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ผลประกอบการ 3Q/68 อ่อนตัวลง QoQ จากราคาหมูท่ีลดลง 
ขณะท่ีธุรกิจไก่และร้านค้าปลีกขยายตัว

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่าน้ัน มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความ
เสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการ
รับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ี
เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับ
บริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้ง
ล่วงหน้า เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่าน้ัน มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่
อย่างใด
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• TFG รายงานก าไรสุทธิ 3Q/68 เท่ากับ 1,704 ล้านบาท มากกว่าเราและตลาดคาดราว 3% โดยเติบโต 35%YoY แต่ลดลง 33%QoQ 

จากรายได้และ GPM ที่ลดลงตามราคาหมูหน้าฟาร์ม

• รายได้ 3Q/68 เท่ากับ 18,191 ล้านบาท ติดลบ 3%QoQ แต่เติบโต 8%YoY โดยธุรกิจหมูฟาร์มมีการเติบโตของปริมาณขาย

(Volume) จากการขยายฟาร์มเลี้ยงหมูท้ังในไทยและเวียดนาม อย่างไรก็ตามราคาตลาดของหมูหน้าฟาร์มท้ังในประเทศไทยและประเทศ

เวียดนามท่ีลดลงมากโดยลดลงเฉลี่ยราว 15%YoY และ 20%YoY ตามล าดับ มีผลกดดันรายได้ธุรกิจหมูของ TFG ขณะท่ีรายได้จาก

ธุรกิจ Retail และธุรกิจไก่เติบโตเด่น 13%YoY และ 7%YoY ตามล าดับ โดยธุรกิจไก่มีการเติบโตจากปริมาณขาย (Volume) ท่ีเพ่ิมขึ้น

เป็น 62,911 ตัน เติบโต 5%YoY ขณะท่ีธุรกิจ Retail มีการขยายสาขาเพ่ิมขึ้นอีก 71 สาขา รวมเป็น 533 สาขา

• GPM เท่ากับ 19% ลดลงจาก 24% ใน 2Q/68 หลักๆ จากราคาหมูท่ีลดลง แต่ยังสูงกว่าเม่ือเทียบกับ 3Q/68 จากปริมาณการขายท่ี

ขยายตัว ประกอบกับต้นทุนวัตถุดิบต่อหน่วยท่ีลดลง

• ราคาหมูหน้าฟาร์มของในประเทศไทยมีการฟื้ นตัวดีขึ้นค่อนข้างเร็ว โดยอยู่ท่ี 63.50 บาท/กิโลกรัม ขณะท่ีแนวโน้ม 4Q/68 คาดจะยืนได้

ราว 65-70 บาท/กิโลกรัม หลงัปัญหาท่ีเกิดขึ้นในช่วงก่อนหน้าคลี่คลาย พร้อมกับมีปัจจัยบวกจากการท่องเท่ียวเฉลิมฉลองในช่วง

ปลายปี และนโยบายกระตุ้นการบริโภคจากรัฐบาล ส่งผลเป็นปัจจัยบวกต่อธุรกิจหมูของ TFG หากเห็นราคาฟื้ นตัวได่ต่อเน่ือง

• เราชอบ TFG จาก 1) โครงสร้างธุรกิจท่ีกระจายหลายด้านช่วยบรรเทาผลกระทบจากราคาหมูหน้าฟาร์มท่ีอ่อนตัวลงในช่วง 3Q/68 2)

ปัจจุบัน TFG เทรดท่ี Fwd P/E ต ่าราว 4 เท่า และ 3) ประกาศจ่ายปนัผลที่ 0.1 บาท/หุ้น คาดท้ังปีอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง

10% เราจึงยังคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมายปี 69 เท่ากับ 6.70 บาท (อิง P/E 6 เท่า EPS 1.12 บาท)
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