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Fundamental Story 
 

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

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

 คาดกาํไรแขง็แกร่งใน 3Q24F 
 

 ฟ้ืนตวัแขง็แกร่งต่อเน่ืองไปใน 3Q24 
 ปัจจยัหนุนหลกัคือการดาํเนินงานในจีนและไทย 
 ไตรมาส 4 เป็นช่วงโลวซี์ซัน่ แต่เรายงัคงคาดว่ากาํไรจะแขง็แกร่ง  
 แนะนํา “ซ้ือ” มูลค่าการลงทุนใน CPALL และ CPAXT อยู่ท่ี 27.4 บาท  

 

 ผูบ้รหิารของ CPF ยนืยนัวา่ผลการดาํเนินงานปี 2024F ของบรษิทัฯ นัน้เหนือความ
คาดหมาย โดยไมร่วมผลกระทบจากอตัราแลกเปลีย่น เราคาดวา่กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่
6.68 พนัลบ. ซึง่เป็นการฟ้ืนตวัอยา่งมนียัสาํคญัจากการขาดทุน 2 พนัลบ. ใน 3Q23  
โดยมกีารลดลงเพยีง 2% q-q หลงัรวมการขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นเนื่องจากการ
แขง็คา่ของบาท เราคาดวา่กาํไรสุทธใิน 3Q24F จะอยูท่ี ่6.3 พนัลบ. 

 ปจัจยัหลกัทีช่ว่ยสนบัสนุนผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ใน 3Q24 ไดแ้ก่ การเพิม่ขึน้
ของราคาหมใูนประเทศไทย 6% q-q และ 14% y-y การฟ้ืนตวัทีช่ดัเจนของราคาหมู
จนี—เพิม่ขึน้ 20% q-q และ 36% y-y และยงัมกีารปรบัปรุงประสทิธภิาพในการ
ดาํเนินงาน ราคาคุม้ทุนอยูท่ี ่ 65 บาทต่อกโิลกรมั สาํหรบัหมไูทย และ 15.5 หยวนต่อ
กโิลกรมัสาํหรบัหมจูนี 

 ไตรมาสทีส่ีม่กัจะประสบกบัการชะลอตวัตามฤดกูาลในทุกการดําเนินงานหลกั ราคาไก่
ลดลงจาก 43 บาทต่อกโิลกรมั เหลอื 39 บาท ขณะเดยีวกนั ราคาหมใูนประเทศไทย
และเวยีดนามยงัคงทรงตวั ขณะทีร่าคาหมจูนีลดลงจากคา่เฉลีย่ 19.5 หยวนต่อกโิลกรมั 
เหลอื 17.4 หยวน 

 จากการวเิคราะหเ์บือ้งตน้ กาํไรปกตสิาํหรบัเกา้เดอืนแรกของปี 2024 อยูท่ี ่ 14.41 พนั
ลบ. เทยีบกบัการขาดทุน 9 พนัลบ. ในชว่งเวลาเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ เรายงัคงคาดวา่
กาํไรสาํหรบัปีน้ีจะอยูท่ี ่ 17.7 พนัลบ. และคาดว่าจะเตบิโตอกี 10% ในปี 2025F เรา
ยงัคงแนะนํา “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 31 บาท มลูคา่การลงทุนของ CPF ใน CPALL และ 
CPAXT อยูท่ี ่27.4 บาทตามราคาปิดเมือ่วานน้ี 

Ex 1: Thailand’s Swine Price  Ex 2: Vietnam’s Swine Price 
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Source: Company data  Source: Company data 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Revenue 585,844  584,979  603,162  632,945  

Net profit (5,207) 17,470  18,805  20,075  

Norm net profit  (10,538) 17,070  18,805  20,075  

Norm EPS (Bt) (1.3) 2.0  2.2  2.4  

Norm EPS gr (%) na  na  10.2  6.8  

Norm PE (x) na  12.3  11.2  10.5  

EV/EBITDA (x) 21.9  11.4  10.9  10.5  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.8  

Div. yield (%) 0.0  3.3  3.6  3.8  

ROE (%) na  6.9  7.3  7.4  

Net D/E (%) 159.1  148.1  139.5  129.4  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 25.0 

Target price (Bt) 31.0 

Market cap (US$ m) 6,280.7 

Avg daily turnover (US$ m) 18.4 

12M H/L price (Bt) 25.25/17.10 

 

Price Performance 
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Ex 3: Thailand’s Broiler Price  Ex 4: China’s Swine Price 
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Ex 5: Thailand’s Corn Price  Ex 6: Vietnam’s Corn Price 
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Ex 7: Thailand’s Soybean Meal Price  Ex 8: Vietnam’s Soybean Meal 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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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