
 
24 June 2021 

หน้า 1 จาก 18 

  

TFG (TFG TB) 

BUY 

 

บมจ. ไทยฟู้ดส ์กรุป๊ 

   

Previous -- แนวโน้มก าไรแขง็แกร่ง บน Valuation ท่ียงัถกู 
2021 Target Price (Bt) 5.80 

Price (23/06/2021) 4.94 เราเร่ิมต้นค าแนะน า ซ้ือ TFG ด้วยราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 5.8 บาท (อิง PE 
15 เท่า) บนคาดการณ์ก าไรปี 2021 ทรงตวั Y-Y ถือว่าแขง็แกร่งแล้วเพราะฐาน
ก าไรท่ีสงูในปีก่อน และคาดก าไรปี 2022 โต 10.9% โดยมี 4 ประเดน็การลงทุน
ได้แก่ 1.คาดโรงไก่ปรงุสกุจะพลิกเป็นคุ้มทุนใน 2H21 หลงัขาดทุน -300 ลบ.ปี 
2020 (12% ของก าไร) 2.ขยายก าลงัการเลีย้งหมเูวียดนามราวเท่าตวั และ
ทยอยเพ่ิมการใช้ก าลงัการผลิตโรงงานอาหารสตัวท่ี์ขยายเพ่ิมในปีก่อน 3. 
แนวโน้มราคาเน้ือสตัวห์มแูละไก่ยงัดทูรงตวัดี และสงูกว่าต้นทุนการเลีย้ง 
ในขณะท่ีมองราคาวตัถดิุบผ่าน Peak แล้วใน 2Q21 โดยเร่ิมเหน็การอ่อนตวัลง
ราคาถัว่เหลืองโลก และ 4.Valuation ถกู ราคาหุ้นปัจจบุนัเทรดบน Forward 
PE2021-22 ท่ี 12.7 และ 11.8 เท่า ต า่กว่าค่าเฉล่ียในอดีต และต า่กว่ากลุ่ม  
ผู้เลีย้งหมูและไก่รายใหญ่ของไทยท่ีครบวงจรทัง้ต้นน ้าถึงปลายน ้า 
บรษิทัมสีดัส่วนรายไดม้าจากสตัวบ์ก 2 ชนิด คอืไก่ราว 52% ของรายไดร้วมปี 2020 
รองมาคอืหม ู30%, อาหารสตัว ์17% และอื่นๆอกี 1% เช่น Ready to eat (ไสก้รอก) 
ถอืเป็นผูผ้ลติแบบครบวงจรตัง้แต่อาหารสตัว ์ การเพาะพนัธุ ์ การเลี้ยง และมโีรงงาน
ช าแหละและแปรรปูเป็นอาหาร ปัจจบุนับรษิทัมกี าลงัการผลติไก่เน้ือและหมขูนุราย
ใหญ่ 3 อนัดบัแรกของไทย ดว้ยสดัสว่น 9.4% ของก าลงัการผลติไก่เน้ือทัง้ประเทศ 
และ 5% ของปรมิาณการเลี้ยงหมขูองไทย ตามล าดบั อกีทัง้มกีารเลีย้งหมใูน
เวยีดนาม และอยูร่ะหว่างลงทุนฟารม์เลีย้งไก่ในเวยีดนามปีน้ี คาดเริม่เลีย้งปี 2022 
3 ปัจจยัหนุนผลการด าเนินงานปีน้ี 
ปัจจยัหนุนก าไรปี 2021 มาจากคาดโรงงานไก่ปรงุสุกจะพลกิกลบัมาคุม้ทุนใน 2H21 
ภายหลงัเริม่ Operate ในปี 2018 และประสบผลขาดทุนเรื่อยมาเพราะอยูร่ะหว่าง
ทยอยเพิม่การใช้ก าลงัการผลติ โดยในปี 2020 ขาดทุนอยูร่าว -300 ลบ. (คดิเป็น 
12% ของก าไรปี 2020) ปัจจยัหนุนใหพ้ลกิเป็นคุม้ทุนปีน้ีคอื บรษิทัไดร้บัค าสัง่ซือ้จาก
ยโุรปเพิม่ขึน้ หลงัจากที่พยายามท าตลาดอยู่หลายปี คาดปรมิาณไก่สง่ออกปี 2021 
จะเพิม่ขึน้ 60%-80% เป็น 1.2-1.3 หมื่นตนั ท าใหม้กีารใช้ก าลงัการผลติสงูขึน้ถงึ
ระดบัคุม้ทุน และอยูร่ะหวา่งเพิม่ก าลงัการเลีย้งหมูในเวยีดนามเท่าตวั จาก 7.2 พนั
ตวั/เดอืนเป็น 1.5 หมื่นตวั/เดอืน รวมถงึก าลงัทยอยเพิม่การใชก้ าลงัการผลติโรงงาน
อาหารสตัว ์ทีม่กีารขยายก าลงัการผลติเพิม่ 56% ในปี 2020 
ราคาเน้ือสตัวย์งัทรงตวัดี ส่วนราคาวตัถดิุบเร่ิมปรบัลง 
แนวโน้มราคาเน้ือสตัวใ์นช่วงทีเ่หลอืของปีน้ีดทูรงตวัด ี โดยราคาไก่ล่าสดุอยูท่ี ่ 33 
บาท/กก. ใกลเ้คยีงปีก่อน คาดจะทรงตวัถงึปรบัขึน้ใน 2H21 หลงัการสง่ออกไก่ของ
ไทยกลบัมาฟ้ืนตวั สว่นหมไูทยยงัทรงตวัสงู 72 บาท/กก. สงูกว่าตน้ทุนการเลีย้ง
พอควร รวมถงึราคาหมเูวยีดนามทรงตวัอยูใ่นกรอบ 6.8-7.2 หมื่นด่อง/กก. เพราะยงั
มปัีญหา ASF ในหลายพืน้ที ่ สิง่ที่ดขีึน้คอื ราคาวตัถุดบิทีเ่รามองผ่าน Peak แลว้ใน 
2Q21 โดยราคาถัว่เหลอืงโลกเริม่ปรบัลง เฉลี่ยเดอืน ม.ิย. -3.5% M-M สว่นราคากาก
ถัว่เหลอืงโลก -7.5% M-M หลงัจนีเริม่ชะลอการซือ้ จากทีเ่รง่ซือ้ไปมากช่วงก่อนหน้า 
และคาดราคาขา้วโพดจะลดลงในเดอืน ก.ย. หลงัผลผลติฤดูกาลใหม่ออกมา ในขณะที่
บรษิทัมกีารปรบัสตูรอาหารสตัว ์คาดเหน็อตัราก าไรขัน้ต้นกลบัมาฟ้ืนตวัใน 2H21   
แนวโน้มก าไรยงัแขง็แกร่ง และประเมินเป้าปีน้ี 5.8 บาท 
ระยะสัน้คาดก าไรปกต ิ2Q21 จะเพิม่ขึน้ +12.8% Q-Q, +16.5% Y-Y เป็น 502 ลบ. 
และคาดก าไรจะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองใน 2H21 เพราะเริม่เขา้สู ่ High Season ของการ
สง่ออก แต่จะเป็นก าไรทีล่ดลง Y-Y เน่ืองจากฐานก าไรทีค่อ่นขา้งสงูใน 3Q20 ทัง้น้ีเรา
คาดก าไรปกตปีิ 2021 จะทรงตวัจากปีก่อนที่ระดบั 2.26 พนัลบ. ถอืวา่แขง็แกรง่แลว้ 
และคาดก าไรปี 2022 จะเตบิโตมากขึน้เป็น +10.9% Y-Y ประเมนิราคาเป้าหมายปี 
2021 ที ่5.8 บาท องิ Target PE ที ่15 เท่า เท่ากบัคา่เฉลี่ย 3 ปียอ้นหลงั ซึง่สงูกวา่ 
PE ของ GFPT และต ่ากวา่ CPF เรามองวา่เหมาะสม  

up/downside (%) +17.4 

SET Index 1,592.08 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/32.32 

Free float (%) 15.16 

Market cap (Bt m) 27,701.41 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 55.86 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 5.85, 4.66, 5.32 

IOD 2020 4 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 31,339  33,094  34,649  35,931  

