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XD – Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/20-31/12/20 17/05/21 0.60 
01/01/20-30/06/20 28/08/20 0.40 
01/01/19-31/12/19 15/04/20 0.40 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 45 บาท 

Upside/Downside +57% 

Median Consensus 40 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 28.75 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 35.25/24.60 บาท 
มลูค่าตลาด 247,573 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 8,611 ลา้นหุน้ 

Free Float 45.65% 
Foreign Limit/Available 40%/12.72% 

NVDR in hand (% of share) 7.62% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 45,212.66 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

ราคาหมูไทย-จนี-เวยีดนามดีตอ่เนืÉอง  

 คาดกาํไรสุทธิ 1Q64 ทีÉ 7,493 ล้านบาท ดีขึ Êน 17%QoQ และ 23%YoY 
 ผลกระทบจากการรวมธุรกิจหมูในจนีในภาพรวมเป็นบวก 

โดยรายได้อาจอ่อนตัวลง แต่อัตรากําไรขัÊนต้นจะสูงขึÊน และส่วนแบ่งกําไรจาก
บรษัิทร่วมเพิÉมขึÊนมาก 

 ราคาหมูในไทยและเวยีดนามปรับตัวเพิÉมขึÊน ขณะทีÉราคาหมูในจนีค่อนข้างทรงตัว 
 ต้นทุนวัตถุดิบอาหารสัตว์ เช่น ถัÉ วเหลืองปรับตัวเพิÉมขึÊนมาก แต่การเพิÉม

ประสิทธิภาพการเลีÊยงทาํให้ต้นทนุเฉลีÉยลดลง 
 ภาพรวมธุรกิจในปี 64 ยงัด ีคาดกาํไรเตบิโตราว 12%YoY 
 คงราคาเป้าหมาย 45 บาท ราคาหุน้ยงัซื ÊอขายกันทีÉ Forward PER เพยีง 8.4 เท่า  

คาดกาํไร 1Q64 ทาํ New High หลังรวมธุรกจิหมูในจีน  
เราคาดกาํไรสุทธิ 1Q64 ทีÉ 7,493 ลา้นบาท เติบโต 17%QoQ และ 23%YoY ทาํ New High 
รายไตรมาส โดยมีปัจจัยหนุนหลักมาจากการรวมธุรกิจหมูในจีน โดยการใช้บริษัทลูก CTI 
ออกหุน้เพิÉมทนุเพืÉอไปแลกหุน้กบัธุรกิจหมูในจีน จงึทาํใหไ้ม่ Consolidate งบการเงินของ CTI 
เขา้มา และเปลีÉยนเป็นการรบัรูส้่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วมแทน จึงทาํใหส่้วนแบ่งกาํไรจาก
บรษิัทร่วมปรบัตวัเพิÉมขึ Êน 78%QoQ ขณะทีÉรายไดร้วมอ่อนตวัลงราว 8%QoQ และอตัรากาํไร
ขัÊนตน้ปรบัตวัขึ Êนมาอยู่ทีÉ 19.28% เนืÉองจาก CTI เดิมมีธุรกิจอาหารสัตวซ์ึÉงมีอตัรากาํไรขัÊนต้น
ตํÉา ดา้นผลการดาํเนินงานปกตินอกเหนือจากผลกระทบทางบญัชีนัÊน ใน 1Q63 ราคาหมูหนา้
ฟารม์ทัÊงของไทยและเวียดนามปรบัตวัเพิÉมขึ Êนจากไตรมาสก่อน ขณะทีÉราคาหมูจีนค่อนขา้ง
ทรงตวั ดา้นตน้ทนุวตัถดุบิอาหารสตัว ์โดยเฉพาะกากถัÉวเหลืองปรบัตวัเพิÉมขึ Êนมาค่อนขา้งมาก 
แต่บริษัทสามารถชดเชยไดด้ว้ยการเพิÉมประสิทธิภาพการเลี Êยง อาทิ การเพิÉมผลผลิตลูกหมู
จากแม่พนัธุ ์ซึÉงทาํใหต้น้ทนุการเลีÊยงโดยเฉลีÉยลดลง  

