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BTG ธรุกิจอาหารครบวงจร ตลอดห่วงโซ่อาหารตัง้แต่ต้นน ้าจนถึงปลายน ้า 
มฐีานธุรกิจหลกัครอบคลุมทัง้ธุรกจิอาหารสตัว์ สตัว์เลี้ยง เกษตรอุตสาหกรรม การเลี้ยงและ
แปรรูปปศุสตัว์ การพฒันาผลติภณัฑ์อาหารคุณภาพส าหรบัผูบ้รโิภค มเีครอืข่ายการผลติและ
จดัจ าหน่ายครอบคลุมทัว่ประเทศ พรอ้มขยายสู่ตลาดต่างประเทศและกลุ่มประเทศเพื่อนบา้น 
 
BTG รกุขยายเปิดธรุกิจเพ่ิมเติมใน 3 ประเทศ 
จดัตัง้บรษิทัย่อยใหม่เพื่อรองรบัการขยายธุรกจิในต่างประเทศรวม 4 บรษิทัภายในปี 2569 โดย
จดทะเบยีนในประเทศสงิคโปร์ 2 บรษิทั (โฮลดิง้), ประเทศอนิโดนีเซยี 1 บรษิทั (เทรดดิง้) โดย
มวีตัถุประสงคเ์พื่อสนับสนุนการขยายธุรกจิในต่างประเทศและประเทศกมัพชูา 1 บรษิทั โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อจดัจ าหน่ายสนิคา้ แสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการเตบิโตของ BTG ซึง่
เป็นทีส่นใจของต่างชาต ิ
 
คาดการณ์ปี 69 ยอดขายจะเติบโตเน่ืองจากราคาปศสุตัวจ์ะปรบัตวัสูงขึ้น 
สุกรขุน ไก่เนื้อ และ ลูกไก่ มแีนวโน้มคาดว่าราคาจะปรบัตวัสูงขึน้จากหลายปัจจยัเช่น ความ
ต้องการบริโภคที่เพิ่มขึ้น มาตรการรกัษาเสถียรภาพราคาของสมาคมผู้เลี้ยงสุกรแห่งชาติ 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลชุดใหม่ และปัจจยัสนับสนุนความต้องการทีสู่งขึ้นจาก
ตลาดส่งออก ส่วนวัตถุดิบอาหารสัตว์พวก ข้าวโพดและถัว่เหลือง คาดว่าราคาจะเพิ่มขึ้น
เน่ืองจากอุปทานทีล่ดลงและภาษีน าเขา้ทีส่งูขึน้ คาดว่าปีนี้ยอดขายของ BTGจะเตบิโต 4.32% 
YoY 
 

ประเมินเป้าหมาย BTG ปี 69 เท่ากบั 22.10 บาท  
แนะน า 'ซื้อ' BTG ประเมนิราคาเป้าหมายปี 2569 ที ่22.10 บาท (องิวธิ ีPER (P/E 9 เท่า)) เรา
คาดว่ายอดขายจะเตบิโตอย่างต่อเน่ืองเพราะไมไ่ดร้บัผลกระทบจากสงครามตะวนัออกกลาง และมี
ปัจจยัหนุนดา้นราคาต่างๆ แต่เน่ืองจากต้นทุนการขนส่งและพลงังานทีสู่งขึน้อาจท าใหก้ าไรสุทธิ
ของปีน้ีลดลง YoY  

 
Source: BTG และประมาณการโดย Aira Research 

จ ำนวนหุน้ 1,934.80    ลำ้นหุน้

รำคำ Par 5.00            บำท

มลูคำ่ตลำด 42,178.64 ลำ้นบำท

Free Float 32.92          %
Foreign Limit 49.00          %

รำยชือ่ผูถ้อืหุน้ %
บรษัิท เบทำโกร โฮลดิง้ จ ำกัด 37.83
TAE HK Investment Limited 20.67
บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีำร ์จ ำกัด 3.82
น.ส. เจนจริำ แตไ้พสฐิพงษ์ 1.82

Financial Summary
Unit: MB 2567 2568 2569F 2570F 2571F
Revenue 114,232        122,370        127,655        133,286        139,180        
Growth % 5.1% 7.1% 4.3% 4.4% 4.4%
Net Profit 2,466            6,685            4,759            5,213            5,593            
Growth % 285.6% 171.1% -28.8% 9.5% 7.3%
EPS 1.27 3.45 2.46 2.69 2.89
DPS 0.50 1.50 0.98 1.08 1.16
PE 44.0 5.3 7.4 6.8 6.3
PB 1.3 1.1 1.0 1.0 0.9
Dividend Yield % 2.7% 8.2% 5.4% 5.9% 6.4%

  

 บริษัท เบทาโกร จ ากัด (มหาชน) (BTG) 
 Initiated Coverage – 25 มีนาคม 2569  
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Figure 1: ธรุกิจของ BTG 

