
 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเทา่ทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

1 

เจริญโภคภัณฑอ์าหาร – CPF  13 พฤษภาคม 2565 
 

 
XD – Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/21-31/12/21 05/05/22 0.25 
01/01/21-30/06/21 30/08/21 0.40 
01/01/20-31/12/20 17/05/21 0.60 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 29 บาท 

Upside/Downside +23% 

Median Consensus 29 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 23.60 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 29.25/22.70 บาท 
มลูค่าตลาด 203,225 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 8,611 ลา้นหุน้ 

Free Float 45.67% 
Foreign Limit/Available 40%/13.71% 

NVDR in hand (% of share) 5.37% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 29,464.63 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

กาํไรปกติดขีึ Êน QoQ หลังราคาสัตวบ์กในไทยและเวียดนามฟืÊ น 

 CPF ประกาศกาํไรสุทธ ิ2.8 พนัล้านบาท อ่อนตัว 58%QoQ และ 59%YoY 
 อย่างไรก็ตามผลประกอบการปกติมีกาํไร พลกิจากขาดทนุปกตใิน 4Q64 
 ธุรกจิฟารม์สัตวบ์กในไทยและเวียดนามดขีึÊน QoQ จากราคาสัตวบ์กทีÉเพิÉมขึÊน 
 แต่ต้นทุนวัตถุดบิยังเป็นปัจจัยทาํให้อัตรากาํไรขัÊนต้นฟืÊ นตัวได้ไม่เต็มทีÉ 
 ธุรกจิหมูในจนียงัได้รับผลกระทบจากราคาหมูทีÉออ่นตวัลงต่อเนืÉอง 
 แนวโน้มราคาสัตวบ์กหลายประเทศในช่วงทีÉเหลือของปี 65 ดูดีขึ Êน แตต้่องจับตาดู

ต้นทนุวัตถุดบิ  
 คงราคาเป้าหมาย 29 บาท ปรับคาํแนะนาํเป็น “ซื Êอ”   

กาํไรปกตดิีขึÊน QoQ หลังราคาสัตวบ์กในไทยและเวยีดนามฟืÊ น 
CPF ประกาศกาํไรสทุธิทีÉ 2,842 ลา้นบาท ออ่นตวั 58%QoQ และ 59%YoY แตห่ากไม่นบัรวม
รายการพิเศษ อาทิ กาํไรจากการขายเงินลงทุน กาํไรจากการวัดมูลค่าสินทรัพย์ชีวภาพ 
ขาดทนุจากอตัราแลกเปลีÉยน ฯลฯ จะมีกาํไรปกติทีÉ 768 ลา้นบาท (ตํÉากว่าทีÉคาดไวก้่อนหนา้ทีÉ 
1.05 พันลา้นบาท) ฟืÊนตัวจากทีÉขาดทุนปกติ 3.5 พันลา้นบาท ใน 4Q64 ทัÊงนี ÊเนืÉองจากราคา
สตัวบ์กในไทยและเวียดนามทีÉปรบัตวัดีขึ Êน ทาํใหผ้ลประกอบการของธุรกิจฟารม์สตัวบ์กฟืÊนตัว 
ขณะทีÉธุรกิจในประเทศอืÉนๆ อาทิ อินเดีย รัสเซีย กมัพูชา และ ฟิลิปปินส ์ต่างปรบัตวัดีขึ Êนตาม
แนวโนม้ราคาสตัวบ์กเช่นกนั ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัÊนตน้ปรบัตวัขึ Êนมาอยู่ทีÉราว 12.8% จาก 7.1% 
ใน 4Q64 อย่างไรก็ตามยังเป็นระดับทีÉยังไม่ฟืÊ นตัวกลับไปเต็มทีÉ ด้านบริษัทร่วมมีส่วนแบ่ง
ขาดทุนราว 336 ลา้นบาท พลิกจากทีÉมีส่วนแบ่งกาํไร 2.6 พันลา้นบาท ใน 4Q65 เนืÉองจาก
ธุรกิจใน CTI ขาดทุนเพิÉมขึ ÊนจากราคาหมูในจีนทีÉอ่อนตัวต่อเนืÉอง และธุรกิจ Hylife ทีÉไดร้ับ
ผลกระทบจากตน้ทนุวตัถดิุบและค่าแรงทีÉสงูขึ Êน 

