิลว้กาํไรของเกษตรกรจะเตบิโตอยา่งมาก เราคาดวา่มลูคา่
ผลผลติรวมจะเพิม่ขึน้ 1.76 แสนลบ. ในปี 2022F ขณะทีม่ลูคา่การนําเขา้ปุ๋ย
ทัง้หมดน่าจะเพิม่ขึน้ราว 5.3 หมื่นลบ. โดยสมมตวิา่ตน้ทุนเพิม่ขึน้ 75% y-y ซึง่
ยงัไมไ่ดร้วม 1.2 แสนลบ. หรอืรายไดเ้สรมิของเกษตรกร 

เล่นธีมน้ีโดยตรงผา่นบริษทัในอตุสาหกรรมเกษตร 
ประเทศไทยมบีรษิทัทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมเกษตรทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
หลายบรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัสว่นใหญ่คอ่นขา้งเลก็ มสีภาพคล่องในการซือ้
ขายน้อย และนกัวเิคราะหไ์มไ่ดท้าํบทวเิคราะห ์ เราไดเ้ลอืกหุน้บางสว่นทีน่่าจะมี
ขนาดใหญ่และมสีภาพคล่องเพยีงพอสาํหรบันกัลงทุนสว่นใหญ่ ซึง่ไดแ้ก่ KSL 
(น้ําตาล) TVO (ถัว่เหลอืง) และ UVAN (น้ํามนัปาลม์) ในสามบรษิทันี้ KSL ม ี
EPS ทีเ่ตบิโตสงูทีส่ดุในปี 2022F เนื่องจากราคาน้ําตาลทีส่งู และปรมิาณเตบิโต
แขง็แกรง่ทัง้ในปี 2022F และ 2023F ขณะที ่TVO และ UVAN อาจมศีกัยภาพใน
การเตบิโตทีไ่มแ่ขง็แกรง่ แต่ทัง้คูใ่หอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลมากกวา่ 5%  

หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากรายได้ภาคการเกษตรท่ีเพ่ิมขึน้ในประเทศ 
มหุีน้หลายตวัทีเ่ราเชือ่วา่จะไดป้ระโยชน์จากการเพิม่ขึน้ของรายไดภ้าค
การเกษตรในปีนี้ สาํหรบัหุน้การเงนิ เราเชือ่วา่ SAK, MTC และ SAWAD จะได้
ประโยชน์จากความตอ้งการสนิเชือ่ทีเ่พิม่ขึน้สาํหรบัการซือ้รถจกัรยานยนตแ์ละ
ความตอ้งการเงนิทุนหมนุเวยีน สาํหรบัหุน้คา้ปลกี เราเชือ่วา่ GLOBAL และ MC 
เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลกั เนื่องจากยอดขายสว่นใหญ่มาจากต่างจงัหวดั สาํหรบัหุน้
เพือ่การบรโิภค เราชอบ CBG จากการมสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้จากคูแ่ขง่ – OSP 
สว่นหุน้อื่นๆ ทีเ่ราชอบซึง่เขา้กบัธมีนี้คอื DCC (หุน้กลุ่มวสัดุก่อสรา้ง) และ SAT 
(ซพัพลายเออรร์ายใหญ่ใหแ้ก่ผูผ้ลติเครือ่งจกัรคโูบตา้) 
 

Agri And Farm Income Plays 
-EPS growth- –— PE —– Yield

 22F 23F 22F 23F 22F

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

Thanachart Coverage 

SAK  36.1  35.5 20.7 15.3 1.9 

MTC  18.0  31.4 15.4 11.8 1.0 

SAWAD  16.1  28.0 12.4 9.7 4.0 

GLOBAL  15.9  21.4 26.7 22.0 1.5 

MC  9.6  25.0 14.4 11.5 6.9 

CBG  44.1  30.4 25.0 19.2 2.6 

OSP  9.1  8.6 26.9 24.7 3.8 

DCC  0.1  4.3 15.0 14.4 6.7 

SAT  6.0  28.6 7.2 5.6 8.3 

  

Non-coverage Stocks* 

AEONTS 4.2  19.6 12.3 10.3 2.6 

DOHOME 8.0  18.0 27.1 22.9 0.5 

SINGER 1.2  42.4 34.2 24.0 1.5 

KSL 64.3  (13.0) 15.3 17.6 1.8 

TVO (13.1) (4.6) 12.4 13.0 6.6 

STA (57.0) 6.8 4.4 4.1 8.2 

STGT (81.8) 9.6 11.9 10.8 5.4 

Sources:Bloomberg,  Thanachart estimates. 