 
Source: BTG 

Figure 2: Value Chain 

 
Source: BTG 

 เบทาโกรด าเนินธุรกจิอาหารครบวงจร ตลอดหว่งโซ่อาหาร ตัง้แต่ตน้น ้า กลางน ้า จนถงึปลายน ้า มฐีานธุรกจิหลกั
ครอบคลุมทัง้ธุรกจิอาหารสตัว ์ สตัวเ์ลีย้ง เกษตรอุตสาหกรรม การเลีย้งและแปรรปูปศุสตัว ์ การพฒันาผลติภณัฑอ์าหารคุณภาพ
ส าหรบัผูบ้รโิภค มเีครอืขา่ยการผลติและจดัจ าหน่ายครอบคลุมทัว่ประเทศ พรอ้มขยายสู่ตลาดต่างประเทศและกลุ่มประเทศเพื่อน
บา้นอย่างต่อเนื่อง เพื่อส่งมอบ “อาหารทีด่กีว่า” ใหก้บัผูค้นทัง้ในประเทศไทยและทัว่โลก และเพื่อตอบสนองความตอ้งการของ
ผูบ้รโิภคและอุตสาหกรรมอย่างรอบดา้น  

 เบทาโกรมกีารวางขายและจดัจ าหน่ายผลติภณัฑผ์่านช่องทางจดัจ าหน่ายทีห่ลากหลาย โดยขายผลติภณัฑเ์กษตรใหแ้ก่
ฟารม์อสิระ ผูผ้ลติผลติภณัฑเ์กษตรผสมผสาน และผูป้ระกอบการอุตสาหกรรมรายใหญโ่ดยตรงหรอืผ่านตวัแทนจ าหน่าย และ
จ าหน่ายผลติภณ์ัอาหารใหแ้ก่ธุรกจิคา้ปลกีแบบสมยัใหม่และธุรกจิคา้ปลกีแบบดัง้เดมิ รวมถงึผูค้า้ปลกีสนิคา้อุปโภคบรโิภคและผูค้า้
ส่งสนิคา้อุปโภคบรโิภค บรษิทัอุตสาหกรรมแปรรปูอาหารทีเ่ป็นเครอืขา่ยหรอืผูจ้ดัจ าหน่ายของรา้นอาหารเครอืขา่ย บรษิทัสง่ออก
ระหว่างประเทศและผูจ้ดัจ าหน่ายในประเทศทีจ่ดัหารสนิคา้ใหแ้ก่รา้นอาหาร ผูใ้หบ้รกิารดา้นอาหาร นอกจากนี้ยงัมชี่องทางจดั
จ าหน่ายของบรษิทัส าหรบักลุ่มลูกคา้ B2B และ B2C มทีัง้ในประเทศและส่งออกไปมากกว่า 20 ประเทศในภมูภิาคเอเชยี ยโุรป 
อเมรกิาเหนือและตะวนัออกกลาง 
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  BTG:  25 มนีาคม 2569 

ภาพรวมเป้าหมายการด าเนินงานปี 2569 

เป้าหมายทางการเงนิปี 2569 
➢ คาดการณ์ว่าการเตบิโตของยอดขายเฉลีย่ที ่4.32% เน่ืองจากรายไดก้ลุ่มธุรกจิต่างประเทศและกลุ่มธุรกจิอาหารในประเทศคาด

ว่าจะมกีารเตบิโตทีแ่ขง็แกร่งประมาณ  5 – 6% และกลุ่มธุรกจิเกษตรคาดว่าจะมกีารเตบิโต 3 – 4% 
➢ อตัราก าไรขัน้ตน้คาดว่าอยู่ที ่15.17% (ลดลง 1.6% YoY) เน่ืองจากค่าใชจ้่ายพลงังานและการขนส่งเพิม่ขึน้จากภาวะสงคราม 
➢ สดัส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายตัง้เป้าที ่9.5-10.5%  
➢ งบลงทุน (CAPEX) วางแผนไวท้ี ่5,300 ลา้นบาท  

3 กลยุทธห์ลกัในการด าเนินงาน 
1. การขยายธรุกิจในต่างประเทศ ขบัเคลือ่นผ่านการควบรวมกิจการ (M&A) และการเป็นพนัธมิตรเชิงกลยุทธใ์น
ตลาดท่ีมีศกัยภาพสูง  

➢ มุ่งเน้นการผลกัดนัรายไดจ้ากการส่งออก การเตบิโตในกลุ่มประเทศ CLM และการสรา้งฐานธุรกจิในประเทศใหม่ๆ  
➢ มแีผนเริม่ส่งออกเน้ือหมไูปยงัประเทศมาเลเซยีในเดอืนมนีาคม 2569 โดยเบทาโกรเป็น 1 ใน 3 ผูผ้ลติสุกรของไทยทีไ่ดร้บั

อนุญาตอย่างเป็นทางการ  

2. การปรบัพอรต์โฟลิโอผลิตภณัฑแ์ละช่องทางการจดัจ าหน่าย (Product & Channel Mix Optimization) 
➢ เน้นการเพิม่ผลก าไรโดยโฟกสัทีก่ลุ่มสนิคา้และช่องทางทีม่อีตัราก าไรสงู (High-margin)  
➢ สนิคา้เป้าหมาย เช่น อาหารแปรรปู ผลติภณัฑเ์น้ือสตัว ์และอาหารสตัวเ์ลีย้งระดบัพรเีมยีม  
➢ ช่องทางเป้าหมาย เช่น Foodservice, Modern Trade, ช่องทางจดัจ าหน่ายของบรษิทัเอง (Own channel) และการส่งออก  