ปี ŞŜ คาดราคาหมูในหลายประเทศจะยังอยู่ในระดับสูงต่อเนืÉอง 
สาํหรบัราคาหมูในไทยและเวียดนามปัจจุบนัยังทรงตัวอยู่ทีÉระดับสูง ขณะทีÉราคาหมูในจีนมี
ออ่นตวัลงมาบา้งเล็กนอ้ยจากการเพิÉมกาํลงัการผลิตของเกษตรกร อย่างไรก็ตามดว้ยปัจจุบนั
ทีÉยงัไม่มีวคัซีนแกไ้วรสั ASF ทาํใหว้ิธีป้องกนัเดียวคือการบริหารจัดการฟารม์ใหป้ลอดเชื Êอ ซึÉง
เป็นสิÉงทีÉทาํไดย้ากในเกษตรกรรายกลาง-เล็ก เราจงึมองว่าผลผลิตทีÉเพิÉมขึ ÊนและยัÉงยืนจะเป็น
ของผูเ้ลี Êยงรายใหญ่ ซึÉงรวมถงึ CPF เองทีÉเพิÉมการเลี Êยงดว้ย ในภาพรวมเราจึงมองว่าราคาหมู
ในหลายประเทศจะยงัอยู่ในระดบัสูงต่อเนืÉอง และแมจ้ะมีบางช่วงปรบัตวัลดลงบา้ง แต่จะถูก
ชดเชยดว้ยปรมิาณขายทีÉเพิÉมขึ Êนของ CPF ทาํใหเ้ราคาดกาํไรปี 64 จะเพิÉมขึ Êนราว 12%YoY 

คงราคาเป้าหมาย 45 บาท  
เราคงราคาเป้าหมายทีÉ 45 บาท อิง PER ยอ้นหลังทีÉ 13.2 เท่า Valuation ค่อนขา้งน่าสนใจ 
เนืÉองจากปัจจบุนัซื ÊอขายกนัทีÉ Forward PER ปี 64 เพียง 8.4 เทา่ นอกจากนีÊบริษัทยงัประกาศ
จ่ายปันผลสาํหรบักาํไรงวด 2H63 อีก 0.6 บาท (XD 17 พ.ค. 64) คิดเป็น Div. Yield อีกราว 
2.1% จงึยงัคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” 

ความเสีÉยง: การระบาดของ COVID ระลอกใหม่ / ตน้ทนุทางการเงนิทีÉเพิÉมขึ Êน 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020F 2021F 2021F 
Sales (Btm) 541,937 532,573 589,713 601,507 649,628 
EBITDA (Btm) 30,333 38,424 71,891 68,972 54,834 
Net Profit (Btm) 15,531 18,456 26,022 29,152 31,166 
Norm Profit (Btm) 7,231 9,708 17,247 27,246 28,957 
EPS (Bt) 1.8 2.2 3.1 3.4 3.7 
BVPS (Bt) 19.4 19.7 22.5 23.1 23.9 
PER (x) 13.5 12.6 8.5 8.4 7.9 
PBV (x) 1.27  1.39  1.19  1.24  1.20  
DPS (Bt) 0.65 0.70 1.00 1.22 1.30 
Div Yield (%) 2.64 2.55 3.74 4.24 4.54 
ROE (%) 9.3 11.1 14.4 15.0 15.5 
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CPF Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

CHART 1: 2563 Revenue by Products CHART 2: 2563 Revenue by Countries 

  

CHART 3: Swine Price CHART 4: Broiler Price 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