Normalized profit   2,244  2,265  2,512  2,690  

Net profit 2,563  2,265  2,512  2,690  

EPS (Bt) - norm 0.40  0.39  0.42  0.44  

EPS (Bt)- reported 0.46  0.39  0.42  0.44  

% growth y-y 78.0 -14.5 7.5 3.9 

Dividend/share (Bt) 0.09 0.16 0.17 0.17 

BV/share (Bt) 1.81  2.02  2.29  2.58  

EV/EBITDA (x) 7.72  7.91  7.38  6.98  

PER (x) - norm 12.4 12.7 11.8 11.4 

PER (x)  10.9 12.7 11.8 11.4 

PBV (x)  2.7 2.5 2.2 1.9 

Dividend yield (%) 1.7 3.2 3.4 3.5 

ROE (%) 20.2 18.2 17.8 16.9 

YE No. of shares (million) 5,608  5,795  5,982  6,168  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

TFG ด าเนินธรุกจิเป็นผูผ้ลติอาหารแบบครบวงจรไดแ้ก่ 1. ผลิตภณัฑไ์ก่
ทัง้ตวั ชิน้สว่นไก่ และผลติภณัฑแ์ปรรปูจากเน้ือไก่ โดยเริม่ตัง้แต่การ
เพาะพนัธุไ์ก่ เลีย้งไก่ การออกไข่ ฟักไข ่ ผลติเน้ือไก่ รวมถงึผลติภณัฑ์
แปรรปูจากเน้ือไก่ 2. สกุรมีชีวิต ตัง้แต่การเพาะพนัธุ ์การเลีย้งสุกร การ
จ าหน่ายสกุรมชีวีติและชิน้ส่วนสกุร 3. อาหารสตัว ์ เน้นทีอ่าหารสตัว์
ส าหรบัไก่และสุกรเป็นหลกั ทัง้ผลติไวใ้นเองและจ าหน่ายใหก้บัลูกคา้
ภายนอก 4. ธรุกิจอ่ืน อาท ิ ศูนยว์จิยัและพฒันาวคัซนีและเวชภณัฑ,์ 
จ าหน่ายบรรจภุณัฑส์ าหรบัอาหารสตัวแ์ละอุปกรณ์การเกษตรทีท่ าจาก
พลาสตกิ ล่าสดุมกีารจดัตัง้ธรุกจิใหม ่บจ.มนัน่ี ฮบั เซอรว์สิ เพื่อท าธรุกจิ
ประเภทใหส้นิเชื่อกบัพนักงาน และลูกคา้ 

 
สิน้ปี 2020 บรษิทัมจี านวนไก่พอ่แมพ่นัธุ ์ 1.96 ลา้นตวั และมกี าลงัการ
ผลติ(เชอืด)ไก่ 4.5 แสนตวัต่อวนั ในขณะทีม่กี าลงัการเลีย้งสุกรขุนในไทย
ที ่85,864 ตวัต่อเดอืน สว่นเวยีดนามอยูท่ี ่7,200 ตวัต่อเดอืน และมกี าลงั
การผลติอาหารสตัวท์ี ่ 2.05 แสนตนัต่อเดอืน ทัง้น้ีบรษิทัมฟีารม์และ
โรงงานผลติหลายแหง่โดยตัง้อยูใ่น กาญจนบุร ี ปราจนีบุร ี สุพรรณบุรี 
สระแก้ว ขอนแก่น และชลบุร ี 

 
 
 

 ESG 

Environment 

- TFG ใหค้วามส าคญักบัสิง่แวดลอ้มเป็นอยา่งมาก โดยสถาน
ประกอบการตัง้แต่การฟักไข ่ การฆา่สตัว ์ การผลติเน้ือสตัว ์ และการ
ผลติอาหารสตัว ์ ไดถ้อืปฏบิตัติามขอ้ก าหนดและกฎหมายดา้น
สิง่แวดลอ้มภายใตก้ารควบคมุของส านกังานเทคโนโลยแีละ
สิง่แวดลอ้มโรงงาน สงักดักรมโรงงานอุตสาหกรรม โดยมกีาร
ก าหนดมาตรฐานทัง้ในเรื่อง น ้า เสยีง อากาศ สารเคม ี รวมถงึการ
ปล่อยสารใดๆทีอ่าจมผีลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม  

- โรงช าแหละของบรษิทัมกีารตดิตัง้เครื่องมอืตวจวดัคณุภาพน ้าปล่อย
ออกนอกโรงงาน BOD Online เชีอ่มต่อสญัญาณเขา้กบักรมโรงงาน 
อกีทัง้ยงัมกีารวา่จา้งบรษิทัเอกชนจดัท ารายงานภายในเกีย่วกบั
สภาพสิง่แวดลอ้มภายในและภายนอกของโรงงานของบรษิทัวา่ผ่าน
มาตรฐานที่ก าหนด 

Social 

- บรษิทัไดส้รา้งความสมัพนัธอ์นัดรีะหวา่งบรษิทัและชุมชน เช่น การ
มอบทุนวจิยัในโครงการสกดัสารส าคญัจากพชืสมนุไพรใหก้บั
มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์ และกจิกรรมมอบถุงพลาสติกใหท้าง
เทศบาลเพื่อรณรงคห์า้มเผาป่า เป็นตน้ 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการพฒันาบุคลากร โดยมกีารฝึกอบรม
พนกังาน การสมัมนาประชุมทางวชิาการ การศกึษาดงูาน เพื่อ
เพิม่พูนความรูค้วามเขา้ใจ และทกัษะในการท างาน เพื่อสรา้ง
บุคลากรทีม่ปีระสทิธภิาพใหก้บัองคแ์ละสงัคม 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 8 ท่าน ประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 
5 ท่าน มากกวา่กึง่หน่ึงของกรรมการทัง้หมด สอดคลอ้งตามเกณฑ์ 
เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออกเสยีง และ
สอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- บรษิทัก าหนดแนวทางการด าเนินธุรกจิตามทีจ่ดัท าโดยตลท.ที่
ก าหนดหลกัการ 8 ขอ้ 1. การประกอบกจิการดว้ยความเป็นธรรม 2. 
การต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ 3. การเคารพสทิธมินุษยชน 4. การ
ปฎบิตัติ่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม 5. ความรบัผดิชอบต่อผูบ้รโิภค 6. 
การดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้ม 7. การร่วมพฒันาชุมชนหรอืสงัคม และ 8. 
การมนีวตักรรมและเผยแพร่นวตักรรม 

- บรษิทัมนีโยบายไมใ่หพ้นกังาน ผูบ้รหิาร และผูร้บัทราบขอ้มลู
ภายใน ท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทั ตัง้แต่วนัทีท่ราบขอ้มลู
จนถงึวนัทีข่อ้มลูไดเ้ปิดเผยสูส่าธารณชนแล้ว และหา้มน าขอ้มลู
ภายในทีไ่มค่วรเปิดเผยไปเผยแพร่เพื่อเป็นการสรา้งราคาใหก้บั
หลกัทรพัยใ์นช่วง 1 เดอืนก่อนทีง่บการเงนิจะเผยแพรสู่ส่าธารณชน 
และ 1 วนัหลงัจากทีง่บการเงนิออกเผยแพร่ 
 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TFG โดยองิ PE เฉลีย่ 15 เท่า ใกลเ้คยีง
คา่เฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงัของบรษิทั และจากคาดการณ์ Norm EPS ที ่0.39 
บาท/หุน้ จงึใหร้าคาเป้าหมายปี 2021 ที ่5.8 บาท  
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โครงสร้างธรุกิจมีความกระจายตวัและครบวงจรทัง้ต้นน ้าถึงปลายน ้า 

บรษิทัด าเนินธรุกจิเลี้ยงและผลติชิ้นสว่นไก่มานานกวา่ 18 ปี โดยสิน้ปี 2020 บรษิทัมสีดัสว่นรายไดม้าจากสตัวบ์ก 2 
ชนิด คอืไก่ราว 52% ของรายไดร้วมปี 2020 รองมาคอืหม ู30%, อาหารสตัว ์17% และอื่นๆอกี 1% เช่น Ready to 
eat (ไสก้รอก) เป็นตน้ ถอืเป็นผูผ้ลติแบบครบวงจรตัง้แต่อาหารสตัว ์การเพาะพนัธุ ์การเลี้ยงไก่ (ในไทย) และหม ู(ใน
ไทยและเวยีดนาม) โดยเป็นการเลีย้งผา่น Contract Farming และฟารม์ของบรษิทัเองในสว่นของพนัธุส์ตัว์ และ
ต่อเน่ืองไปถงึการมโีรงงานช าแหละและแปรรปูเป็นอาหาร และอาหารพรอ้มทาน และมกีระจายฐานลูกคา้ทัง้ใน
ประเทศและสง่ออก โดยขายใหก้บัลูกคา้ทีเ่ป็นทัง้ Modern Trade, Traditional Trade และลูกคา้อุตสาหกรรม 