3. การปรบัโครงสร้างต้นทุน (Cost Transformation) 
➢ น าเทคโนโลยดีจิทิลัและนวตักรรมกระบวนการมาใชเ้พื่อเพิม่ประสทิธภิาพการด าเนินงานและลดตน้ทุน  
➢ ครอบคลุมตัง้แต่การปรบัปรุงกลยุทธก์ารจดัซื้อ การเพิม่ประสทิธภิาพการผลติปศุสตัว ์ การลดตน้ทุนโลจสิตกิส ์ การบรหิาร

ค่าใชจ้่ายทัว่ไป และการปรบัการจดัการเงนิทุนหมุนเวยีนใหเ้หมาะสม  

Figure 3: เป้าหมายการด าเนินงาน BTG 

 
Source: BTG 
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BTG ตัง้ 4 บริษทัย่อยใหม่ รกุขยายธรุกิจต่างประเทศ 

 บรษิทั เบทาโกร ศูนยบ์รหิารเงนิ จ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัย่อยทีบ่รษิทัถอืหุน้ในสดัส่วน 99.99% จดัตัง้บรษิทัย่อยใหม่เพื่อรองรบั
การขยายธุรกจิในต่างประเทศรวม 4 บรษิทั ไดแ้ก่ 
 1. บรษิทั BF Global Holdings Pte Ltd จดทะเบยีนในประเทศสงิคโปร ์ภายในปี 2569 มวีตัถุประสงคเ์พื่อสนับสนุนการขยาย
ธุรกจิในต่างประเทศ ด าเนินธุรกจิในลกัษณะบรษิทัโฮลดิง้ ทุนจดทะเบยีน 440,000 ดอลลารส์งิคโปร ์โดย บรษิทั เบทาโกร ศูนยบ์รหิาร
เงนิ จ ากดั ถอืหุน้ 100% 
 2. บรษิทั BF Indonesia Holdings (Singapore) Pte Ltd จดทะเบยีนในประเทศสงิคโปร ์ภายในปี 2569 โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อ
สนับสนุนการขยายธุรกจิในตา่งประเทศ และประกอบธุรกจิโฮลดิง้ ทุนจดทะเบยีน 220,000 ดอลลารส์งิคโปร ์โดย BF Global Holdings 
Pte Ltd ถอืหุน้ 100% 
 3. บรษิทั PT BTI Trading Indonesia จดทะเบยีนในประเทศอนิโดนีเซยี ภายในปี 2569 เพื่อสนับสนุนการขยายธุรกจิใน
ต่างประเทศ โดยประกอบธุรกจิเทรดดิง้ ทุนจดทะเบยีน 2,500,000,000 รเูปียหอ์นิโดนีเซยี มโีครงสรา้งผูถ้อืหุน้หลกัคอื BF Indonesia 
Holdings (Singapore) Pte Ltd ถอืหุน้ 99.99% และ BF Global Holdings Pte Ltd ถอื 1 หุน้ 
 4. บรษิทั BF Distribution (Cambodia) Company Limited จดทะเบยีนในประเทศกมัพชูา ภายในปี 2569 มวีตัถุประสงคเ์พื่อ
จดัจ าหน่ายสนิคา้ ด าเนินธุรกจิการจดัจ าหน่ายสนิคา้ ทุนจดทะเบยีน 160,000 ดอลลารส์หรฐั โดย BF Global Holdings Pte Ltd ถอืหุน้ 
100% 
 การจดัตัง้บรษิทัย่อยทางออ้มทัง้ 4 แห่ง ใชแ้หล่งเงนิทุนจากเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทั และรายการดงักล่าวไม่เขา้ขา่ยเป็น
รายการทีเ่กีย่วโยงกนั รวมถงึมขีนาดรายการไม่เขา้ขา่ยทีจ่ะตอ้งรายงานสารสนเทศตามหลกัเกณฑก์ารไดม้าและจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์
อย่างไรกด็ ีบรษิทัมหีน้าทีเ่ปิดเผยขอ้มลูต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เนื่องจากเป็นการไดม้าซึง่เงนิลงทนุในบรษิทัอื่นซึง่ส่งผลใหบ้รษิทัดงักล่าว
มสีภาพเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัจดทะเบยีน 
 
 

 
  
 
 

Figure 4: BTG ตัง้ 4 บริษทัยอ่ยใหม ่

 
Source: BTG 
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คาดการณ์ราคาปศสุตัวข์องปี 2569 

1. วตัถุดบิอาหารสตัว ์(Raw Materials) 
  ภาพรวมคาดว่าจะปรบัตวัสงูขึน้เลก็น้อยเมื่อเทยีบกบัไตรมาส 4 ของปี 2568 
➢ ขา้วโพด - คาดว่าราคาจะเพิม่ขึน้เนื่องจากอุปทาน (Supply) ทีล่ดลง 
➢ ถัว่เหลอืง - คาดว่าราคาจะเพิม่ขึน้จากภาษนี าเขา้ทีส่งูขึน้ 
➢ ขา้วสาล ี- คาดว่าราคาจะลดลงเนื่องจากมปีรมิาณผลผลติออกมามากขึน้ 

