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รายงานฉบับนีจ้ัดท าในนามของบรษิัทหลักทรพัย ์ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกคา้ของไอรา่เท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรอืเสนอแนะหรอืเชิญชวนเพื่อการซ้ือหรอื
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสนิใจซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบรษิัท ปราศจากความรบัผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรอืทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรบัประกันความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรอือาจให้บรกิารทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงนิอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบบันี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใชภ้ายในไอรา่เท่านัน้ มิได้จัดท าขึ้นส าหรบัการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด

CPF
เจริญโภคภัณฑ์อาหาร

3Q63 ดีกว่าคาด 
หลังราคาสุกรทรง

ตวัสูงต่อเน่ือง

BUY

• 3Q63 มีก าไรสุทธิ 7,474 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 24%QoQ, 23.3%YoY และสูงกวา่ตลาดคาดราว
10% โดยหลักเปน็ผลจากการระบาดของโรคอหิวาต์หมู (ASF) ส่งผลให้ราคาเพิม่สูงข้ึนใน
หลายประเทศ โดยเฉพาะในเวียดนาม ขณะที่ราคาสุกรในไทยเองก็อยู่ในระดับสูงต่อเนือ่ง
เชน่กัน ส่งผลให้ทัง้ยอดขายรวมเพิม่ขึ้น 9.7%QoQ, 19%YoY และมีอัตราก าไรข้ันตน้เอง
สูงขึ้น

• คาดผลการด าเนนิงานดีต่อเนื่องทั้งใน 4Q63 และป’ี64 โดยแม้มองราคาวัตถุดิบกากถัว่
เหลืองและข้าวโพดที่เพิม่ขึ้นจะกดดันอัตราก าไรในชว่งปี’64 บ้าง และราคาสุกรที่แม้จะอ่อน
ตัวลงบา้ง แต่ยังมองว่าราคาสุกรจะยังสามารถทรงตัวได้ในระดับที่ดีตอ่ CPF ต่อเนื่อง
เนื่องจากปริมาณ Supply สุกรที่ลดลงเป็นรายย่อยโดยส่วนมาก ซึ่งมองว่าอาศัยระยะเวลา
ในการฟื้นฟู Supply ให้เข้าสู่ภาวะปกติ

• นอกจากนี้ มองมี Upside จากการเข้าซ้ือธุรกิจสุกรในจีน คาดเสร็จสิ้นใน 4Q63 โดยมอง
เปน็บวกทั้งทางตรงจากส่วนแบ่งก าไรที่เพิม่ขึ้นจากธุรกจิฟาร์มสุกร และประโยชน์ทางอ้อม
ต่อธุรกิจอาหารสัตวเ์ดิม ขณะที่มองการลงทุนใน Tesco เปน็บวกในระยะยาว (CPF มี
ยอดขายใน Makro เพิ่มจาก 400 ลบ. เป็นราว 1 หมื่นลบ. หลัง CPALL เข้าซื้อ, โดยปัจจุบันมี
ยอดขายใน Tesco ราว 700 ลบ./ปี)

• มองภาพรวมป’ี63 เตบิโต 36% และมีก าไรสูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ ประเมินราคาเหมาะสม
ปี’64 ที่ 42.00 บาท คงค าแนะน า “ซื้อ”
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