สดัส่วนรายได้แบ่งตลาดกลุ่มสินค้าปี 2019                    สดัส่วนรายได้แบ่งตลาดกลุ่มสินค้าปี 2020 

  
 Source: Company Data, FSS Research                                                  Source: Company Data, FSS Research 

 

บริษทัถือเป็นผู้น าการเลีย้งไก่รายใหญ่ และมีฐานลกูค้ากระจายตวั 

ปัจจบุนับรษิทัม ี1. ฟารม์ไก่พอ่แมพ่นัธุ์ 19 ฟารม์ หรอืมจี านวนตวัราว 1.959 ลา้นตวั/ปี 2. สว่นฟารม์ไก่เน้ือ อาศยั 
Contract Farming จ านวน 310 ราย ณ สิน้ปี 2020 ซึง่มกี าลงัการเลี้ยงไก่เน้ือในช่วงเวลาหน่ึงไดส้งูถงึ 3.137 ลา้นตวั 
3. มโีรงฟักไข ่7 โรง ซึง่ผลติไข่ได ้6.39 ลา้นฟอง/ปี  4. มโีรงช าแหละเป็นชิน้ส่วนไก่ 3 โรง ก าลงัการผลติรวม 4.5 
แสนตนั/วนั คดิเป็นสดัสว่น 9.4% ของก าลงัการผลติทัง้ประเทศ เป็นผูเ้ลีย้งรายใหญ่ 3 อนัดบัแรกของไทยรองจาก 
CPF และคาดมกี าลงัการเลี้ยงใกล้เคยีงสหฟารม์ 5. มโีรงผลติไสก้รอก (เริม่ Operate ปี 2019) ก าลงัการผลติ 60 ตนั/
วนั และ 6. มโีรงแปรรปูไก่ปรงุสุก 1 โรง ก าลงัการผลติ 2.4 หมื่นตนั/ปี ซึง่ไดเ้ริม่ Operate ปี 2018  

ก าลงัการผลิตธรุกิจไก่ 

 
2017 2018 2019 2020 

ไก่พ่อแมพ่นัธุ ์(ตวั) 1,755,178 1,858,210 1,959,955 1,959,955 
ไข ่(ฟอง/ปี) 5,008,320 6,390,720 6,390,720 6,390,720 
โรงผลติชิน้สว่นไก่ (ตนั/วนั) 470,000 500,000 455,000 450,000 
โรงแปรรปูไก่ปรุงสุก (ตนั/ปี) -- 24,000 24,000 24,000 
โรงผลติไสก้รอก (ตนั/วนั) -- -- 60 60 

Source: Company Data 

บรษิทัมฐีานลูกคา้ไก่ที่คอ่นขา้งกระจายตวัไดด้ ี แบ่งเป็นการขายในประเทศ 64% ของรายไดไ้ก่ทัง้หมด และอกี 36% 
เป็นการสง่ออก โดยการขายในประเทศแบ่งเป็นการขายผา่นลูกคา้อุตสาหกรรม กบั ลูกคา้ Food Service และ 
Modern Trade ในสดัสว่นใกลเ้คยีงกนัที ่ 18% รองมาคอื ขายสง่ 16% ในขณะทีร่ายไดส้ง่ออกไก่กก็ระจายไดด้ี
เช่นเดยีวกนั โดยขายไปยโุรป 38% รองมาคอื จนี/ฮ่องกง 31% และญี่ปุ่ น 29%  
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ธรุกิจไก่ : รายได้แบ่งตามประเภทลกูค้าปี 2020          ธรุกิจไก่ : รายได้ส่งออกแบ่งตามประเทศ 2020 

  
 Source: Company Data, FSS Research                                                 Source: Company Data, FSS Research 

 

คาดโรงไก่ปรงุสกุจะพลิกเป็นคุ้มทุนใน 2H21 และอยู่ระหว่างขยายฟารม์ไก่ท่ีเวียดนาม 

ส าหรบัธรุกจิไก่ม ี 2 ประเดน็การลงทุนทีน่่าสนใจคอื 1. คาดโรงงานไก่ปรงุสกุจะพลกิเป็นคุม้ทุนใน 2H21 หลงัจาก
ก่อสรา้งโรงงานแล้วเสรจ็และเริม่ Operate ในปี 2018 ดว้ยก าลงัการผลติรวม 2.4 หมื่นตนัต่อปี โดยในปี 2020 มี
ปรมิาณขายไก่ปรงุสุกสง่ออกเพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่7.2 พนัตนั (+44% Y-Y) และมอีตัราการใชก้ าลงัการผลติที ่30% ยงัต ่า
กวา่ระดบัคุม้ทุนของโรงงานที ่ 50% ท าใหใ้นปี 2020 ประสบผลขาดทุนจากโรงงานน้ีราว 300 ลา้นบาท คดิเป็น
สดัสว่น 12% ของก าไรสทุธปีิ 2020 สิง่ทีน่่าสนใจคอื บรษิทัตัง้เป้าปรมิาณไก่ปรงุสกุสง่ออกปี 2021 จะเพิม่ขึน้มาอยูท่ี่
ราว 1.2-1.3 หมื่นตนั เน่ืองจากไดร้บัค าสัง่ซือ้จากตลาดยโุรปเพิม่ขึน้ หลงัจากทีบุ่กตลาดยโุรปมา 3 ปี และในปีก่อน
ถูกกระทบจาก COVID-19 ภายหลงัสถานการณ์ COVID-19 ในยโุรปทีค่ลีค่ลายมากขึน้ ท าใหค้วามตอ้งการบรโิภค
กลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ ในขณะทีส่มาคมผูผ้ลติไก่เพื่อสง่ออกคาดการณ์ปรมิาณสง่ออกไก่ปี 2021 คอ่นขา้งไปในทาง
จากปี 2020 อยูท่ีร่าว 9.5 แสนตนั หรอืคดิเป็นมลูคา่ที่ 1.1 แสนลา้นบาท กอปรกบัการทีบ่รษิทัไดค้ าสัง่ซือ้มากขึน้ ทัง้
ทีโ่ควตา้ปรมิาณการสง่ออกไก่จากไทยไปยโุรปในเตม็อยูน่ัน้ นัน่หมายถงึบรษิทัสามารถแยง่ส่วนแบ่งการตลาดจาก
ผูป้ระกอบการรายอื่นได ้ถอืเป็นสญัญาณทีด่ ีดงันัน้เราจงึคาดปรมิาณสง่ออกไก่ปรงุสกุในปี 2021 อยูท่ี ่1.25 หมื่นตนั 
คดิเป็นสว่นแบ่งการตลาดไก่สง่ออกราว 1.3% เพิม่ขึน้จาก 0.75% ในปี 2020 ดว้ยอตัราการใช้ก าลงัการผลติที่ 
52.1% จงึคาดจะพลกิเป็นคุม้ทุนไดใ้นช่วง 2H21 และคาดทัง้ปีจะขาดทุนน้อยลงเหลอืราว 100 ลา้นบาท 

คาดโรงงานไก่ปรงุสกุพลิกเป็นคุ้มทุนใน 2H21                 

        
 Source: Company Data, FSS Research 
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คาดการณ์ปริมาณส่งออกไก่ไทยปี 2021ค่อนไปในทางทรงตวัจากปีก่อน 

                
 Source: GFPT’s Presentation (from Thai Broiler Processing Exporters Association as of Apr 2021) 
 

สว่นประเดน็การลงทุนที ่ 2. บรษิทัมแีผนลงทุนธุรกจิเลีย้งไก่ในเวยีดนาม จากปัจจบุนัทีบ่รษิทัมกีารลงทุนเฉพาะการ
เลีย้งหมใูนเวยีดนาม คาดจะเริม่เหน็ความชดัเจนใน 3Q21 อยูร่ะหวา่งการท าเลทีต่ ัง้ส าหรบัฟารม์พอ่แม่พนัธุ ์และคาด
จะเริม่มกีารเลีย้งในปี 2022 เป็นต้นไป เบือ้งต้นบรษิทัตัง้เป้าปรมิาณการเลี้ยงในเฟสแรกราว 2 แสนตวั/สปัดาห ์และ
ก าลงัการเชอืด 6 หมื่นตนั/วนั เรามองเป็นบวกต่อโอกาสการเตบิโตในระยะยาวของบรษิทั เพราะปัจจบุนัรฐับาล
เวยีดนามก าลงัสนบัสนุนอุตสาหกรรมไก่เพื่อการสง่ออก จากเดมิทีเ่ป็นการเลีย้งและน าเขา้ (จากสหรฐัเป็นหลกั) เพื่อ
บรโิภคภายในประเทศ ในขณะทีเ่วยีดนามมจี านวนประชากรราว 96 ลา้นคน และมปีรมิาณผลผลติสตัวปี์กปี2019 อยู่
ที ่ 383 ลา้นตวั และมกีารตัง้เป้าเพิม่เป็น 500 ลา้นตนัในปี 2025 ซึง่ในจ านวนน้ีเป็น ไก่ มากถงึ 70% และหาก
พจิารณาการบรโิภคสตัวต์่อประชากร 1 คนอยูท่ี ่13 กก./คน/ปี โดยตัง้เป้าเพิม่ขึน้เป็น 17 กก./คน/ปี ในปี 2027 