2. สุกรขนุ (Pig - Fattener) 
 แนวโน้มคาดว่าราคาจะปรบัตวัสงูขึน้ เพราะความตอ้งการบรโิภคเพิม่ขึน้ มาตรการรกัษาเสถยีรภาพราคาของสมาคมผูเ้ลีย้ง
สุกรแห่งชาต ิมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาลชุดใหม่ ในปี 2569 มผีูผ้ลติสุกรไทย 3 รายไดร้บัการอนุมตัอิย่างเป็นทางการให้
ส่งออกเน้ือหมไูปยงัมาเลเซยีได ้
3. ไก่เน้ือ และ ลูกไก่ (Chicken & Day Old Chick) 
 แนวโน้มคาดว่าราคาจะปรบัตวัสงูขึน้ ปัจจยัสนับสนุนความตอ้งการทีส่งูขึน้จากตลาดส่งออก (Export market) และความ
ตอ้งการบรโิภคในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 
4. ไขไ่ก่ (Egg) 
 แนวโน้มคาดว่าราคาจะทรงตวั แมค้วามตอ้งการจากนักท่องเทีย่วจะเพิม่สงูขึน้ แต่กถ็ูกชดเชยดว้ยปรมิาณอุปทาน (Supply) 
หรอืผลผลติไขไ่กท่ีเ่พิม่สงูขึน้เชน่กนั จงึท าใหร้าคาทรงตวั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

Figure 5: คาดการณ์ราคาปศสุตัวข์องปี 2569 

 
Source: TFMA 
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เป้าหมายยอดขายสุกรและไก่เน้ือปี 2569 

 ยอดขายสุกรปี 2568 เท่ากบั 31,281 ลา้นบาท (เพิม่ขึน้ 13.8% YoY) และตัง้เป้าหมายเตบิโต 7-9% YoY โดยคาดว่าจะเป็น
อตัราส่วนในประเทศ 96-97% และต่างประเทศ 3-4% ของยอดขายทัง้หมด 

 
 ยอดขายไก่เน้ือปี 2568 เท่ากบั 36,014 ลา้นบาท (เพิม่ขึน้ 5.6% YoY) และตัง้เป้าหมายเตบิโต 6-8% YoY โดยคาดว่าจะเป็น
อตัราส่วนในประเทศ 57-59% และต่างประเทศ 41-43% ของยอดขายทัง้หมด 

 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 6: เป้าหมายยอดขายสุกร 

 
Source: BTG 

Figure 7: เป้าหมายยอดขายไก่เน้ือ 

 
Source: BTG 
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แผนการด าเนินงานและเป้าหมายของกลุ่มธรุกิจอาหารประเทศไทย 

 BTG มุ่งเน้นไปทีก่ารปรบัสดัส่วนผลติภณัฑแ์ละช่องทางการจดัจ าหน่าย เพื่อเพิม่อตัราก าไร เราคาดว่าปี 2569 ยอดขายจะ
เตบิโต 4.32% YoY โดย BTG ตัง้เป้าหมายการเตบิโตของยอดขายรวมที ่5-8% CAGR จนถงึปี 2571 ซึง่แบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลกั 
1. การปรบัสดัส่วนยอดขายตามผลติภณัฑ ์(Sales by Product) 
 เพิม่สดัส่วนยอดขายในกลุ่ม ผลติภณัฑท์ีใ่หอ้ตัราก าไรสงู (High-Margin Product) (เช่น อาหารแปรรปู, เน้ือหม,ู เน้ือไก่) จาก 
63% ในปี 2568 ใหเ้ป็น 66% ในปี 2571 และลดสดัส่วนกลุ่มปศุสตัวแ์ละอื่นๆ ลง ผลกัดนัสนิคา้กลุ่มอาหารและเนื้อสตัวแ์ปรรปูเพื่อสรา้ง
ก าไรใหม้ากขึน้ เสรมิสรา้งความแขง็แกร่งของแบรนดห์ลกัอย่าง S-Pure และ Betagro ผ่านการสื่อสารและการปรบัรปูแบบสนิคา้ใหต้รง
จุด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. การปรบัสดัส่วนยอดขายตามช่องทาง (Sales by Channel) 
 เพิม่สดัส่วนยอดขายในกลุ่ม ช่องทางทีใ่หอ้ตัราก าไรสงูจาก 46% ในปี 2568 ใหเ้ป็น 52% ในปี 2571 พรอ้มๆ กบัลดสดัส่วน
ช่องทางการคา้แบบดัง้เดมิหรอื Traditional Trade ลง โดยมกีลยุทธห์ลกัดงันี้ 

- Modern Trade (หา้งคา้ปลกีสมยัใหม่): เสรมิความร่วมมอืกบัพนัธมติรหลกั (เช่น Tops, CJ, Villa Market) ผ่านโปรเจกตใ์หม่, 
การพฒันาสนิคา้ใหม่ (NPD) และการเปิดตวัแบรนดใ์หม ่