แม้จะฟืÊ นตัวจากปี 64 แต่ยังมปัีจจัยกดดันจากต้นทุนวัตถุดิบ 
คาดแนวโนม้ราคาสัตวบ์กในช่วงทีÉเหลือของปี 65 จะปรบัตัวดีขึ Êน โดย Supply หมูในไทยทีÉ
ลดลงทาํใหร้าคาเพิÉมสงูขึ Êน ขณะทีÉราคาไก่ในไทยปรบัตวัเพิÉมขึ Êนจากผลบวกของการส่งออกไป
ยงัหลายประเทศภายหลงัแต่ละประเทศมีการเปิดเมือง นอกจากนีÊแนวโนม้ราคาสัตวบ์กใน
หลายประเทศก็ปรบัตวัขึ Êนดว้ยเช่นกัน โดยเฉพาะราคาหมูในจีนทีÉเริÉมเห็นสญัญาณฟืÊนตวั ทาํ
ใหค้าดผลประกอบการในช่วงทีÉเหลือของปีจะปรับตัวดีขึ Êนจาก 1Q65 อย่างไรก็ตามตน้ทุน
วตัถดุบิอาหารสตัว ์ทัÊงขา้วโพดและกากถัÉวเหลืองเป็นปัจจยัทีÉตอ้งจบัตาด ู

ปรับคาํแนะนาํเป็น “ซืÊอ” 
เราคงราคาเป้าหมายทีÉ 29 บาท อิง PBV 1.1 เท่า ดว้ยแนวโนม้ผลประกอบการในช่วงทีÉเหลือ
ของปีทีÉมแีนวโนม้ดีขึ Êน จงึปรบัคาํแนะนาํเป็น “ซื Êอ” 

ความเสีÉยง: การระบาดของ COVID ระลอกใหม่ / ตน้ทนุทางการเงินทีÉเพิÉมขึ Êน 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 
Sales (Btm) 532,573 589,713 512,704 553,721 598,018 
EBITDA (Btm) 38,424 71,891 37,448 28,165 40,034 
Net Profit (Btm) 18,456 26,022 13,028 18,311 23,743 
Norm Profit (Btm) 9,708 17,247 3,756 9,025 15,168 
EPS (Bt) 2.2 3.1 1.6 2.1 2.8 
BVPS (Bt) 19.7 22.5 25.2 26.3 27.2 
PER (x) 12.6 8.5 16.2 11.5 8.9 
PBV (x) 1.4 1.2 1.0 0.9 0.9 
DPS (Bt) 0.70 1.00 0.65 0.89 1.16 
Div Yield (%) 2.55 3.74 2.57 3.62 4.69 
ROE (%) 11.1 14.4 6.4 8.3 10.4 
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CPF Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
 
 
 

 

CHART 1: 2564 Revenue by Products CHART 2: 2564 Revenue by Countries 

  
Source: Company Data, Trinity Research   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