ปริมาณการเลีย้งสตัวปี์กในประเทศเวียดนาม                 

        
 Source: Google (Statista2021) 

 

บริษทัมีฟารม์หมทูัง้ในไทยและเวียดนาม อยู่ระหว่างขยายฟารม์ในเวียดนาม 

ปัจจบุนัในไทยบรษิทัม ี1. ฟารม์สุกรทวดพนัธุ ์3 ฟารม์ มกี าลงัการเลีย้ง 850 ตวั/ปี 2. ฟารม์สกุรปู่ ยา่พนัธุแ์ละสกุรขนุ
ปู่ ยา่พนัธุ ์6 ฟารม์ และ 5 ฟารม์ ตามล าดบั รวมก าลงัการเลีย้ง 1.33 หมื่นตวั/ปี 3. ฟารม์สกุรพอ่แมพ่นัธุ ์14 ฟารม์ 
รวมก าลงัการเลีย้ง 4.24 หมื่นตวั/ปี 4. มโีรงช าแหละชิน้ส่วนของบรษิทัเอง 2 โรง ก าลงัการผลติ 1,500 ตวั/วนั และ
เป็นลกัษณะจา้งผลติ 1 โรง 150 ตวั/วนั ส่วนในเวยีดนามบรษิทัม ี 5. ฟารม์ปู่ ยา่พนัธุ ์ 2 ฟารม์ 6. ฟารม์สกุรพอ่แม่
พนัธุ ์7 ฟารม์ ส าหรบัสกุรขนุ เป็นการเลี้ยงผา่น Contract Farming จ านวน 505 รายในไทย และ 35 รายในเวยีดนาม 
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ซึง่มกี าลงัการเลี้ยงสกุรขนุในไทยราว 8.58 หมื่นตวั/เดอืน คดิเป็นส่วนแบ่งการเลีย้งที ่ 5% ของปรมิาณการเลีย้งหมู
ของไทย เป็นรายใหญ่อนัดบั 3 รองจาก CPF และเบทาโกร ทีม่สีว่นแบ่งการตลาดทีร่าว 28% และ 15% ตามล าดบั 

ส าหรบัประเดน็การลงทุน บรษิทัไดม้กีารขยายฟารม์ปู่ ย่าพนัธุแ์ละพ่อแมพ่นัธุใ์นเวยีดนามตัง้แต่ปี 2020 และมแีผน
ขยายปรมิาณสุกรขุนปี 2021 ในเวยีดนามเพิม่เป็น 15,000 ตวั/เดอืน จาก 7,200 ตวั/เดอืนในปี 2020 คดิเป็นอตัรา
การเพิม่ราวเท่าตวั โดยก าลงัการเลีย้งสว่นเพิม่จะเริม่เขา้มาตัง้แต่ 3Q21 คาดจะช่วยหนุนการเตบิโตไดใ้นอนาคต  

ก าลงัการผลิตหมู 

 
2017 2018 2019 2020 

สุกรทวดพนัธุ ์(ตวั) 1,150 650 650 850 
สุกรปู่ ย่าพนัธุ ์(ตวั) TH/VN 3,600 / 800 6,950 / 800 9,100 / 800 9,700 / 3,600 
สุกรพอ่แมพ่นัธุ ์(ตวั) TH/VN 21,700 / 4,200 26,700 / 4,200 27,700 / 4,200 29,400 / 13,000 
สุกรขนุ (ตวั/เดอืน) TH/VN 
(Contract Farming) 

62,618 / 6,700 68,321 / 7,500 74,648 / 7,200 85,864 / 7,200 

Source: Company Data 
 
ธรุกิจหม ู: รายได้แบ่งตามประเภทสินค้าปี 2020                     

        
 Source: Company Data, FSS Research 

อยู่ระหว่างเพ่ิมอตัราการใช้ก าลงัการผลิตอาหารสตัวท่ี์เพ่ิงขยายในปี 2020 

ปัจจบุนับรษิทัมโีรงงานผลติอาหารสตัวจ์ านวน 4 โรง และไดข้ยายก าลงัการผลติเพิม่ขึน้ในปี 2020 ราว 56% เป็น 
2.05 แสนตนั/เดอืน เพื่อรองรบัทัง้การขยายฟารม์การเลีย้งของบรษิทัเอง และขายใหลู้กคา้ภายนอก โดยสิน้ปี 2020 
บรษิทัมสีดัส่วนการใชอ้าหารสตัวภ์ายในกลุ่มบรษิทัเองกบัขายสูลู่กคา้ภายนอกราว 71% : 29% ของก าลงัการผลติ
อาหารสตัว ์ ส าหรบัประเดน็การลงทุนคอื บรษิทัอยูร่ะหวา่งทยอยเพิม่อตัราการใช้ก าลงัการผลติโรงงานอาหารสตัว ์
และตัง้เป้ารายไดใ้นส่วนน้ีปี 2021 เตบิโตราว 10% ซึง่จะมาจากการเตบิโตของปรมิาณขายเป็นหลกั 

ก าลงัการผลิตอาหารสตัว ์

 
2017 2018 2019 2020 

ก าลงัการผลติ (ตนั/เดอืน) 123,000 131,400 131,400 205,400 
ปรมิาณขายจรงิ (ตนั/ปี) 190,857 290,328 344,753 412,085 
% การเตบิโต 39.1% 52.1% 18.7% 19.5% 

Source: Company Data 
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ธรุกิจอาหารสตัว ์: สดัส่วนการใช้อาหารสตัว ์                

        
 Source: Company Data, FSS Research 
 

แนวโน้มราคาไก่อาจขยบัขึน้ใน 2H21 และคาดเฉล่ียทัง้ปีจะทรงตวัจากปีก่อน 

ราคาไก่ในประเทศฉลีย่ 2Q21 อยูท่ี ่33 บาท/กก. (+2.1% Q-Q, +4.8% Y-Y) และราคาเฉลีย่ 2021YTD อยูท่ี ่32.67 
บาท/กก. (-1.1% Y-Y) สว่นหน่ึงถูกกระทบดว้ยปรมิาณการสง่ออกไก่ของไทยทีอ่่อนตวัลงในช่วง 1H21 จากปัญหา 
COVID-19 ทีย่งัระบาดในญี่ปุ่ น และการฟ้ืนตวัของ Demand ในยโุรปยงัชา้ รวมถงึ COVID-19 ในไทยทีม่กีารระบาด
รอบ 2-3 แต่จะเหน็ว่าราคาไก่ในประเทศโดยรวมยงัทรงตวัได ้ และเป็นระดบัทีอุ่ตสาหกรรมยงัมกี าไรส าหรบัผูเ้ลีย้ง
รายใหญ่ (อาจมรีายยอ่ยบางทีข่าดทุน) อยา่งไรกต็าม เรามองแนวโน้มราคาไก่ในช่วง 2H21 จะปรบัตวัสงูขึน้อาจอยู่
ในกรอบ 33.5-34.5 บาท/กก. โดยส านกังานเศรษฐกจิการเกษตรคาดปรมิาณการเลีย้งไก่ทัง้ประเทศปี 2021 เพิม่ขึน้
เพยีงเลก็น้อยอยูท่ี่ราว 1,722 ลา้นตวั (+1.6% Y-Y) และเมื่อ Demand ทัง้ในประเทศและปรมิาณการสง่ออกกลบัมา
ฟ้ืนตวัไดม้ากขึน้ สญัญาณหลกัจะอยูใ่น 3Q21 ซึง่เป็น High Season ของธรุกจิ และท าใหร้าคาไก่เฉลีย่ทัง้ปี 2021 
ทรงตวัใกลเ้คยีงปี 2020   

ราคาไก่มีชีวิตทัง้ตวัในประเทศ (บาท/กก.)                