- Foodservice (ธุรกจิบรกิารอาหาร): ตัง้เป้าเป็นผูน้ าและพนัธมติร B2B แบบครบวงจร โดยพฒันา "โซลูชนั" ตอบโจทยแ์ต่ละ
กลุ่ม เช่น รา้นอาหาร, สายการบนิ และโรงพยาบาล 

- Own Channel (ช่องทางของบรษิทัเอง): มุ่งเน้นไปทีร่า้น Hygienic Meat Shop, Betagro Shop และ Betagro Deli เพื่อเพิม่
และรกัษาระดบัอตัราก าไรใหค้งที ่

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Figure 8: Sales by Product 

 
Source: BTG 

Figure 9: Sales by Channel 

 
Source: BTG 
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ภาวะและแนวโน้มอตุสาหกรรมอาหารและเกษตรโดยรวม 

ภาพรวมของอุตสาหกรรมอาหารไทยในปี 2569 อยูใ่นชว่งเปลีย่นผ่านสู่ยุค ประสทิธภิาพขัน้สงูและยัง่ยนื แมจ้ะมโีอกาสเตบิโต
ในหลายกลุ่มสนิคา้จากการปรบัตวัสู่สนิคา้ระดบัพรเีมยีม แต่ผูป้ระกอบการยงัคงตอ้งเผชญิกบัความทา้ทายรอบดา้น ทัง้จากปัจจยัทาง
เศรษฐกจิ ภมูริฐัศาสตร ์และก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคทีฟ้ื่นตวัชา้ 
กลุ่มธุรกจิทีโ่ดดเด่นและเป็นตวัขบัเคลื่อน 
➢ อาหารแห่งอนาคต เป็นกลุ่มดาวเด่นทีค่าดว่าจะขยายตวัไดไ้ม่ต ่ากว่า 5% YoY โดยไดร้บัแรงหนุนจากเทรนดสุ์ขภาพ (Health 

& Wellness) ความใส่ใจดา้นสิง่แวดลอ้ม และกระแสการบรโิภคอาหารทีผ่่านกระบวนการแปรรปูน้อยทีสุ่ด (Less Processed 
Food) 

➢ อาหารพรอ้มทาน ก าลงักา้วสู่การยกระดบัจาก "อาหารเน้นความสะดวก" ไปสู่ "สนิคา้พรเีมยีมและเมนูสุขภาพ" โดยคาดว่ายอด
จ าหน่ายในประเทศจะขยายตวัเฉลีย่ 2.3 – 3.3% YoY 

➢ อุตสาหกรรมไกแ่ละไข ่ไดร้บัอานิสงสเ์ชงิบวกในฐานะห่วงโซ่อาหารทีไ่ทยมศีกัยภาพการแขง่ขนัสงู และเป็นแหล่งโปรตนีหลกัที่
ตอบโจทยด์า้นความมัน่คงทางอาหาร (Food Security) ของโลก 

ปัจจยัเสีย่งและความทา้ทายทีต่อ้งเฝ้าระวงั 
➢ วกิฤตภมูริฐัศาสตรแ์ละตน้ทุนโลจสิตกิส ์ปัญหาความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางทีย่ดืเยือ้ส่งผลกระทบโดยตรงต่อตน้ทุนพลงังาน

และค่าระวางเรอืทีพุ่ง่สงูขึน้ 20 - 30% YoY สนิคา้กลุ่มเปราะบางทีค่าดว่าจะไดร้บัผลกระทบดา้นการส่งออกมากทีสุ่ดคอื ขา้ว 
และ ทนู่ากระป๋อง 

➢ มาตรการกดีกนัทางการคา้ (NTBs) และก าแพงภาษ ีนโยบายกดีกนัการคา้ โดยเฉพาะก าแพงภาษจีากสหรฐัฯ (นโยบายของ
โดนัลด ์ทรมัป์) อาจท าใหอุ้ตสาหกรรมอาหารทะเลไทยสญูเสยีสว่นแบ่งการตลาดบางส่วนใหคู้แ่ขง่อย่างเอกวาดอรท์ีโ่ดนก าแพง
ภาษตี ่ากว่า 

➢ ก าลงัซื้อในประเทศทีเ่ปราะบาง ปัญหาหนี้ครวัเรอืนทีอ่ยูใ่นระดบัสงูท าใหผู้บ้รโิภคระมดัระวงัการใชจ้่ายและ "รดัเขม็ขดั" สนิคา้
ทีเ่น้นท าตลาดในประเทศจงึตอ้งบรหิารจดัการตน้ทุนอย่างรดักุม 

➢ กลุ่มผูป้ระกอบการขนาดใหญ่ทีม่คีวามไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทุน ยงัคงครองส่วนแบง่ตลาดเกอืบ 50% และท าก าไรไดด้ ีในขณะที่
ผูป้ระกอบการรายย่อย ตอ้งเผชญิกบัการแขง่ขนัทีดุ่เดอืดและภาวะตน้ทุนตงึตวัจนหลายรายตอ้งแบกรบัสภาวะขาดทุน 

