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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

 01/01/23-31/12/23 30/04/24 0.01 
 01/01/23-30/06/23 24/08/23 0.02 
01/01/22-31/12/22 03/05/23 0.30 

 
 
 
  
 
 

ซ ื$อเมื'ออ ่อนตัว 
ราคาเป้าหมาย 3.70 บาท 

Upside/Downside +7% 

Median Consensus 4.00 บาท 

1M price direction:   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Stock information 

ราคาปิด 3.46  บาท 
ราคาปิดสงู/ตํ�าใน � ปี 5.80/3.04 บาท 
มลูค่าตลาด 20,105 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ �) 5,810.8 ล้านหุ้น 
Free Float 18.35% 
Foreign Limit/Available 49%/15.37% 
NVDR in hand (% of share) 0.34% 
ปริมาณหุ้นเฉลี�ย/วนั(‘000) 4,469.24 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

4Q66 ยังขาดทุนต่อเนื'องตามแนวโน้มราคาสตัวบ์ก 
• 4Q66 ขาดท ุนมากข ึ$นจาก 3Q66 และต ํ'ากว่าท ี'คาดไว้ก ่อนหน้า 
• ราคาหมูและราคาไก่ยังอ ่อนตัวลงต่อเน ื'อง กดดันทั$งรายได้และอ ัตรากาํไรข ั$นต้น 
• แ ม้ร ายได้จากธุร กิจค้าปลีกจะปรับตัวดีข ึ$น ตามการ ข ยายสาข า แ ต่ยังชดเช ย

ผลกระทบจากธุรกิจหมูและไก่ไม่ได ้ 
• 1Q67 คาดจะเห ็นขาดทุนลดลง แม้ราคาสัตวบ์กจะอ ่อนตัวหลังตรุษจีน แต่ต ้นทุน

วัตถุด ิบลดลง ซ ึ'งคาดว่าจะช ่วยให ้อ ัตรากาํไรข ั$นต้นฟื$ นตัวได้บ้าง 
• หากอ ุปสงคใ์นประเทศฟื$ นตัว และการปราบปรามหมูลักลอบนําเข ้าท ี'เข ้มงวดข ึ$น 

คาดว่าจะส่งผลให้ราคาสัตวบ์กฟื$ นตัวได้ 
• ให ้ราคาเป้าหมาย 3.7 บาท ด้วย Upside ท ี'ค ่อนข ้างจาํกัด จึงแนะน ําเพ ียง “ซ ื$อเมื'อ

อ ่อนตัว” 

4Q66 ยังขาดทุนต่อเนื'อง หลังราคาสัตวบ์กลดลงในช ่วงปลายปี 
TFG ประกาศขาดทนุสทุธิ 4Q66 ที� 861 ล้านบาท ขาดทนุเพิ�มขึ Zนจาก 3Q66 ที� 445 ล้านบาท 
และพลิกจากกําไรใน 4Q65 ที� 425 ล้านบาท ตํ�ากว่าที�เราคาดไว้ก่อนหน้า ซึ�งเป็นไปใน
แนวโน้มเดียวกนักบัธุรกิจฟาร์มสตัว์บกในประเทศ โดยราคาหมหูน้าฟาร์มใน 4Q66 เฉลี�ยอยู่ที� 
66 บาท/กก. ลดลง 1.7%QoQ และ 3.5%YoY ขณะที�ราคาไก่หน้าฟาร์มเฉลี�ยอยู่ที� 37 บาท/
กก. ลดลง 3.4%QoQ และ 1.3%YoY หลงัอุปสงค์ในประเทศอ่อนตวั บวกกับยงัมีปัญหาจาก
หมูลักลอบนําเข้า ทําให้รายได้จากธุรกิจไก่ และธุรกิจหมู อ่อนตัวลง แต่รายได้จากธุรกิจค้า
ปลีกปรับตัวดีขึ Zนจากการขยายสาขามาอยู่ที� 350 สาขา เทียบกับ 3Q66 ที� 322 สาขา และ
สาขายังปรับตัวขึ Zน ทําให้สัดส่วนรายได้จากธุรกิจค้าปลีกปรับตัวเพิ�มขึ Zนมาอยู่ที� 32% ใน 
3Q66 มาอยู่ที� 37% ทั Zงนี Zราคาสตัว์บกที�อ่อนตวัลงนอกจากจะกดดนัรายได้แล้ว ยงัทําให้อตัรา
กําไรขั Zนต้นลดลงมาอยู่ที� 0.8% จาก 4.4% ใน 3Q66 

