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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

3Q64 กดดันจาก

ราคาเนือ้สัตว์ ลดลง 

ทัง้ในและต่างประเทศ

BUY

• แนวโน้มผลการด าเนินงาน 3Q64 ลดลงทั้ง QoQ และ YoY จากราคาเน้ือสัตว์ที่ลดลง
โดยราคาสุกรและไก่ในไทยลดลงจากความต้องการที่ต ่าลงในช่วง Lock Down และ
ราคาสุกรในต่างประเทศลดลงจากอุปทานสุกรท่ีค่อยๆ เพิ่มขึ้น ประกอบกับการ MTM ที่
คาดจะท าให้มีผลขาดทุนสินทรัพย์ชีวภาพ รวมทั้งสว่นแบ่งก าไรที่ลดลงจาก CPALL และ
ธุรกิจหมูในจีน

• กรณีการน า CPP ออกจากตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง คิดเป็นมูลค่าราว 3 หมื่นล้านบาท
ด้วยกระแสเงินสดภายในและการกู้ยืม คาดแล้วเสร็จใน 1Q65 โดยมีมุมมองเป็นบวก
หลงัคาดก าไรส่วนเพิ่มท่ีได้รับมากกว่าต้นทุนดอกเบ้ียที่สูงขึ้น ภายใต้สมมติฐานการใช้
เงินทุนจากการกู้ยืมทั้งหมด และก าไรของ CPP ปี’65 ราว 6.8 พันล้านบาท จะช่วยหนุน
ก าไรของ CPF เพิ่มราว 660 ล้านบาท

• การซื้อหุ้นคืนจ านวน 400 ล้านหุ้น ด้วยวงเงิน 1 หมื่นล้านบาท เริ่มตั้ง 15 ต.ค.’64 มอง
เป็นการช่วยจ ากัด Downside ของราคาหุ้น และคาดจะช่วยหนุน EPS ปี’65 ขึ้นราว
5% จากจ านวนหุ้นที่ลดลง

• คงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเหมาะสมที่ 35.00 บาท แม้ในระยะสั้นถูกกดดันจาก3Q64
แต่ในระยะยาวผลประกอบการสามารถฟื้นตัวได้ตามเศรษฐกิจโลก คาดก าไรสุทธิปี’65
กลับมาเติบโต 21% หลังคาดชะลอตัว 29% ในปี’64 ตามการบริโภคที่ฟื้นตัวในหลาย
ประเทศที่ CPF ด าเนินกิจการ
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