ภาพรวมภาคการเกษตร (Agriculture) ภาคเกษตรในชว่งปี 2569 - 2571 จะเผชญิกบัความผนัผวนจากสภาพภมูอิากาศโลก (ภาวะ
โลกรวน) และปัจจยัดา้นราคาตลาดโลก โดยมกีลุ่มสนิคา้ส าคญัดงันี้ 
➢ ขา้ว ปี 2569 ผลผลติขา้วเปลอืกมแีนวโน้มขยายตวัและทรงตวัในระดบัทีด่ ีไดแ้รงหนุนจากปรากฏการณ์ลานีญา (La Niña) ที่

ท าใหส้ภาพอากาศและปรมิาณฝนเอือ้อ านวยต่อการเพาะปลูก รวมถงึเกษตรกรมแีรงจงูใจจากราคาทีด่ใีนปีก่อนหน้า 
➢ ปี 2570 - 2571 ผลผลติมทีศิทางหดตวัลง เนื่องจากคาดการณ์วา่อาจกลบัมาเผชญิกบัภาวะภยัแลง้อกีครัง้ 
➢ การส่งออก มแีนวโน้มลดลงอยูท่ีร่าว 7.6 – 8.1 ลา้นตนั (หดตวัเฉลีย่ -1.3% ถงึ -2.3% YoY) ปัจจยัหลกัมาจากการแขง่ขนัดา้น

ราคาทีรุ่นแรง เนื่องจากสภาพอากาศทีเ่อือ้อ านวยท าใหป้ระเทศคู่แขง่มผีลผลติลน้ตลาดเช่นกนั 

แนวโน้มปัจจยัการผลติ (เช่น ปุ๋ ย) ราคาปุ๋ ยเคมยีงัมคีวามผนัผวนและเสีย่งขาดแคลนเป็นระยะจากปัญหาภมูริฐัศาสตร์ ส่งผลใหเ้ท
รนดก์ารใช ้ปุ๋ ยชวีภาพ ปุ๋ ยอนิทรยี ์และการท าเกษตรอนิทรยี ์มแีนวโน้มเตบิโตสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง สอดรบักบักระแสโลกทีใ่ส่ใจสุขภาพ
และสิง่แวดลอ้ม 
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ผลกระทบของสงครามตะวนัออกกลางต่อ BTG 

จากเหตุการณ์สูร้บในพืน้ทีต่ะวนัออกกลาง BTG ไดร้บัผลกระทบทีจ่ ากดัดงันี้  
➢ ตน้ทุนการเดนิเรอืสนิคา้เพิม่ขึน้ จากค่าน ้ามนัและค่าระวางเรอืทีเ่พิม่ขึน้ โดยค่าเดนิเรอืคดิเป็น 0.5% ของยอดขาย 
➢ ตน้ทุนการขนส่งเพิม่ขึน้จากราคาน ้ามนัทีเ่พิม่ขึน้ โดยค่าขนส่งคดิเป็น 3% ของยอดขาย 
➢ ส าหรบัยอดขายทีส่่งออกไปตะวนัออกกลางคดิเป็น 0.5% ของยอดขายส่งออก ในปัจจบุนัยงัมกีารส่งออกสนิคา้ไปยงัประเทศ

บารเ์รนอยู่ 

โดยภาพรวมแลว้ส่งผลใหต้น้ทุนของปี 2569 พุ่งสงูขึน้ เราคาดการณ์ว่าอตัราก าไรขัน้ตน้ปี 69 เท่ากบั 15.17% (ลดลง 1.6% YoY) 
ท าใหเ้ราคาดว่าก าไรสุทธขิองปีจะลดลง YoY แมว้่ายอดขายจะสงูขึน้กต็าม การส่งออกยงัด าเนินไปตามปกต ิเน่ืองจากในพืน้ทีปั่ญหาคอื
ช่องแคบฮอรม์ุซ แต่การขนส่งสนิคา้ใชก้ารเดนิเรอืผ่านแหลม Good Hope ส่วนสดัส่วนการส่งออกปัจจุบนัต่อยอดขายการส่งออก มดีงันี้ 
กลุ่มประเทศ EU&UK = 41%, Japan = 27%,  Asia (Exclude Japan) = 27%, Others = 5% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Figure 10: อตัราส่วนรายได้ BTG แบ่งตามประเทศ/ภมิูภาคท่ีส าคญั 

 
Source: BTG 

Figure 11: อตัราส่วนรายได้ BTG แบ่งตามประเภทธรุกิจ 

 
Source: BTG 
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แผนการขยายก าลงัการผลิต 

กลุ่มอาหารในประเทศไทย (Thailand Food) 
➢ การผลติไขไ่ก่ (Egg Production) คาดว่าจะเตบิโต +11.1% YoY 
➢ โรงช าแหละสุกร (Pig Slaughterhouse) คาดว่าจะเตบิโตเลก็น้อยที ่+3.1% YoY 
➢ โรงช าแหละไก่ และอาหารแปรรปู (Processed Food & Meat) คาดว่าจะคงที ่

กลุ่มต่างประเทศ (กมัพชูา, ลาว และสงิคโปร)์ 
➢ โรงช าแหละสุกร คาดว่าจะเตบิโตสงูถงึ +750% YoY 
➢ การผลติไขไ่ก่ โรงช าแหละไก่และการผลติอาหารสตัว์ คาดว่าจะคงที ่