คาดปี 67 เร ิ'มเหน็การฟื$ นตัว อ ีกทั$งยังมีธ ุรก ิจค้าปลีกหนุนระยะยาว 
เราคาด 1Q67 จะเห็นการขาดทนุลดลง แม้ว่าราคาหมแูละไก่มีแนวโน้มปรับตวัลงหลงัผ่านพ้น
เทศกาลตรุษจีน แต่ต้นทนุวตัถดุิบมีแนวโน้มลดลงค่อนข้างมาก ซึ�งคาดว่าจะช่วยให้อตัรากําไร
ขั Zนต้นฟืZนตวัได้ ขณะที�หากอุปสงค์ในประเทศปรับตวัดีขึ Zน บวกกับการปราบปรามหมลูกัลอบ
นําเข้าที�เข้มงวดขึ Zน คาดว่าจะส่งผลให้ราคาสตัว์บกในประเทศฟืZนตวัได้ ด้านธุรกิจค้าปลีกดีขึ Zน
ต่อเนื�องจากการขยายสาขา ทําให้เราคาดกําไรปี 2567 ที�ราว 1.8 พันล้านบาท ฟืZนตัวจากที�
ขาดทนุในปี 2566 

แม้คาดจะเหน็การฟื$ นตัว แต่ Upside ยังค่อนข ้างจาํกัด 
เราให้ราคาเป้าหมายปี 2567 ที� 3.7 บาท อิง PER 12 เท่า โดยราคาที�ปรับตวัขึ Zนมาจากชว่งต้น
ปี ทําให้ Upside ค่อนข้างจํากดัราคาเป้าหมาย เราจึงแนะนําเพียง “ซื Zอเมื�ออ่อนตวั” 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Revenue (Btm) 34,823 52,323 55,871 58,551 63,810 
Gross Profit (Btm) 3,153 9,956 3,785 6,441 7,657 
EBIT (Btm) 1,477 7,073 540 3,161 4,018 
Net Profit (Btm) 562 4,722 (813) 1,818 2,457 
EPS (Bt) 0.10 0.84 (0.14) 0.31 0.42 
BVPS (Bt) 2.06 2.77 2.36 2.52 2.79 
DPS (Bt) 0.09 0.40 0.03 0.15 0.20 
PER (x) 48.60 6.13 -27.29 10.93 8.09 

PBV (x) 2.36 1.86 1.62 1.36 1.22 

ROA (%) 1.82% 11.63% -1.75% 3.83% 5.04% 

ROE (%) 4.95% 34.82% -5.56% 12.84% 15.94% 
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TFG Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

(Unit : Btm) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 %QoQ %YoY

Revenues 12,327 14,490 15,111 13,677 13,562 14,081 14,550 3% (4%)

COGS (9,581) (11,420) (12,562) (11,925) (12,276) (13,457) (14,427) 7% 15%

Gross Profit 2,746 3,070 2,548 1,751 1,286 624 123 (80%) (95%)

SG&A (854) (770) (892) (861) (853) (782) (1,182) 51% 33%

Operating profit 1,892 2,300 1,656 890 434 (157) (1,059) 573% (164%)

Other incomes/expenses 109 92 63 130 125 100 97 (3%) 54%

Share of associate incomes 4 (2) (12) (4) (13) 0 (3) (1176%) (78%)

EBIT 2,005 2,390 1,707 1,016 545 (57) (965) 1590% (157%)

Interest expense (179) (221) (281) (286) (335) (322) (178) (45%) (37%)

Profit before taxes 1,826 2,169 1,425 730 210 (379) (1,142) 202% (180%)