(Unit : Btm) 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21F %QoQ %YoY
Revenues 132,597   140,794   138,135   143,805   157,805   149,968   137,994   -8% 0%
COGS (114,660) (118,711) (112,802) (117,741) (127,664) (124,262) (111,389) -10% -1%
Gross Profit 17,937     22,083     25,333     26,064     30,141     25,706     26,605     3% 5%
SG&A (13,454)    (15,302)    (13,945)    (13,626)    (15,695)    (14,399)    (13,675)    -5% -2%
Operating profit 4,483       6,780       11,388     12,438     14,446     11,307     12,930     14% 14%
Other incomes 699           1,289       618           661           635           1,767       595           -66% -4%
Other expenses -            -            (266)         -            -            -            -            - -
Dividend income -            38             66             12             2               38             60             56% -9%
Share of associate incomes 2,260       2,415       2,680       1,583       2,028       2,963       5,278       78% 97%
EBIT 7,443       10,523     14,486     14,695     17,110     16,075     18,863     17% 30%
Interest income 263           251           218           239           270           44             48             9% -78%
Interest expense (3,380)      (3,524)      (3,665)      (4,491)      (4,186)      (4,476)      (4,655)      4% 27%
Other financial gain (loss) 3,542       17             864           712           -            -            -            - -
Forex gain (loss) (124)         300           349           74             278           293           (97)            -133% -128%
Profit before taxes 7,744       7,568       12,251     11,228     13,472     11,937     14,160     19% 16%
Corporate taxes (1,400)      (2,187)      (1,996)      (2,919)      (2,998)      (3,088)      (4,000)      30% 100%
Profit after tax 6,344       5,381       10,255     8,309       10,474     8,849       10,160     15% -1%
Extraordinary items 644           1,322       (1,762)      964           71             6,932       675           -90% -138%
Non-controlling interest (926)         (2,692)      (2,383)      (3,244)      (3,070)      (9,372)      (3,341)      -64% 40%
Net Profit 6,062       4,010       6,111       6,029       7,474       6,409       7,493       17% 23%

EPS 0.72          0.48          0.73          0.72          0.91          0.78          0.91          17% 25%

Normal Profit 3,222       4,144       6,447       5,243       7,196       6,115       7,590       24% 18%

PROFITABILITY RATIO 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21F
Gross Margin (%) 13.53% 15.68% 18.34% 18.12% 19.10% 17.14% 19.28%
Operating Profit Margin (%) 3.38% 4.82% 8.24% 8.65% 9.15% 7.54% 9.37%
EBIT Margin (%) 5.61% 7.47% 10.49% 10.22% 10.84% 10.72% 13.67%
Net Margin (%) 4.57% 2.85% 4.42% 4.19% 4.74% 4.27% 5.43%
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Charoen Pokphand Foods Public Company Limited (CPF)
Staement of Comprehensive Income

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Sales 541,937   532,573   589,713   601,507   649,628   

Cost of goods sold (476,228) (456,269) (482,470) (493,236) (535,943) 

Gross Profit 65,709     76,304     107,243   108,271   113,685   
SG&A (52,049)    (54,819)    (57,665)    (59,549)    (64,313)    

Other income 12,459     11,130     4,991       5,390       5,763       

EBIT 26,119     32,615     54,570     54,112     55,135     
Profit (loss) from associates 8,343       8,893       9,254       20,977     22,446     

Interest expenses (10,785)    (12,747)    (16,047)    (16,445)    (16,852)    

Fx gain (loss) (203)         (10)            994           -            -            

Extra. Items 4,070       668           6,205       -            -            

Pretax profit 23,770     28,886     47,894     58,775     60,872     
Corporate tax (6,212)      (5,446)      (11,001)    (11,755)    (12,174)    

Net profit before non-controlling interest 17,558     23,440     36,893     47,020     48,697     
Non-controlling interest (5,893)      (5,642)      (18,070)    (17,868)    (17,531)    

Reported net profit 15,531     18,456     26,022     29,152     31,166     

EPS 1.82          2.18          3.14          3.42          3.65          

Staement of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Asset
  Cash and equivalents 31,478     32,094     57,035     27,773     8,339       

  A/R 40,749     33,118     29,952     43,339     46,806     

  Inventories 59,632     60,987     52,136     61,587     66,920     

  Other current assets 52,128     51,046     54,585     56,222     57,909     

Total current assets 185,543   178,646   194,670   189,912   180,994   
  Investments in associates 107,265   126,802   238,902   244,875   250,997   

  Net PPE 195,201   197,430   200,138   197,605   201,858   

  Other non-current assets 140,082   131,173   128,009   130,569   133,180   

Total assets 628,091   634,051   761,719   762,961   767,029   

Liabilities and Shareholders' equity
  O/D and short term loans 61,312     72,204     63,846     65,762     67,735     

  A/P 35,459     32,184     32,312     38,927     42,297     

  Current portion of LT debt 27,128     42,727     37,027     43,955     41,758     

  Other current liabilities 58,313     50,595     70,961     72,380     73,828     

Total current liabilities 182,212   197,711   204,147   221,024   225,617   
  LT Loans 208,948   196,495   244,196   219,777   208,788   