กลุ่มธุรกจิการเกษตร (Agro) และ กลุ่มสตัวเ์ลีย้ง (Pet) 
➢ การผลติอาหารสตัวแ์ละการผลติอาหารสตัวเ์ลีย้ง คาดว่าจะคงที ่

 

ประเมินเป้าหมาย BTG ปี 69 เท่ากบั 22.10 บาท 

แนะน า 'ซื้อ' BTG ประเมนิราคาเป้าหมายปี 2569 ที ่22.10 บาท (องิวธิ ีPER (P/E 9 เทา่)) เราคาดว่ายอดขายจะเตบิโตอย่างต่อเนื่อง
เพราะไม่ไดร้บัผลกระทบจากสงครามตะวนัออกกลาง และมปัีจจยัหนุนดา้นราคาต่างๆ แต่เนื่องจากตน้ทุนการขนส่งและพลงังานทีส่งูขึน้
อาจท าใหก้ าไรสุทธขิองปีนี้ลดลง YoY 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 12: แผนการขยายก าลงัการผลิต 

 
Source: BTG 

Table 1: Sensitivity Table 

 P/E Ratio 

22.14 7 8 9 10 11 

Target Price 17.22 19.68 22.14 24.60 27.06 
 

Source: Aira Research 
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Risk Factors 

 
1. ความเส่ียงจากการระบาดของโรคในสตัว ์
2. ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบอาหารสตัว ์
3. ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจและก าลงัซื้อของผู้บริโภค 
4. ความเส่ียงจากความผนัผวนของต้นทุนพลงังานและคา่ขนส่ง 
5. ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
6. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายและกฎระเบียบของภาครฐั 
7. ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 
8. ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 
9. ความเส่ียงจากการขยายการลงทุนในต่างประเทศ 
10. ความเส่ียงจากการขาดแคลนแรงงานและการปรบัขึ้นค่าแรงขัน้ต า่ 
11. ความเส่ียงจากการพึ่งพาช่องทางการจดัจ าหน่ายรายใหญ่ 
12. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงสภาพภมิูอากาศและภยัธรรมชาติ 
13. ความเส่ียงด้านความปลอดภยัของอาหาร (Food Safety) และการปนเป้ือน 
14. ความเส่ียงจากการลา่ช้าในการก่อสร้างและขยายโครงการ 
15. ความเส่ียงจากการสูญเสียบุคลากรหลกัและผู้เช่ียวชาญเฉพาะทาง 
16. ความเส่ียงจากมาตรการกีดกนัทางการค้าระหวา่งประเทศ 
17. ความเส่ียงด้านเทคโนโลยสีารสนเทศและภยัคกุคามทางไซเบอร ์
18. ความเส่ียงด้านกฎหมายคุม้ครองข้อมูลส่วนบุคคล (PDPA) 
19. ความเส่ียงในการบริหารสภาพคล่องและการปฏิบติัตามเง่ือนไขทางการเงิน 
20. ความเส่ียงจากการไม่ปฏิบติัตามเกณฑ ์ESG และด้านส่ิงแวดล้อม 
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Financial Highlight 
Income Statement : MB 2567 2568 2569F 2570F 2571F

Revenues 114,232            122,370            127,655            133,286            139,180            

Cost of Sales 98,831              101,730            108,284            113,060            118,060            

Gross Profit 15,401              20,640              19,371              20,226              21,120              

SG&A 7,018                7,488                8,002                8,233                8,613                

Interest Expenses 802                   714                   616                   616                   616                   

Net Profit 2,466                6,685                4,759                5,213                5,593                

Balance Sheet : MB 2567 2568 2569F 2570F 2571F

Cash & Equivalents 2,882                1,270                1,202                2,751                4,598                

Trade receivables 7,731                8,146                8,390                8,760                9,148                

Inventories 15,295              13,747              15,236              15,908              16,612              

Other current assets 9,487                9,229                9,033                8,822                8,620                

PP&E 32,718              34,528              34,341              34,047              33,648              

Total Assets 68,114              66,920              68,202              70,289              72,626              

Current liabilities 27,115              19,549              19,478              19,940              20,423              

Non-current liabilities 13,711              14,257              14,257              14,257              14,257              

Total Liabilities 40,826              33,806              33,735              34,197              34,680              

Paid-up Capital 9,674                9,674                9,674                9,674                9,674                

Share premium 13,855              13,855              13,855              13,855              13,855              

Retained Earnings 3,759                9,585                10,938              12,563              14,417              

Total Shareholder's Equity 27,288              33,114              34,467              36,092              37,946              

Cash Flow Statement : MB 2567 2568 2569F 2570F 2571F

Cash Flow from operations 3,967                14,171              8,637                10,437              10,886              

Cash Flow from investing (3,246)               (4,373)               (5,300)               (5,300)               (5,300)               

Cash Flow from financing 641                   (11,407)             (3,406)               (3,587)               (3,739)               