(Unit : Btm) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 %QoQ %YoY
Revenues 157,805   149,968   119,346   129,638   125,940   137,781   138,887   1% 16%
COGS (127,664) (124,262) (95,555)    (108,401) (114,839) (128,020) (121,096) -5% 27%
Gross Profit 30,141     25,706     23,791     21,236     11,101     9,761       17,791     82% -25%
SG&A (15,695)    (14,399)    (11,684)    (12,297)    (13,127)    (13,772)    (12,124)    -12% 4%
Operating profit 14,446     11,307     12,107     8,939       (2,027)      (4,010)      5,667       -241% -53%
Other incomes 635           1,767       596           542           1,749       1,187       513           -57% -14%
Other expenses -            -            -            -            -            -            -            - -
Dividend income 2               38             -            64             -            -            -            - -
Share of associate incomes 2,028       2,963       2,043       753           (1,266)      2,636       (336)         -113% -116%
EBIT 17,110     16,075     14,746     10,298     (1,544)      (187)         5,843       -3221% -60%
Interest income 270           44             146           221           215           161           173           7% 19%
Interest expense (4,186)      (4,476)      (4,098)      (3,971)      (4,155)      (4,372)      (4,469)      2% 9%
Other financial gain (loss) -            -            -            555           1,475       358           1,595       345% -
Forex gain (loss) 278           293           6               183           163           300           (41)            -114% -828%
Profit before taxes 13,472     11,937     10,799     7,286       (3,846)      (3,740)      3,101       -183% -71%
Corporate taxes (2,998)      (3,088)      (2,117)      (1,752)      1,266       (50)            (1,158)      2198% -45%
Profit after tax 10,474     8,849       8,682       5,533       (2,580)      (3,790)      1,943       -151% -78%
Extraordinary items 71             6,932       (63)            (48)            (3,262)      9,607       1,053       -89% -1760%
Non-controlling interest (3,070)      (9,372)      (1,673)      (748)         468           903           (154)         -117% -91%
Net Profit 7,474       6,409       6,945       4,737       (5,374)      6,720       2,842       -58% -59%

EPS 0.91          0.78          0.85          0.57          (0.69)        0.83          0.35          -58% -59%

Normal Profit 7,196       6,115       7,003       4,048       (3,750)      (3,546)      768           -122% -89%

PROFITABILITY RATIO 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22
Gross Margin (%) 19.10% 17.14% 19.93% 16.38% 8.81% 7.08% 12.81%
Operating Profit Margin (%) 9.15% 7.54% 10.14% 6.90% -1.61% -2.91% 4.08%
EBIT Margin (%) 10.84% 10.72% 12.36% 7.94% -1.23% -0.14% 4.21%
Net Margin (%) 4.74% 4.27% 5.82% 3.65% -4.27% 4.88% 2.05%
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Charoen Pokphand Foods Public Company Limited (CPF)
Staement of Comprehensive Income

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Sales 532,573   589,713   512,704   553,721   598,018   

Cost of goods sold (456,269) (482,470) (446,815) (476,200) (508,316) 

Gross Profit 76,304     107,243   65,890     77,521     89,703     
SG&A (54,819)    (57,665)    (50,880)    (54,818)    (59,204)    

Other income 11,130     4,991       6,461       7,020       7,676       

EBIT 32,615     54,570     21,470     29,722     38,175     
Profit (loss) from associates 8,893       9,254       4,167       6,250       9,375       

Interest expenses (12,747)    (16,047)    (15,853)    (16,246)    (16,648)    

Fx gain (loss) (10)            994           651           -            -            

Extra. Items 668           6,205       6,234       6,421       5,136       

Pretax profit 28,886     47,894     9,848       19,797     30,980     
Corporate tax (5,446)      (11,001)    (2,654)      (4,553)      (7,125)      

Net profit before non-controlling interest 23,440     36,893     7,194       15,244     23,854     
Non-controlling interest (5,642)      (18,070)    (1,050)      (3,354)      (5,248)      

Reported net profit 18,456     26,022     13,028     18,311     23,743     

EPS 2.18          3.14          1.56          2.15          2.78          

Staement of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Asset
  Cash and equivalents 32,094     57,035     36,686     43,331     35,884     

  A/R 33,118     29,952     38,471     41,548     44,872     

  Inventories 60,987     52,136     73,431     78,261     83,539     

  Other current assets 51,046     54,585     67,962     70,001     72,101     

Total current assets 178,646   194,670   216,550   233,141   236,396   
  Investments in associates 126,802   238,902   252,877   259,199   265,679   

  Net PPE 197,430   200,138   230,507   201,858   205,666   

  Other non-current assets 131,173   128,009   142,746   145,601   148,513   

Total assets 634,051   761,719   842,681   839,799   856,254   

Liabilities and Shareholders' equity
  O/D and short term loans 72,204     63,846     70,992     73,122     75,315     

  A/P 32,184     32,312     44,372     47,290     50,479     

  Current portion of LT debt 42,727     37,027     39,065     62,658     65,164     

  Other current liabilities 50,595     70,961     49,500     50,490     51,499     

Total current liabilities 197,711   204,147   203,928   233,559   242,458   
  LT Loans 196,495   244,196   301,240   313,289   325,821   