        
 Source: กรมการคา้ภายใน, FSS Research 
 
ปริมาณการเลีย้งไก่เน้ือของไทย (พนัตวั) 

        
 Source: OAE, FSS Research 
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แนวโน้มราคาหมูจะทรงตวัสงูต่อเน่ืองทัง้ไทยและเวียดนาม 

ราคาหมไูทย เฉลีย่ 2Q21 อยูท่ี ่76.67 บาท/กก. (-4.2% Q-Q, +9.5% Y-Y) และราคาเฉลีย่ 2021YTD อยูท่ี ่78.33 
บาท/กก. (+5% Y-Y) แมร้าคาใน 2Q21 จะอ่อนตวัลง Q-Q อยูบ่า้ง โดยหลกัมาจากความตอ้งการบรโิภคทีช่ะลอตวั
เป็นการชัว่คราวจากผลของ COVID-19 รอบ 3 ท าใหส้ านักงานออฟฟิศและโรงเรยีนตอ้งปิดชัว่คราว ในขณะที่ 
Supply ยงัทรงตวัไดด้ ี เพราะประเทศไทยไมม่ปัีญหาโรคระบาด ASF ทัง้ภาครฐัและผูเ้ลีย้งต่างมมีาตรการความ
รว่มมอืและป้องกนัปัญหาไดด้มีาก โดยส านกังานเศรษฐกจิการเกษตรคาดปรมิาณการเลีย้งหมไูทยปี 2021 อยูท่ีร่าว 
20.5 ลา้นตวั ใกลเ้คยีงปี 2020 ซึง่อยูท่ี ่20.45 ลา้นตวั จากกราฟดา้นล่างจะเหน็กว่าเป็นตวัเลขปรมิาณการเลีย้งทื่ทรง
ตวัเป็นปีที ่4 ตดิต่อกนั ในขณะทีร่าคาหมไูดป้รบัตวัสงูขึน้มา 3 ปีตดิต่อกนัจากราคาเฉลีย่ที ่56 บาท/กก. ในปี 2018 
ปรบัขึน้มาอยูท่ี ่77-78 บาท/กก. ในปี 2021 มาจากโรค ASF ทีร่ะบาดในหลายประเทศทัว่โลกและประเทศเพื่อนบ้าน
ของไทย ส าหรบัแนวโน้มราคาหมูในช่วง 2H21 เรายงัมองทรงตวัในระดบัสงู 75-77 บาท/กก. ถอืเป็นบวกต่อผูเ้ลีย้ง
อยา่ง TFG 
 
ราคาหมหูน้าฟารม์ในประเทศ (บาท/กก.)                

        
 Source: กรมการคา้ภายใน, FSS Research 
 
ปริมาณการเลีย้งหมขูองไทย (พนัตวั) 

        
 Source: OAE, FSS Research 

 

ราคาหมเูวียดนาม เฉลีย่ 2Q21 อยูท่ี ่71,413 ดอ่ง/กก. (-7.5% Q-Q, -4% Y-Y) และราคาเฉลีย่ 2021YTD อยูท่ี ่
74,322 ดอ่ง/กก. (-0.6% Y-Y) แมร้าคาหมเูวยีดนามใน 2Q21 จะอ่อนตวัลง ส่วนหน่ึงเรามองวา่มาจากราคาทีป่รบัขึน้
สงูทะลุระดบั 80,000 ดอ่งต่อกก. ในปีก่อน ถอืเป็นระดบัราคา New High ท าใหร้ฐับาลเวยีดนามไดพ้ยายามขอความ
รว่มผูป้ระกอบการในการตรงึราคาเพื่อบรรเทาภาระใหผู้บ้รโิภค  อยา่งไรกต็ามทีร่ะดบัราคาปัจจบุนัล่าสดุอยูใ่นกรอบ 
68,000 – 72,000 ดอ่ง/กก. (แตกต่างกนัในแต่ละพืน้ที)่ ยงัถอืเป็นระดบัราคาทีส่งูกวา่ต้นทุนการเลี้ยงอยูพ่อสมควร 
(ตน้ทุนการเลีย้งอยูท่ีร่าว 38,000 – 40,000 ดอ่ง/กก.) และยงัมองแนวโน้มราคาในช่วง 2H21 ทรงตวัอยูใ่นระดบัสงู
ใกลเ้คยีงกรอบราคาปัจจบุนั และเชื่อวา่อุตสาหกรรมสุกรในเวยีดนามยงัสดใสไปอกี 1-2 ปี เพราะปัญหา ASF ในปี 
2019 ไดส้ง่ผลใหป้รมิาณผลผลติหมใูนเวยีดนามหายไปราว 30% มาอยูท่ี ่ 19.62 ลา้นตวั จาก 28.2 ลา้นตวั ในปี 
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2018 และเคยไปท า New High ในปี 2016 ทีร่าว 31 ลา้นตวั ทัง้น้ีมกีารคาดการณ์วา่ปรมิาณการเลีย้งจะเพิม่ขึน้เป็น 
27.3 ลา้นตวัในปี 2021 ถอืเป็นระดบัทีใ่กลเ้คยีงกบัปี 2018 แต่ยงัคงต ่ากวา่และคดิเป็น 88% ของช่วง New High 
(ช่วงก่อน ASF) เน่ืองจากเป็นตลาดทีผู่เ้ลีย้งคอ่นขา้งกระจายตวั เป็นผูเ้ลีย้งรายยอ่ยกวา่ 70% อกีทัง้มรีะยะเวลาการ
เลีย้งนานราว 150-180 วนั จงึใช้เวลาหลายปีในการฟ้ืนตวัจาก ASF อยา่งไรกต็าม ปัจจบุนัเรายงัเหน็ขา่วการระบาด
ของโรค ASF อยูใ่นหลายพืน้ที ่ 

ราคาหมเูวียดนาม (ด่อง/กก.)                

        
 Source: CPF, FSS Research 
 
ปริมาณการเลีย้งหมขูองเวียดนาม (ล้านตวั)                

        
 Source: USDA, Statista, FSS Research 

 

ราคาวตัถดิุบท่ีปรบัขึน้ มองผ่าน Peak แล้ว และกระทบ TFG จ ากดั 

ขา้วโพดเลีย้งสตัว ์ และกากถัว่เหลอืง ถอืเป็นวตัถุดบิหลกัของอาหารสตัว ์ โดยตน้ทุนอาหารสตัวค์ดิเป็นสดัส่วนราว 
70% ของตน้ทุนการเลีย้งสตัว ์ และในต้นทุนอาหารสตัวท์ัง้หมดมสีว่นผสมของขา้วโพดเลีย้งสตัวแ์ละกากถัว่เหลอืง 
50% และ 20%-30% ตามล าดบั ในขณะทีปี่น้ีภาพรวมราคาวตัถุดบิอาหารสตัวไ์ดป้รบัขึน้อยา่งมนียัส าคญั แมป้รมิาณ
ผลผลติจะออกมามาก แต่ปรมิาณความตอ้งการใชส้งูขึน้มากกวา่ทัง้จากไทยและต่างประเทศ เช่น อนิโดนีเซยีน าเขา้
ขา้วโพดเลีย้งสตัวจ์ากไทยมากขึน้ และจนีเรง่น าเขา้ถัว่เหลอืงเพิม่ขึน้ตัง้แต่ปลายปีก่อน ท าใหร้าคาถัว่เหลอืงใน
ตลาดโลกปรบัตวัสงูขึน้ โดยราคาขา้วโพดเลีย้งสตัวแ์ละกากถัว่เหลอืงในประเทศเฉลีย่ 2021 YTD เท่ากบั 9.4 บาท/
กก. (+4.9% Y-Y) และ 18.83 บาท/กก. (+28.7% Y-Y) ตามล าดบั สง่ผลใหต้้นทุนการเลีย้งสตัวโ์ดยเฉลีย่ปรบัขึน้ราว 
6.7% Y-Y และท าใหต้น้ทุนการเลี้ยงของอุตสาหกรรมขยบัขึน้มาอยูใ่นกรอบ 32-33 บาท/กก. ใกลเ้คยีงราคาไก่มชีวีติ
ทัง้ตวัในปัจจบุนั ในขณะที ่ TFG มรีาคาขายทัง้ไก่และหมใูนช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา (2017-20) สงูกวา่อุตสาหกรรมราว 
3.7% และ 17.3% ตามล าดบั กอปรกบับรษิทัไดม้กีารปรบัสตูรอาหารสตัว ์ และปรบัปรงุประสทิธภิาพการเลีย้งอยู่
ตลอด จงึช่วยลดผลกระทบไดม้าก โดยปรบัลดผลกระทบต่อตน้ทุนการเลีย้งไก่เพิม่ขึน้ไมเ่กนิ 5% และสามารถคมุ
ตน้ทุนการเลีย้งหมไูวไ้ดท้ัง้หมด ท าใหย้งัรกัษาอตัราก าไรไวไ้ดต้ามเดมิ 
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ราคาข้าวโพดเลีย้งสตัว ์(บาท/กก.)                                 ราคากากถัว่เหลือง (บาท/กก.) 