Key Financial Ratio 2567 2568 2569F 2570F 2571F

Gross Profit Margin (%) 13.48% 16.87% 15.17% 15.17% 15.17%

Interest Coverage Ratio 4.25 10.88 9.55 10.39 11.05

Net Profit Margin (%) 2.16% 5.46% 3.73% 3.91% 4.02%

D/E Ratio 1.50 1.02 0.98 0.95 0.91

ROA (%) 3.62% 9.99% 6.98% 7.42% 7.70%

ROE (%) 9.04% 20.19% 13.81% 14.44% 14.74%

Growth 2567 2568 2569F 2570F 2571F

Revenues (%) 22.38% 8.04% -0.81% 4.93% 4.69%

COGS (%) 1.05% 2.93% 6.44% 4.41% 4.42%

EBITDA (%) 124.79% 56.89% -13.56% 5.48% 4.29%

Net Profit (%) -285.59% 171.05% -28.81% 9.53% 7.30%

Per Share (Bt.) 2567 2568 2569F 2570F 2571F

EPS 1.27 3.45 2.46 2.69 2.89

BV 14.10 17.11 17.81 18.65 19.61

Dividend 0.50 1.50 0.98 1.08 1.16
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BTG ESG Details 
  

1. มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) มุ่งเน้นการจดัการการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศและเศรษฐกจิหมุนเวยีน 
- Climate Change Management: ตัง้เป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก (Scope 1 & 2) ลงอย่างน้อย 20% ภายในปี 

2573 (เทยีบปี 2565) และกา้วสู่ Net Zero ในปี 2593 ซึง่ลดลงได ้12.1% ในปี 2568 และตัง้เป้าลดลง 13.5% ในปี 2569 
- Renewable Energy: ใช้พลังงานทดแทนคิดเป็น 23% ของการใช้พลังงานทัง้หมด ประกอบด้วยโซลาร์เซลล์ , ชีวมวล 

(Biomass) และก๊าซชวีภาพ (Biogas) เฉพาะพลงังานแสงอาทติย ์(Solar) มสีดัส่วน 19% ในปี 2568 และตัง้เป้าเพิม่เป็น 21% ในปี 2569 
- Sustainable Packaging: ตัง้เป้าใช้บรรจุภัณฑ์ที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม (Reusable, Recyclable, Compostable) 100% 

ภายในปี 2573 
- Circular Economy: มีโครงการเปลี่ยนขยะอินทรีย์เป็นสารปรับปรุงดิน และร่วมกับกระทรวงอุตสาหกรรมในโปรแกรม 

Circular Economy 
2. มติดิา้นสงัคม (Social) มุ่งเน้นความปลอดภยัและสุขภาวะทีด่ขีองผูบ้รโิภค พนักงาน และชุมชน 

- Food Safety & Wellness 
- แบรนด ์S-Pure เป็นแบรนดแ์รกของโลกทีไ่ดร้บัการรบัรอง Raised Without Antibiotics (RWA) จาก NSF International 
- ผลติภณัฑ ์S-Pure Clean Label ปราศจากสารปรุงแต่ง สารกนัเสยี และไม่เตมิผงชรูส/ไนไตรท์ 

- Occupational Health & Safety: ตัง้เป้าหมาย Zero Accident (อุบตัเิหตุเป็นศูนย)์ ภายในปี 2569 
      - ผลการด าเนินงาน: อตัราการเกิดอุบตัิเหตุลดลงจาก 0.48 ในปี 2567 เหลอื 0.24 ในปี 2568 (รายต่อ 200,000 ชัว่โมง
การท างาน) 
- Community Development: โครงการพฒันาชุมชนเชงิพืน้ทีแ่บบองค์รวม (HAB) ครอบคลุม 20,000 ครวัเรอืน ใน 32 จงัหวดั 

ภายในปี 2568 
- Employee Engagement: มีโปรแกรมดูแลสุขภาพกายและใจ (Happy Health) รวมถึงการฝึกอบรมความรู้ทางการเงิน 

(Happy Money) 
3. มติดิา้นบรรษทัภบิาล (Governance) ยดึถอืความโปร่งใสและการด าเนินงานอย่างมอือาชพี 

- Anti-Corruption: ยดึมัน่ตามมาตรฐาน CAC และไดร้บัรางวลัดา้นการเป็นตวักลางขยายเครอืขา่ยความโปร่งใส (Change Agent) 
- Board of Directors: ประกอบดว้ยคณะกรรมการทีม่คีวามเป็นมอือาชพีสงู มุ่งเน้นจรยิธรรมและความซื่อสตัย์ 

 

 
 
 
 
 
 
 

Figure 13: BTG ESG Details 

 
Source: BTG 
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Corporate Governance Rating (CG Score) 
 

Corporate Governance Rating (CG Score) 
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Collective Action Coalition against corruption 
(CAC) 
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Annual General Meeting : AGM Level 
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Disclaimer 
 

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรพัย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”)เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลกูค้าของไอร่า เท่านั้น มิได้
เป็นการชี้น า หรือเสนอแนะ หรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ โดยใช้
วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลใน
รายงานนี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเชื่อถือใดๆ 
ของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมคีวามสัมพันธ์กับ/หรือ อาจให้บริการ
ทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ไอร่าขอสงวนสทิธิใ์นการ
เปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่า เท่านั้น มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลง
ตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ ์หรือสื่ออ่ืนๆ แต่อย่างใด 


