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ผลประกอบการ 1Q/68 อ่อนตัว จากการลดลงของสัดส่วนการขาย
สินค้าพรีเมียม และต้นทุน SG&A ที่ยังคงสูง

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
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• รายงานผลการด าเนินงานก าไรสุทธิใน 1Q/68 เท่ากับ 677 ล้านบาท ต ่ากว่าท่ีเราและตลาดคาด โดยเป็นผลมาจากการลดลง

ของสัดส่วนการขายสินค้าพรีเมียม และต้นทุน SG&A ที่ยังคงสูง

• รายได้ใน 1Q/68 เท่ากับ 4,249 ล้านบาท ลดลง -10%QoQ แต่เติบโต 5 %YoY ใกล้เคียงกับที่คาดไว้โดยลดลงจากปัจจัย

ด้านฤดูกาล และ ราคาขายเฉล่ียที่ลดลงตามสัดส่วนขายสินค้าพรีเมียม

• GPM ใน 1Q/68 เท่ากับ 24% ลดลงจาก 25% ในไตรมาสก่อนหน้า และ 26% ในช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน โดยเป็นผลมา

จาก (1) สัดส่วนขายสินค้า Premium ที่ลดลงเหลือ 49% เทียบกับ 1Q/67 ที่มีสัดส่วนอยู่ราว 55% (2) ต้นทุนการผลิต ค่า

เส่ือม และ (3) รายการพิเศษที่หายไป

• SG&A เท่ากับ 460 ล้านบาท ลดลง -11%QoQ แต่เพ่ิมข้ึนถึง 42%YoY โดยหลักๆ ยังคงเป็นผลมาจากที่ปรึกษาใน

โครงการ Transformation ส่งผลให้สัดส่วน SG&A to Sales ยังทรงตัวสูง

• การบังคับใช้นโยบายภาษีของสหรัฐฯ ยังเป็นปัจจัยที่ยังคงต้องติดตามอย่างใกล้ชิด โดยหากพิจารณาการการส่งออก

อาหารสัตว์เล้ียงของไทยในช่วง 3 เดือนแรก ยังคงเติบโตได้ดีราว 14%YoY และเราคาดจะยังคงดีต่อเนื่องไปยังในช่วง

2Q/68 จากการเร่งส่ังสินค้าเพ่ือกักตุน โดยหากมีการบังคับใช้ภาษีจริงเราคาดจะส่งผลกระทบกับยอดขายในช่วง 2H/68

• เราแนะน า “ซ้ือเมื่อราคาอ่อนตัว" ประเมินราคาเป้าหมายปี’68 ด้วยวิธี PER เท่ากับ 18.30 บาท/หุ้น (อิง P/E 15เท่า) โดยเรา

ยังเลือกคงประมาณการทั้งปีไว้ก่อน
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