  Other non-current liabilities 18,272     20,972     51,197     52,733     54,315     

Total liabilities 409,433   415,178   499,541   493,534   488,720   

  Share capital 8,611       8,611       8,611       8,611       8,611       

  Share premium (discount) 57,299     57,299     57,299     57,299     57,299     

  Revaluation Surplus (5,470)      (14,229)    (793)         (793)         (793)         

  Retained earnings 93,008     104,508   120,822   126,025   132,810   

Non-controlling interest 53,125     50,597     70,242     88,109     88,109     

Total shareholders' equity 165,533   168,275   191,937   197,139   203,925   

Total liabilities and shareholders' equity 628,091   634,051   761,719   762,961   767,029   

Assumptions

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Sale growth (YoY) 8.1% -1.7% 10.7% 2.0% 8.0%

Gross Margin 12.1% 14.3% 18.2% 18.0% 17.5%

SG&A/Sales 9.6% 10.3% 9.8% 9.9% 9.9%

Effective tax rate 17.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
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Charoen Pokphand Foods Public Company Limited (CPF)
Staement of Cash Flow

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Pre-tax profit 21,425     24,098     44,092     47,020     48,697     
Non-cash expenses 16,673     16,939     22,312     20,250     20,749     
Chg in working capital (28,969)    (5,897)      (6,397)      (19,111)    (5,578)      

Cash flow from operations 15,294     40,609     71,038     54,300     51,724     

Investments (4,881)      (8,565)      (44,259)    (5,973)      (6,122)      
Fixed asset acquisition (27,129)    (23,158)    (25,725)    (25,001)    (25,002)    

Cash flow from investments (27,880)    (26,648)    (75,919)    (37,110)    (37,444)    

Inc. (Dec.) in debt 48,552     10,852     56,426     (15,576)    (11,214)    
Inc. (Dec.) in share capital 229           399           252           -                -                
Dividend payment (4,911)      (4,911)      (6,503)      (8,968)      -                

Cash flow from financing 22,029     (12,035)    28,841     (46,452)    (33,714)    
Inc. (Dec.) in cash 9,443       1,927       23,960     (29,262)    (19,434)    
Beginning cash 21,922     30,043     30,377     57,035     27,773     
Ending cash 30,043     30,377     54,407     27,773     8,339       

Key ratios

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 1.82          2.18          3.14          3.42          3.65          

DPS 0.65          0.70          1.00          1.22          1.30          

BV 19.40       19.72       22.49       23.10       23.90       

Liquidity ratios (X)

Current ratio 1.02          0.90          0.95          0.86          0.80          

Quick ratio 0.69          0.60          0.70          0.58          0.51          

Profitability ratios (%)

Gross Margin 12.1% 14.3% 18.2% 18.0% 17.5%

EBITDA Margin 5.6% 7.2% 12.2% 11.5% 8.4%

EBIT Margin 2.5% 4.0% 8.4% 8.1% 7.6%

Net Margin 2.2% 3.3% 3.2% 4.8% 4.8%

ROE 9.3% 11.1% 14.4% 15.0% 15.5%

Effective tax rate 17.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

Efficiency ratios (%)

ROA 2.5% 2.9% 3.7% 3.8% 4.1%

Leverage ratios (X)

Debt to Equity 2.47          2.47          2.60          2.50          2.40          

Net Debt to Equity 2.12          2.02          2.11          2.14          2.15          

Interest coverage ratio 2.42          2.56          3.40          3.29          3.27          

Growth (%)

Sales growth 8.1% -1.7% 10.7% 2.0% 8.0%

EBITDA growth 25.4% 26.7% 87.1% -4.1% -20.5%

Net profit growth 1.8% 18.8% 41.0% 12.0% 6.9%

EPS growth -4.7% 19.8% 44.0% 8.8% 6.9%

Valuation

PER (x) 13.52       12.61       8.52          9.00          8.42          

PBV (x) 1.27          1.39          1.19          1.33          1.29          

Dividend Yield (%) 2.6% 2.5% 3.7% 4.0% 4.2%
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