Note: * figures based on Bloomberg consensus 
Based on 9 May 2022 closing prices 

Value Of Output For Top-Seven Crops 
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Ex 1: UN FAO World Food Price Index 
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Ex 2: Major Vegetable Oils And Oilseeds Have Rallied Strongly  
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Ex 3: Production Of Vegetable Oils By Type 2021/22  Ex 4: Production Of Vegetable Oils By Country 2021/22 
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Ex 5: Corn And Wheat Prices Have Seen Big Run-Ups After War In Ukraine Started 
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Ex 6: Sugar And Rubber Prices  
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Ex 7: Value Of Output For Top-Seven Crops 
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Ex 8: Farm Prices In Thailand, Indexed To Jan 2021 Level 
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Ex 9: Value Of Harvest By Major Crops For 2021  
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Ex 10: Harvest Value By Crop In 2022F  Ex 11: Y-Y Change In Value Of Harvest By Crop In 2022F 
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Ex 12: % Of Annual Output By Crop 

Crop ── 2021 ── ────────────────────── 2022 ─────────────────── ─────── 2023 ───── 

 Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May 

Main crop rice                0 4 6 9 67 10 2 1 0 0 0 

Second crop rice      14 32 30 14 5 4 1 0 0       

Rubber    12 7 3 2 5 8 9 10 10 10 11 13   

Palm    5 7 10 11 12 10 9 9 8 8 7 5   

Sugar   19 34 28 18 1                   

Cassava 4 5 9 18 22 19 8 4 2 2 3 4         

Maize              0 2 3 10 20 34 19 2 1 4 5 1 

Durian    1 0 1 10 27 20 18 14 6 2 1 1   
Source: OAE 

 

 

Ex 13: Estimated Value Of Harvests For 2021 And 2022 By Month And Y-Y Change 
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Ex 14: US Gulf Urea Price  Ex 15: Canada (Saskatchewan) Potash Price 
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Ex 16: Local Fertilizer Retail Prices By N-P-K Formulas   Ex 17: Thailand Fertilizer Imports 
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Ex 18: Selected Agro-industry Names (All Figures Based On Bloomberg Consensus) 

  Current Market Norm EPS grw  Norm PE  — P/BV — — Yield — 

  price cap 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

  (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
    

KSL TB 3.52 453 64.3 (13.0) 15.3 17.6  0.7  0.7 1.8 1.8 

TVO TB 31.50 736 (13.1) (4.6) 12.4 13.0  2.5  2.5 6.6 6.4 

STA TB 20.90 928 (57.0) 6.8 4.4 4.1  0.6  0.5 8.2 8.9 

STGT TB 19.30 1,597 (81.8) 9.6 11.9 10.8  1.4  1.4 5.4 6.1 

Source: Bloomberg; note: prices as of close on 9 May 2022

 

 

Ex 19: Raw #11 And White #5 Sugar Futures   Ex 20: Thailand Sugarcane Output  
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Ex 21: Soybean Crush Margin Based On CME Futures  Ex 22: CME Soybean Oil And Soybean Meal Futures  
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Ex 23: Crude Palm Oil (CPO) And Palm Kernel Oil (PKO) Vs. Cost Of Palm Fruit 
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Ex 24: UVAN CPO And PKO Production   Ex 25: UVAN Quarterly Gross Margin 
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Ex 26: Thanachart Stocks Likely To Benefit From Rising Farm Income & Names to Watch On The Theme 

BBG Rating Current Target Up/down Market Norm EPS grw  Norm PE  — P/BV — — Yield — 

    price price side cap 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

    (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Thanachart      

SAK TB BUY 8.15  12.00  47.2  494 36.1 35.5 20.7 15.3  3.2  2.8 1.9 2.6 

MTC TB HOLD 42.50  57.00  34.1  2,603 18.0 31.4 15.4 11.8  3.0  2.5 1.0 1.3 

SAWAD TB BUY 49.25  77.00  56.3  1,954 16.1 28.0 12.4 9.7  2.4  2.1 4.0 5.2 

GLOBAL TB BUY 21.60  30.00  38.9  2,872 15.9 21.4 26.7 22.0  4.7  4.1 1.5 1.8 

MC TB BUY 8.90  13.00  46.1  204 9.6 25.0 14.4 11.5  2.0  1.9 6.9 8.7 

CBG TB BUY 101.50  138.00  36.0  2,933 44.1 30.4 25.0 19.2  8.5  7.2 2.6 3.4 

OSP TB SELL 33.00  31.00  (6.1) 2,864 9.1 8.6 26.9 24.7  4.9  4.9 3.8 4.0 

DCC TB BUY 2.86  3.40  18.9  754 0.1 4.3 15.0 14.4  4.5  4.5 6.7 6.9 

SAT TB BUY 17.70  27.00  52.5  217 6.0 28.6 7.2 5.6  0.9  0.9 8.3 10.7 
       

Names to watch             

AEONTS TB NR 185.50   21.3  1,340 4.2 19.6 12.3 10.3  2.2  2.0 2.6 2.9 

DOHOME TB NR 19.30   17.9  1,621 8.0 18.0 27.1 22.9  4.3  3.6 0.5 0.6 

SINGER TB NR 48.50   22.7  1,145 1.2 42.4 34.2 24.0  2.5  2.4 1.5 2.1 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: Based on 9 May 2022 closing prices; NR = not rated 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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 
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