Corporate taxes (304) (325) (62) (223) 18 112 170 52% (375%)

Profit after tax 1,522 1,844 1,363 507 228 (266) (972) 265% (171%)

Non-controlling interest 1 (5) 3 4 1 (1) (0) (80%) (105%)

Extra-ordinary items (284) (106) (235) (86) (160) (178) 111 (162%) (147%)

Net Profit 1,238 1,734 1,131 425 69 (445) (861) 93% (176%)

EPS 0.22 0.31 0.20 0.08 0.01 (0.08) (0.15) 88% (175%)

PROFITABILITY RATIO

Gross Profit Margin (%) 22.3% 21.2% 16.9% 12.8% 9.5% 4.4% 0.8%

Operating Profit Margin (%) 15.3% 15.9% 11.0% 6.5% 3.2% -1.1% -7.3%

SG&A 6.9% 5.3% 5.9% 6.3% 6.3% 5.6% 8.1%

Effective taxes 16.6% 15.0% 4.3% 30.5% -8.6% 29.6% 14.9%

Net Profit Margin (%) 10.0% 12.0% 7.5% 3.1% 0.5% -3.2% -5.9%

Figure 1: ราคาหมหูน้าฟารม์ (บาท/กก.) Figure 2: ราคาไกห่น ้าฟารม์ (บาท/กก.) 

 
Source: Department of Internal Trade, Trinity Research 

 
Source:   Department of Internal Trade , Trinity Research 

 

Figure 3: คาดการณจ์าํนวนสาขาร ้านค้าปลีก Figure 4: คาดการณส์ัดส่วนรายได ้

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
Source:  Company Data, Trinity Research 
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THAI FOOD GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED (TFG)

Income statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales 34,823 52,323 55,871 58,551 63,810

Cost of good sold (31,670) (42,367) (52,086) (52,111) (56,152)

Gross Profit 3,153 9,956 3,785 6,441 7,657

SG&A (1,927) (3,243) (3,678) (3,747) (4,084)

Other Income 251 369 453 466 438

Equity sharing profit 0 (9) (20) 2 7

EBIT 1,477 7,073 540 3,161 4,018

Financial Costs (493) (845) (1,120) (1,177) (1,173)

Pretax Profit 984 6,228 (580) 1,984 2,846

Tax (546) (845) 77 (278) (398)

Net Profit before minority 438 5,383 (503) 1,707 2,447

Less Minority Interest 10 (4) 3 (8) 10

Net Profit before Extra. 448 5,379 (499) 1,699 2,457

Extraordinary items 114 (657) (313) 119 0

Reported Net Profit 562 4,722 (813) 1,818 2,457

EPS 0.10 0.84 (0.14) 0.31 0.42

# Share (mn)

Financial Position

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

  Cash in hand & at banks 416 818 836 957 778

  Accounts receivable -net 2,406 2,562 2,374 2,586 2,818

  Inventories 4,863 6,963 6,971 6,971 7,511

  Other current assets 7,512 8,461 9,103 9,607 10,469

Total Current Assets 15,196 18,804 19,284 20,121 21,576

Investments 

Property, Plant & Equipment 13,437 16,361 17,282 16,531 15,965

Others 6,934 10,505 10,579 11,162 12,131

Total Assets 35,567 45,670 47,146 47,814 49,672

  Short-term loans and O/D 10,550 9,379 12,109 16,109 19,909

  Account payable-trade 2,020 2,786 3,950 3,370 3,631

  Current portion 1 yr L/T loans 1,184 2,991 3,889 4,108 4,472

  Other current liabilities 1,572 2,504 2,857 3,017 3,285

Total Current Liabilities 15,326 17,660 22,804 26,604 31,297

  Long-term liabilities 8,229 11,960 10,106 5,998 1,526

  Other non current liabilities 442 462 540 570 621

Total Liabilities 23,997 30,083 33,450 33,172 33,444

  Paid-up share capital 5,644 5,654 5,811 5,811 5,811

  Premium on share capital 1,906 1,952 2,657 2,657 2,657

  Retained earnings 3,511 7,436 4,811 5,756 7,341

  Other 495 527 402 402 402

Total Equity before MI 11,556 15,568 13,681 14,626 16,211

Minority Interest 14 18 15 16 16

Total Equity 11,570 15,587 13,696 14,642 16,228

Total Liabilities & Equity 35,567 45,670 47,146 47,814 49,672

Check 0 0 0 (0) 0

Assumption  

2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Revenue - Poultry 16,642 23,298 17,421 15,679 16,463