  
 Source: กรมการคา้ภายใน, FSS Research                                         Source: กรมการคา้ภายใน, FSS Research 

 
ราคาขายไก่ TFG เทียบกบัอตุสาหกรรม                         ราคาขายหม ูTFG เทียบกบัอตุสาหกรรม       

  
 Source: TFG’s Presentation          Source: TFG’s Presentation 
 

อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ราคาวตัถุดบิอาหารสตัวไ์ดผ้า่นจดุสงูสุดแล้วในช่วง 2Q21 โดยราคาถัว่เหลอืงและกากถัว่
เหลอืงในตลาดโลกเฉลี่ยเดอืน ม.ิย. อยูท่ี ่1,561 เซนตต์่อบุชเชล (-3.5% M-M) และ US$384 ต่อตนั (-7.5% M-M) 
ภายหลงัปรมิาณผลผลติออกสูต่ลาดมากขึน้ และคาดการณ์กนัว่าถัว่เหลอืงโลกปี 2022 จะเขา้สูภ่าวะสมดลุครัง้แรกใน
รอบ 2 ปี กอปรกบัจนีน่าจะเริม่ชะลอการซือ้ถัว่เหลอืง หลงัจากเรง่ซือ้ไปมากในช่วงก่อนหน้า ส าหรบัแนวโน้มราคา
ขา้วโพดเลีย้งสตัวท์ีย่งัทรงตวัสงูระดบั 9.5-9.9 บาท/กก. ในช่วงน้ี เราคาดราคาจะเริม่อ่อนตวัลงในเดอืนก.ย.-ต.ค. 
เป็นตน้ไป เพราะเป็นช่วงที่ผลผลติฤดกูาลใหม่จะทยอยออกสูต่ลาดมากขึน้ โดยส านักงานเศรษฐกจิการเกษตรคาด
ปรมิาณผลผลติขา้วโพดเลีย้งสตัวปี์ 2021 เพิม่ขึน้อยูท่ี ่4.96 ลา้นตนั (+3.2% Y-Y) เป็นระดบัสงูสดุในรอบ 3 ปี 

 
การเคล่ือนไหวของราคาถัว่เหลืองและราคากากถัว่เหลืองในตลาดโลก               

        
 Source: Bloomberg, FSS Research 
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คาดการณ์ปริมาณผลผลิตข้าวโพดเลีย้งสตัวข์องไทย 

        
 Source: OAE, FSS Research 

 

อยู่ระหว่างขยายธรุกิจ Food Shop และก าลงัขยายเข้าสู่ Money Hub มองเป็น Upside ในอนาคต 

TFG ไดข้ยายช่องทางการขายไปถงึผูบ้รโิภคขัน้สดุทา้ยอยา่ง คา้สง่และคา้ปลกี ผา่นรา้น “Thaifoods Fresh Market” 
เพื่อจ าหน่ายสนิคา้อุปโภคบรโิภคในเครอืบรษิทั โดยเริม่มกีารเปิดสาขา 2 แหง่ในปี 2020 ล่าสดุสิน้เดอืน พ.ค. มสีาขา
เพิม่ขึน้เป็น 9 สาขา และมแีผนเปิดอกี 9 สาขาใหม่ในเดอืน ม.ิย. โดยตัง้เป้าเปิดใหค้รบ 50 สาขาภายในสิน้ปี 2021 
ซึง่เป็นสาขาของบรษิทัเองทัง้หมด (ยงัไมม่แีผนท า Franchise) ปัจจบุนัมรีายได/้รา้น/วนั อยูท่ี ่ 3-4 แสนบาท เงนิ
ลงทุนต่อสาขาราว 7 ลา้นบาท และมรีะยะเวลาคุม้ทุนภายใน 1 ปี แมย้งัไมส่ง่ผลต่อผลการด าเนินงานอยา่งมนียัส าคญั
ในช่วง 1-2 ปีน้ี แต่มองบวกในแง่การมชี่องทางการขายเป็นของตนเอง และตัง้กระจายอยูใ่นแหล่งชุมชน 

รปูตวัอย่างร้าน Thaifoods Fresh Market 

  
Source: Thaifoods Fresh Market’s Facebook 
  

เมื่อเดอืน ก.ย. 2020 TFG ไดจ้ดัตัง้บรษิทัยอ่ยชื่อว่า บจ.มนัน่ี ฮบั เซอรว์สิ (TFG ถอืหุน้ 88.5% และอกี 11.5% ถอื
โดยกลุ่มพนักงานของบรษิทั) ด าเนินธรุกจิประเภทใหส้นิเชื่อ และเพิง่ไดร้บัอนุญาตจากทางธนาคารแหง่ประเทศไทย
เมื่อเดอืน ม.ีค. 2021 ทีผ่า่นมา โดยในช่วงแรกมแีผนใหส้นิเชื่อกบัพนกังานของบรษิทัตัง้แต่เดอืน พ.ค. เป็นตน้ไป 
โดยมแีผนปล่อยสนิเชื่อราว 150 ลา้นบาทในปี 2021 และถดัไปมแีผนปล่อนสนิเชื่อใหก้บัลูกคา้ของ Thaifood Fresh 
Market และหลงัจากนัน้อาจขยายไปยงัลูกคา้ภายนอกทีม่หีลกัประกนั รวมถงึเกษตรกรในอนาคต เรามองวา่ธรุกจิน้ี
จะยงัไมส่ง่ผลบวกต่อผลการด าเนินงานอยา่งมนีัยส าคญัในปีน้ี แต่มองเป็น Upside ต่อผลการด าเนินงานในอนาคต 
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ระยะสัน้ คาดก าไรจะฟ้ืนตวัใน 2Q21 

คาดก าไรสทุธ ิ 2Q21 อยูท่ี ่502 ลา้นบาท (+12.8% Q-Q, +16.5% Y-Y) หากไมร่วม FX Loss และ Bio Gain ใน 
2Q20 คาดมกี าไรปกตไิตรมาสน้ี +14.6% Q-Q, +9.4% Y-Y แมจ้ะเผชญิตน้ทุนวตัถุดบิอาหารสตัวท์ีป่รบัตวัสงูขึน้ จงึ
คาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะอยูท่ี ่12.5% ขยบัขึน้จาก 12.3% ใน 1Q21 เลก็น้อย และลดลงจาก 14.1% ใน 2Q20 แต่คาด
รายไดใ้นไตรมาสน้ีจะเตบิโต 1.3% Q-Q เริม่เขา้สูฤ่ดูกาลของการส่งออก และโต 18.3% Y-Y มาจากทัง้ราคาหมไูทย 
และราคาไก่ไทยทีป่รบัตวัสงูขึน้ รวมถงึปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้จากการขยายก าลงัการผลติ และการขยายฐานลูกคา้
สง่ออกไก่ และคาดโรงงานไก่ปรงุสุกจะมผีลขาดทุนน้อยลง 

