
THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 17 AUGUST, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

Charoen Pokphand Foods Pcl (CPF TB)  - BUY Analyst Meeting 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 
 

 กาํไรมีแนวโน้มแขง็แกร่ง 
 

 กาํไรมีแนวโน้มแขง็แกร่งมากใน 3Q22F 
 ปัจจยัหนุนหลกัคือ CTI… 
 …ขณะท่ีตวักดดนัมีเพียง Belisio และ Hylife 
 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 30 บาท 

 

 กาํไร 2Q22 ของ CPF ทีต่ํ่ากว่าคาด สว่นใหญ่มาจากคา่ใชจ้่ายภาษพีเิศษ หากไมร่วม
กาํไรพเิศษจากการประเมนิมลูค่าทีด่นิใหม ่(1.4 พนัลบ.) และคา่ใชจ้่ายภาษพีเิศษทีเ่ป็น
รายการทีไ่มใ่ช่เงนิสดจาํนวน 1.7 พนัลบ. กาํไรสทุธขิอง CPF อาจอยูท่ี ่4.7 พนัลบ. ซึง่
ตํ่ากวา่ประมาณการเบือ้งตน้ของเราเพยีงเลก็น้อยที ่5 พนัลบ. แมว้า่จะสว่นแบ่งขาดทุน
จาก CTI และ Hylife 

 เราเหน็ปจัจยักดดนัมเีพยีง Bellisio และ Hylife ทัง้สองตอ้งเผชญิกบัตน้ทุนทีส่งูขึน้จาก
การดาํเนินงานในสหรฐัอเมรกิา Bellisio เริม่ขึน้ราคาขาย ดงันัน้คาดวา่จะขาดทุนจะ
น้อยลงในอนาคต ขณะที ่CPF และ Itochu จะกลบัไปเยีย่มฟารม์สกุรในสหรฐัฯ อกีครัง้ 
เน่ืองจากผลผลติดเูหมอืนจะตํ่ากวา่คาด การดาํเนินงานของทัง้สองมผีลขาดทุน 1 พนั
ลบ. ใน 1Q22 และ 1.35 พนัลบ. ใน 2Q22 

 ปจัจยัหนุนหลกัใน 3Q22 และตอ่เน่ืองไปในปี 2023 จะเป็น CTI ซึง่เป็นธุรกจิหมคูรบ
วงจรในจนี เน่ืองจากราคาเน้ือหมขูองจนีทีเ่พิม่สงูขึน้เป็น CNY20/กโิลกรมั ในเดอืน
กรกฎาคมจนถงึปจัจุบนั CTI ทาํกาํไรจากการดาํเนินงานแลว้ในเดอืนกรกฎาคม และ
ดว้ยแนวโน้มราคาเน้ือหมทูีส่งูขึน้ เราคาดวา่ CTI จะรบัรูก้าํไรจากการทาํ mark-to-
market สต๊อกใน 3Q22 

 สมมตวิา่ CTI เปลีย่นจากขาดทุน 1.46 พนัลบ. มาเป็นคุม้ทุน สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทั
รว่มอาจกลบัมาเป็นบวก 667 ลบ. ใน 3Q22F จากขาดทุน 793 ลบ. ใน 2Q22 

 สาํหรบัการดาํเนินงานในประเทศไทยและในประเทศอื่นๆ นัน้แขง็แกรง่และน่าจะ
แขง็แกรง่ต่อไป ราคาเน้ือหมแูละไก่ของไทยอาจอยูเ่หนือ 110 และ 43 บาทต่อกก. 
เน่ืองจากอุปทานมจีาํกดั แต่ความตอ้งการภายในประเทศและการสง่ออกเพิม่ขึน้ ราคา
เน้ือหมขูองเวยีดนามอยูใ่นภาวะปกตจิากฐานทีส่งูตัง้แต่ 1H21 ราคา 3QTD สงูกวา่
ระดบั 2H21 แลว้ 

 ดา้นวตัถุดบิ ราคาขา้วโพดและกากถัว่เหลอืงอ่อนตวัลง CPF มองวา่ราคาวตัถุดบิจะ
คอ่ยๆ ลดลง 

 สดุทา้ย CPF รบัรองวา่อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนจะยงัคงตํ่ากวา่ D/E covenant ที ่2 เท่า 
ปจัจุบนับรษิทัฯ อยูใ่นโหมดการขยายตวัอยา่งระมดัระวงั ดงันัน้จงึไมน่่าจะมคีวามเสีย่ง
จากการเพิม่ทุน 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Revenue 512,704  570,883  608,389  643,398  

Net profit 13,028  15,198  18,410  23,791  

Norm net profit  4,041  15,198  18,410  23,791  

Norm EPS (Bt) 0.5  1.8  2.1  2.8  

Norm EPS gr (%) (80.9) 276.1  21.1  29.2  

Norm PE (x) 55.9  14.9  12.3  9.5  

EV/EBITDA (x) 17.5  12.1  11.2  10.7  

P/BV (x) 1.1  1.0  1.0  0.9  

Div. yield (%) 2.5  2.7  3.3  4.2  

ROE (%) 2.0  6.9  8.0  9.8  

Net D/E (%) 137.2  143.8  133.0  126.1  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 26.25 

Target price (Bt) 30.00 

Market cap (US$ m) 6,377.2 

Avg daily turnover (US$ m) 19.8 

12M H/L price (Bt) 27.25/23.20 

 

Price Performance 
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Ex 1: China’s Pork Prices 
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Ex 2: Strong Meat Prices In Thailand  Ex 3: Input Costs Start To Come Down 
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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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 72  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMAT16C2209A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, 
BANPU16C2212A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BGRIM16C2212A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, 
COM716C2208A, COM716C2209A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2209A, 
ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, GPSC16C2209A, GULF16C2210A, GUNK16C2209A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, 
JMART16C2210A, JMART16C2211A, JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, 
KCE16C2211A, KTC16C2211A, KTC16C2209A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTEP16C2212A, PTTE16C2209A, 
RBF16C2209A, RCL16C2208A, SAWAD16C2211A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2211A, SCB16C2208A, SCGP16C2212A, 
SET5016P2212A, SET5016C2209B, SET5016C2212A, SET5016P2209B, SINGER16C2212A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, 
TOP16C2211A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BCH, BGRIM, BLA, 
CBG, CENTEL, COM7, CPALL, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, PTG, PTTEP, RBF, RCL, 
SAWAD, SCB, SET50, SCGP, SINGER, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอื
มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
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