Revenue - Sw ine 9,518 12,457 11,349 11,689 12,157

Revenue - Feed Mill 6,958 8,533 9,397 9,585 9,872

Revenue - Retail Store 1,460 7,802 17,496 21,146 24,796

Gross prof it margin(%) 9.06% 19.03% 6.77% 11.00% 12.00%

Retail Store 87 220 350 450 550
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THAI FOOD GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED (TFG)

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Pre-tax profit 562 4,722 (813) 1,818 2,457

Depreciation 2,425 3,337 4,727 4,751 4,566

Non-cash items 114 1,614 712 8 (10)

Chg in w orking capital (4,974) (5,267) (1,398) (1,697) (2,013)

CF from Operating (1,873) 4,405 3,229 4,880 5,000

PPE (4,727) (6,261) (5,648) (4,000) (4,000)

Others (234) 2,121 2,409 0 0

CF from Investment (4,961) (4,140) (3,239) (4,000) (4,000)

Capital Increase 200 56 862 0 0

Debt raised/(repaid) 6,481 (1,750) 2,730 111 (308)

Dividend (incl. tax) (589) (791) (1,812) (872) (872)

Other financing activities (493) (801) (1,247) 1 1

CF from Financing 5,599 (3,286) 533 (760) (1,179)

Inc.(Dec.) in cash (1,234) (3,021) 523 120 (179)

Beginning cash 119 120 121 836 956

Ending cash 416 818 836 957 778

Key Ratios  

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Working Capital (days)

A/R days 21.82 17.33 16.12 16.12 16.12

Inventories days 47.33 50.94 48.82 48.82 48.82

A/P days 24.49 20.70 23.60 23.60 23.60

Per Share (Bt)

EPS 0.10 0.84 -0.14 0.31 0.42

BVPS 2.06 2.77 2.36 2.52 2.79

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.99 1.06 0.85 0.76 0.69

Quick Ratio 0.67 0.67 0.54 0.49 0.45

Profitability Ratio (%)

Gross Margin 9.06% 19.03% 6.77% 11.00% 12.00%

EBITDA Margin 11.21% 19.90% 9.43% 13.51% 13.45%

EBIT Margin 4.24% 13.52% 0.97% 5.40% 6.30%

Net Margin 1.61% 9.02% -1.45% 3.10% 3.85%

ROE 4.95% 34.82% -5.56% 12.84% 15.94%

Effective Tax Rate (%) 55.46% 13.57% 13.35% 14.00% 14.00%

Efficiency Ratio

ROA 1.82% 11.63% -1.75% 3.83% 5.04%

ROFA 2.76% 17.58% -2.92% 6.56% 8.75%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 2.07 1.93 2.44 2.27 2.06

Debt Service Coverage 0.32 0.79 0.31 0.37 0.34

Interest Coverage Ratio 2.99 8.37 0.48 2.69 3.43

Growth      

Sales Grow th 11.12% 50.25% 6.78% 4.80% 8.98%

EBITDA Grow th -28.25% 166.74% -49.41% 50.23% 8.49%

Net Prof it Grow th -78.09% 740.66% -117.21% -323.69% 35.20%

EPS Grow th -78.26% 740.00% -116.67% -323.42% 35.20%

Valuation

PER (x) 48.60 6.13 -27.29 10.93 8.09

P/BV (x) 2.36 1.86 1.62 1.36 1.22

EV/EBITDA (x) 17.17 4.15 57.87 3.95 0.00

Dividend Yield (%) 1.85% 7.77% 0.79% 4.39% 5.94%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