2Q21 Earnings Preview 

(Btmn) 2Q21E 1Q21 %Q-Q 2Q20 %Y-Y 1H21E 1H20 % Y-Y 

Sales revenue 8,428 8,317 1.3 7,125 18.3 16,744 14,993 11.7 

Costs 7,375 7,294 1.1 6,164 19.6 14,668 13,089 12.1 

Gross profit 1,054 1,023 3.0 1,009 4.5 2,076 1,904 9.0 

SG&A costs 362 368 -1.6 365 -0.8 730 687 6.3 

Norm profit 502 438 14.6 459 9.4 940 861 9.2 

Net profit 502 445 12.8 431 16.5 947 1,072 -11.7 

Gross margin % 12.5 12.3 0.2 14.1 -1.6 12.4 12.7 -0.3 

SG&A as % of Sales  4.3 4.4 -0.1 5.1 -0.8 4.4 4.6 -0.2 

Norm margin % 6.0 5.3 0.7 6.4 -0.4 5.6 5.7 -0.1 

Net margin % 6.0 5.4 0.6 6.0 0.0 5.7 7.2 -1.5 

  Source: FSS Estimates 
 

คาดก าไรปกติ 2021 ทรงตวัจากปีก่อน และจะกลบัมาโตสดใสขึ้นในปี 2022  

หากก าไร 2Q21 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรปกต ิ 1H21 อยูท่ี ่940 ลา้นบาท (+9.2% Y-Y) คาดแนวโน้มก าไร 
2H21 จะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองมาอยูท่ีไ่ตรมาสละ 550-650 ลา้นบาท ทัง้น้ีคาดเหน็ก าไร 3Q21 จะอ่อนตวัลง Y-Y เพราะฐาน
ทีส่งูมากใน 3Q20 ทีม่กี าไรปกต ิ994 ลา้นบาท มาจากการเรง่ตวัขึน้ของราคาเน้ือสตัว ์ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้น 3Q20 
ท าจดุสงูสุดในรอบ 17 ไตรมาสสงูถงึ 17.4% แต่ยงัคาดเป็นก าไรทีฟ้ื่นตวัจาก 2Q21 เพราะเป็น High Season ของ
การสง่ออก และคาดเหน็ Demand ในประเทศกลบัมาฟ้ืนตวัภายหลงัสถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลาย กอปรกบัคาด
ผลการด าเนินงานของโรงไก่ปรงุสุกจะพลกิเป็นคุม้ทุนหรอืมกี าไรเลก็น้อยไดใ้นช่วง 2H21 รวมถงึคาดตน้ทุนอาหาร
สตัวจ์ะลดลงใน 4Q21 ดงันัน้จงึคาดก าไรปกตปีิ 2021 อยูท่ี ่ 2,265 ลา้นบาท ทรงตวัจากปีก่อน ถอืว่าแขง็แกรง่แล้ว 
เพราะเผชญิทัง้ตน้ทุนวตัถุดบิอาหารสตัวท์ีส่งูขึน้, ผลกระทบจาก COVID-19 และฐานสงูในปีก่อน แต่ถูกชดเชยได้
ดว้ยผลขาดทุนของโรงไก่ปรุงสกุที่ลดลงหรอือาจท าไดด้ถีงึข ัน้คุม้ทุน และคาดก าไรจะกลบัมาเตบิโตไดม้ากขึน้ในปี 
2022 ราว 10.9% Y-Y เป็น 2,512 ลา้นบาท ทัง้น้ีเราคาดอตัราการเตบิโตของก าไรเฉลีย่ 3 ปีอยูท่ีร่าว 9% CAGR 

สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน TFG 

Assumptions 
Current % Growth 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

Poultry sales volume (tons) 361,300 368,526 377,739 2.0 2.0 2.5 

Swine sales volume (tons) 124,949 133,696 141,717 15.0 7.0 6.0 

Feed sales volume (tons) 440,931 458,568 472,325 7.0 4.0 3.0 

Poultry sales value (mb) 16,469 17,050 17,476 1.0 3.5 2.5 

Swine sales value (mb) 10,708 11,458 12,146 12.7 7.0 6.0 

Feed sales value (mb) 5,915 6,152 6,336 7.0 4.0 3.0 

Total Sales (mb) 33,092 34,659 35,958 5.6 4.7 3.7 

% Gross Margin 13.1 13.5 13.7 -1.0 0.4 0.2 

% SG&A to sales 4.1 4.1 4.1 0.0 0.0 0.0 

Net Profit (mb) 2,265 2,512 2,690 -11.6 10.9 7.1 

Norm Profit (bt mn) 2,265 2,512 2,690 0.9 10.9 7.1 

% Norm Margin 6.8 7.2 7.5 -0.4 0.4 0.3 

Source: FSS Research 
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อตัราก าไรขัน้ต้นรายไตรมาสของ TFG                            คาดการณ์การเติบโตของรายได้       

  
 Source: Company Data, FSS Estimates            Source: Company Data, FSS Estimates 
 
คาดการณ์อตัราก าไรรายปีของ TFG                            คาดการณ์การเติบโตของก าไรปกติ   

  
 Source: Company Data, FSS Estimates            Source: Company Data, FSS Estimates 
 

ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีดี 

บรษิทัมสีภาพคล่องอยูใ่นระดบัที่ด ีโดยม ีD/E Ratio และ IBD/E Ratio สิน้ปี 2020 เท่ากบั 1.34 เท่า และ 0.96 เท่า 
และคาดจะลดลงต่อเน่ือง ณ สิน้ปี 2021 อยูท่ี ่ 1.21 เท่า และ 0.83 เท่า ตามล าดบั  และคาดใหอ้ตัราผลตอบแทน 
Norm ROE และ ROA ในปี 2021 อยูท่ีร่าว 18.2% และ 8.2% ตามล าดบั กอปรกบัคาดใหอ้ตัราผลตอบแทนจากเงนิ
ปันผลในปี 2021 ราว 3.1% 

อตัราส่วน DE และ IBD/E                                         อตัราผลตอบแทน Norm ROE และ Norm ROA) 

  
 Source: Company Data, FSS Estimates                                         Source: Company Data, FSS Estimates 
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ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 5.8 บาท Valuation ถือว่าน่าสนใจ 

เราประเมนิราคาเป้าหมายของ TFG โดยองิ PE ที ่15 เท่า เทยีบเคยีงกบั PE เฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงัของบรษิทัที ่15.2 
เท่า ถอืเป็นระดบัที่เหมาะสม เพราะสงูกวา่ Target PE ของ GFPT ทีเ่ราให ้14 เท่า เน่ืองจาก TFG มกีารกระจาย
รายไดม้าจากทัง้หมแูละไก่ และมกีารขยายธรุกจิในต่างประเทศ  กอปรกบัเป็นผูเ้ลีย้งไก่เน้ือรายใหญ่กวา่ GFPT และ
ต ่ากว่า PE เฉลีย่ในอดตีของ CPF ที ่17 เท่า เน่ืองจากขนาดของธุรกจิและการกระจายในต่างประเทศต่างกนั รวมถงึ 
CPF มสีดัสว่นรายไดจ้าก Ready to eat และช่องทางในการขายสนิคา้ในประเทศทีม่ากกวา่ จากคาดการณ์ EPS ปี 
2021 ของ TFG ที ่0.39 บาท/หุน้ จงึประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่5.8 บาท  ในขณะทีร่าคาหุน้ปัจจบุนัเทรดที่ 
Forward PE2021-2022 ที ่12.7 เท่า และ 11.8 เท่า (องิคาดการณ์ EPS ของ FSS) ตามล าดบั ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ใน
อดตี และต ่ากว่าคา่เฉลีย่ของกลุ่มดว้ย (CPF GFPT TU) จงึน่าสนใจในเชงิ Valuation ทีค่อ่นขา้งถูก 

TFG 3 years PE Band (x) 

        
 Source: Bloomberg, FSS Research 

Peers comparison 
 Market cap NPAT growth (%) ROE (%) PER (x) EV/EBITDA(x) 

(US$mn) 21E 22E 21E 21E 22E 21E 22E 

Hormel Foods Corp, US 25,922 4.4 9.7 20.0 27.3 24.8 18.2 16.5 

New Hope Liuhe, CH 9,873 92.9 50.6 19.4 5.9 5.3 8.6 5.2 

Scandi Standard, SS 444 47.5 12.9 16.6 12.4 10.9 7.1 6.5 

Charoen Pokphand, TH 7,169 18.3 -0.03 11.4 9.3 9.1 10.2 10.5 

Thai Union Group, TH 2,791 3.8 1.9 11.6 13.7 13.3 11.5 11.2 

ThaiFoods Group, TH 881 -6.6 2.7 17.6 11.8 11.6 8.0 7.2 

GFPT, TH 455 -30.2 37.3 7.0 17.3 13.0 8.1 7.0 

Average - Thailand -- -2.9 10.5 11.9 13.0 11.8 9.5 8.9 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาเน้ือสตัว ์ 

เน่ืองจากรายไดห้ลกัของบรษิทัมาจากการจ าหน่ายไก่ และสกุร ซึง่มรีาคาสนิคา้ขึน้อยูก่บั Demand/Supply ในแต่ละ
ช่วงเวลานัน้ๆ โดยผลกระทบทีม่ตี่อ Demand มาจากทัง้พฤตกิรรมการบรโิภค ความตอ้งการตามฤดกูาล ส่วน
ผลกระทบทีม่ตี่อ Supply ขึน้อยูก่บัหลายปัจจยัไดแ้ก่ โรคระบาด สภาพอากาศ ปรมิาณการจ าหน่ายในประเทศและ
การสง่ออก ซึง่หากราคาไก่หรอืสกุรปรบัลดลงจะเป็นลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ  