  Other non-current liabilities 20,972     51,197     50,376     51,887     53,444     

Total liabilities 415,178   499,541   555,544   598,736   621,723   

  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 (14,229)    (793)         18,321     18,321     18,321     

  Retained earnings 104,508   120,822   126,178   135,414   143,160   

Non-controlling interest 50,597     70,242     72,070     72,070     72,070     

Total shareholders' equity 168,275   191,937   215,067   224,303   232,049   

Total liabilities and shareholders' equity 634,051   761,719   842,681   839,799   856,254   

Assumptions

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Sale growth (YoY) -1.7% 10.7% -13.1% 8.0% 8.0%

Gross Margin 14.3% 18.2% 12.9% 14.0% 15.0%

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

Effective tax rate 18.9% 23.0% 26.9% 23.0% 23.0%
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Charoen Pokphand Foods Public Company Limited (CPF)
Staement of Cash Flow

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Pre-tax profit 24,098     44,092     14,079     15,244     23,854     
Non-cash expenses 16,939     22,312     22,439     20,749     21,195     
Chg in working capital (5,897)      (6,397)      (32,730)    (14,619)    (12,276)    

Cash flow from operations 40,609     71,038     6,420       16,799     25,626     

Investments (8,565)      (44,259)    (11,676)    (6,322)      (6,480)      
Fixed asset acquisition (23,158)    (25,725)    (23,303)    (25,002)    (25,003)    

Cash flow from investments (26,648)    (75,919)    (22,705)    (18,711)    (18,492)    

Inc. (Dec.) in debt 10,852     56,426     24,012     37,772     17,232     
Inc. (Dec.) in share capital 399           252           230           -                -                
Dividend payment (4,911)      (6,503)      (7,969)      (6,572)      (8,522)      

Cash flow from financing (12,035)    28,841     (5,744)      8,557       (14,581)    
Inc. (Dec.) in cash 1,927       23,960     (22,029)    6,645       (7,447)      
Beginning cash 30,043     30,377     54,407     36,686     43,331     
Ending cash 30,377     54,407     35,286     43,331     35,884     

Key ratios

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 2.18          3.14          1.56          2.15          2.78          

DPS 0.70          1.00          0.65          0.89          1.16          

BV 19.72       22.49       25.20       26.28       27.19       

Liquidity ratios (X)

Current ratio 0.90          0.95          1.06          1.00          0.97          

Quick ratio 0.60          0.70          0.70          0.66          0.63          

Profitability ratios (%)

Gross Margin 14.3% 18.2% 12.9% 14.0% 15.0%

EBITDA Margin 7.2% 12.2% 7.3% 5.1% 6.7%

EBIT Margin 4.0% 8.4% 2.9% 4.1% 5.1%

Net Margin 3.3% 3.2% 1.2% 2.1% 3.1%

ROE 11.1% 14.4% 6.4% 8.3% 10.4%

Effective tax rate 18.9% 23.0% 26.9% 23.0% 23.0%

Efficiency ratios (%)

ROA 2.9% 3.7% 1.6% 2.2% 2.8%

Leverage ratios (X)

Debt to Equity 2.47          2.60          2.58          2.67          2.68          

Net Debt to Equity 2.02          2.11          2.23          2.20          2.24          

Interest coverage ratio 2.56          3.40          1.35          1.83          2.29          

Growth (%)

Sales growth -1.7% 10.7% -13.1% 8.0% 8.0%

EBITDA growth 26.7% 87.1% -47.9% -24.8% 42.1%

Net profit growth 18.8% 41.0% -49.9% 40.5% 29.7%

EPS growth 19.8% 44.0% -50.3% 37.5% 29.7%

Valuation

PER (x) 12.61       8.52          16.19       11.33       8.73          

PBV (x) 1.39          1.19          1.00          0.92          0.89          

Dividend Yield (%) 2.5% 3.7% 2.6% 3.7% 4.8%
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

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 

 

 