บรษิทัมตีน้ทุนหลกัคอืตน้ทุนวตัถุดบิในการผลติอาหารสตัว ์ เช่น ขา้วโพด กากถัว่เหลอืง ขา้วสาล ี และมนัอดัเมด็ 
เป็นตน้ โดยราคาวตัถุดบิมีค่วามผนัผวนตาม Demand/Supply เช่นเดยีวกนั และยงัมปัีจจยัอื่นๆอาท ิ ขอ้กดีกนัทาง
การคา้ สภาพอากาศ ความตอ้งการเป็นสนิคา้ทดแทนในสว่นของพลงังานทางเลอืก รวมถงึการแทรกแซงของรฐับาล 
นโยบายการช่วยเหลอืทางดา้นเกษตรกรรม และการเกง็ก าไรจากตลาดซือ้ขายสนิคา้เกษตรล่วงหน้า ซึง่หากกระทบ
ใหร้าคาวตัถุดบิปรบัตวัสงูขึน้ อาจสง่ผลกระทบเชงิลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้หากราคาเน้ือสตัวไ์มไ่ดป้รบั
ขึน้ในทศิทางเดยีวกนั หรอืบรษิทัไมส่ามารถปรบัสตูรอาหารสตัวเ์พีอ่ลดผลกระทบไดท้นั 

ความเส่ียงจากการพึ่งพาเกษตรกรตามพนัธะสญัญา 

บรษิทัมรีะบบเกษตรกรตามพนัธะสญัญาในการเลีย้งไก่และสกุร โดยสิน้ปี 2020 มกีารท าสญัญาเลีย้งไก่กบัเกษตร
จ านวน 310 ราย และเลีย้งสุกรจ านวน 505 รายในไทย ท าใหม้คีวามเสีย่งหากไมส่ามารถจดัหาเกษตรกรไดเ้พยีงพอ 
เน่ืองจากอาจมกีารท าเกษตรกรรมแบบอื่นทีใ่หก้ าไรไดม้ากกวา่ หรอืกรณีคูแ่ขง่ใหข้อ้เสนอทีด่กีวา่ของบรษิทั 
นอกจากน้ีอาจเกดิปัญหาการควบคมุมาตรฐานคณุภาพของการเลีย้ง ซึง่จะสง่ผลลบต่อ Supply Chain ของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากการขาดแคลนแรงงาน 

เน่ืองจากเป็นธรุกจิทีม่กีารใชแ้รงงานสงู โดยเฉพาะในส่วนของโรงช าแหละซึง่สิน้ปี 2020 มจี านวนแรงงานในโรง
ช าแหละราว 8,249 คน เพราะจ าเป็นตอ้งใชแ้รงงานในสว่นของการคดัเลอืกและตกแต่งขนาดของวตัถุดบิ ซึง่หาก
ประสบปัญหาขาดแคลนแรงงาน อาจกระทบต่อการผลติของโรงงานใหไ้มเ่ป็นไปตามแผนทีว่างไว ้

ความเส่ียงจากโรคระบาดในสตัว ์ 

โรคระบาดในสตัวก์ระทบต่อความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคและภาวะอุตสาหกรรมโดยรวม ทีผ่า่นมาเราไดเ้ผชญิกบัโรค
ไขห้วดันก ไขห้วดัหม ูโรคทอ้งร่วงตดิต่อในสุกร และโรคปากเทา้เป่ือย ซึง่นอกจากตอ้งมกีารท าลายผลผลติสตัวห์าก
พบวา่มกีารระบาดของโรคในฟารม์นัน้ๆแลว้ ยงัอาจถูกจ ากดัสทิธใินการสง่ออกสนิคา้ไปยงัต่างประเทศอกีดว้ย ซึง่
อาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานอยา่งมนียัส าคญั 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 28,919 31,339 33,094 34,649 35,931 

Cost of sales 25,719 26,909 28,758 29,971 31,008 

Gross profit 3,200 4,430 4,335 4,678 4,923 

SG&A 1,381 1,291 1,357 1,421 1,473 

Operating profit 1,819 3,139 2,978 3,257 3,449 

Other income 168 199 199 208 216 

EBIT 1,986 3,338 3,177 3,465 3,665 

EBITDA 3,692 5,439 5,428 5,866 6,216 

Interest charge 404 370 363 343 320 

Tax on income 106 649 563 624 669 

Earnings after tax 1,477 2,319 2,251 2,498 2,676 

Minority interest 0 12 13 14 14 

Normalized earnings 1,498 2,244 2,265 2,512 2,690 

Extraordinary items -58 319 0 0 0 

Net profit 1,440 2,563 2,265 2,512 2,690 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 399 784 870 1,010 1,415 

Accounts receivable 1,861 1,964 2,085 2,183 2,264 

Inventory 2,836 3,350 3,546 3,695 3,823 

Other current assets 3,345 3,858 3,971 4,158 4,312 

Total current assets 8,441 9,956 10,472 11,046 11,814 

Investments 257 272 272 272 272 

Plant, property & 

equipment 11,653 12,864 13,613 14,211 14,660 

Other assets 2,435 2,999 3,141 3,280 3,396 

Total assets 22,787 26,091 27,498 28,810 30,142 

Short-term loans 5,714 3,377 3,377 3,095 2,956 

Accounts payable 2,637 3,605 3,940 4,106 4,248 

Current maturities 2,056 1,070 1,000 1,000 1,000 

Other current liabilities 48 333 331 346 359 

Total current liabilities 10,455 8,385 8,647 8,547 8,563 

Long-term debt 2,098 6,196 5,996 5,696 5,196 

Other non-current liab. 348 370 397 416 431 

Total non-current liab. 2,446 6,566 6,393 6,112 5,627 

Total liabilities 12,901 14,950 15,040 14,659 14,191 

Registered capital 6,138 6,138 6,168 6,168 6,168 

Paid up capital 5,608 5,608 5,795 5,982 6,168 

Share premium 1,743 1,743 1,743 1,743 1,743 

Legal reserve 250 331 331 331 331 

Retained earnings 2,286 3,436 4,566 6,073 7,688 

Minority Interests 0 24 23 23 22 

Shareholders' equity 9,886 11,140 12,457 14,151 15,951 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 1,440 2,563 2,265 2,512 2,690 

Deprec. & amortization 1,705 2,101 2,251 2,401 2,551 

Change in working capital -1,438 -1,732 -168 -252 -208 

Other adjustments 622 891 0 0 0 

Cash flow from operations 2,330 3,824 4,348 4,660 5,034 

Capital expenditure -2,077 -3,312 -3,000 -3,000 -3,000 

Others -356 -579 -141 -140 -115 

Cash flow from investing -2,433 -3,891 -3,141 -3,140 -3,115 

Free cash flow -103 -67 1,207 1,520 1,918 

Net borrowings -2,088 1,863 -172 -563 -623 

Equity capital raised 1,141 0 187 187 187 

Dividends paid -460 -1,290 -906 -1,005 -1,076 

Others -70 34 -229 0 0 

Cash flow from financing -1,477 607 -1,120 -1,381 -1,513 

Net change in cash   -1,580 540 86 139 405 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 3.5 8.4 5.6 4.7 3.7 

EBITDA 65.9 47.3 -0.2 8.1 6.0 

Net profit 123.1 78.0 -11.6 10.9 7.1 

Normalized earnings 147.1 49.8 0.9 10.9 7.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 11.1 14.1 13.1 13.5 13.7 

EBITDA margin 12.8 17.4 16.4 16.9 17.3 

EBIT margin 6.9 10.7 9.6 10.0 10.2 

Normalized profit margin 5.2 7.2 6.8 7.2 7.5 

Net profit margin 5.0 8.2 6.8 7.2 7.5 

Normalized ROA 6.6 8.6 8.2 8.7 8.9 

Normalize ROE 15.2 20.2 18.2 17.8 16.9 

Normalized ROCE 16.1 18.9 16.9 17.1 17.0 

Risk (x)      

D/E 1.3 1.3 1.2 1.0 0.9 

Net D/E 1.3 1.3 1.1 1.0 0.8 

Net debt/EBITDA 3.4 2.6 2.6 2.3 2.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.26 0.46 0.39 0.42 0.44 

Normalized EPS 0.27 0.40 0.39 0.42 0.44 

EBITDA 0.66 0.97 0.94 0.98 1.01 

Book value 1.61 1.81 2.02 2.29 2.58 

Dividend 0.13 0.09 0.16 0.17 0.17 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 19.3 10.9 12.7 11.8 11.4 

Norm P/E 18.6 12.4 12.7 11.8 11.4 

P/BV 3.1 2.7 2.5 2.2 1.9 

EV/EBITDA 10.9 7.7 7.9 7.4 7.0 

Dividend yield (%) 2.5 1.7 3.2 3.4 3.5 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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