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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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 31.50 บาท 

Upside/Downside +20% 

Median Consensus 31.12 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 26.25 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 27.50/22.70 บาท 
มลูค่าตลาด 226,045 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์1) 8,611 ลา้นหุน้ 
Free Float 45.67% 
Foreign Limit/Available 40%/14.57% 
NVDR in hand (% of share) 6.78% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 26,625.28 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

ก าไร 2Q65 ดตีามคาด แต่คร่ึงปีหลังจะดีขึน้อกี 
• ก าไร 2Q65 อยู่ที ่4,208 ล้านบาท ดีขึน้ 48%QoQ แต่ลดลง 11%YoY ใกล้เคียงคาด 
• ราคาสัตวบ์กทั้งในไทยและต่างประเทศปรับตัวดีขึ้น หลังมีการเปิดเมืองท าให้

ความต้องการบริโภคเพิ่มขึน้ 
• นอกจากนีร้าคาไก่ยังได้รับผลบวกจากการเข้าสู่ฤดูกาลส่งออก 
• ผลการด าเนินงานจากบริษัทร่วมยังอ่อนตัวลง QoQ หลังธุรกิจหมูในจีนยังไม่ฟ้ืน 

บวกกับก าไรจาก CPALL อ่อนตัว QoQ 
• แนวโน้มราคาสัตวบ์กทั้งในและต่างประเทศยังดีต่อใน 3Q65 รวมถึงราคาหมูใน

จีนทีมี่แนวโน้มดีขึน้มาก คาดว่าจะเหน็ก าไรฟ้ืนตัวต่อเน่ือง 
• ให้ราคาเป้าหมาย 31.50 บาท ด้วยแนวโน้มก าไรทีฟ้ื่นตัวดี จึงยังคงแนะน า “ซือ้” 

ก าไร 2Q65 ใกล้เคียงคาด หลังแนวโน้มราคาสัตวบ์กทัง้ไทยและตปท.ดีขึน้ 
CPF ประกาศก าไร 2Q65 ที่ 4,208 ลา้นบาท ดีขึน้ 48%QoQ แต่อ่อนตัว 11%YoY ดีกว่าที่
คาดไว้ก่อนหน้าเล็กน้อยราว 1.4% โดยรายไดป้รับตัวดีขึน้ 12%QoQ และ 20%YoY จาก
ปรมิาณขายทัง้ในไทยและต่างประเทศที่ปรบัตวัดีขึน้หลงัเปิดเมือง ส่งผลใหแ้นวโนม้ราคาสตัว์
บกปรบัตวัดีขึน้ โดยเฉพาะราคาหมใูนไทยและเวียดนาม นอกจากนีเ้งินบาทท่ีอ่อนค่ายงัส่งผล
บวกต่อการบนัทึกรายไดเ้ชน่กนั ดา้นอตัราก าไรขัน้ตน้อยู่ที่ 14.5% ปรบัตวัดีขึน้จาก 12.8% ใน 
1Q65 ซึ่งเป็นผลจากราคาสัตวบ์กที่ปรบัตัวเพิ่มขึน้ แมว้่าจะมีปัจจยักดดนัดา้นราคาวตัถุดิบ
อาหารสตัวท์ี่ปรบัตวัสงูขึน้ก็ตาม ดา้นส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วมอยู่ที่ 793 ลา้นบาท อ่อน
ตวัลงจาก 1Q65 ที่รายงานส่วนแบ่งขาดทุน 336 ลา้นบาท ทัง้นีเ้นื่องจากธุรกิจหมใูนจีนยงัไม่
ฟ้ืนตัว บวกกับผลการด าเนินงานของ CPALL อ่อนตัว QoQ ทั้งนี ้ภายหลังการประชุม
นกัวิเคราะหห์ากมีรายละเอียดเพิ่มเติมเราจะมีการอพัเดตอีกครัง้หน่ึง 
ยังเหน็แนวโน้มทีด่ีขึน้ต่อเน่ืองใน 2H65 
ส าหรบัแนวโนม้ในครึ่งปีหลงัคาดว่าก าไรจะยงัดีขึน้ต่อเนื่อง เนื่องจากราคาหมแูละไก่ในไทย
และหลายประเทศยังปรบัตัวสูงขึน้ต่อ และ 3Q65 ยังเป็นฤดูกาลส่งออกไก่และกุง้ของไทย 
นอกจากนีก้ารผ่อนคลายนโยบายปิดเมืองของจีนล่าสดุยงัท าใหร้าคาหมใูนจีนปรบัตวัสูงขึน้
มาก ซึ่งจะส่งผลบวกต่อส่วนแบ่งก าไรจาก CTI ที่มากขึน้ เรายงัคงประมาณการก าไรปี 65 ที่ 
18,311 ลา้นบาท ฟ้ืนตัวราว 41%YoY จากฐานต ่าในปีก่อน โดยก าไรงวด 1H65 คิดเป็นราว 
39% ของประมาณการทัง้ปี 
ปรับค าแนะน าเป็น “ซือ้” 
เราคงราคาเป้าหมายที่ 31.50 บาท อิง PBV 1.2 เท่า แมว้่าจะปรบัสมมติฐาน Rf ขึน้เป็น 2.8% 
จากเดิมที่ 2.0% แต่ปรับสมมติฐาน Growth ขึน้เป็น 3% จากเดิมที่ 2% ท าให้ยังมี Upside 
เมื่อบวกกบัแนวโนม้การฟ้ืนตวัของก าไรท่ีดี ท าใหเ้รายงัคงแนะน า “ซือ้” 
ความเสี่ยง: การระบาดของ COVID ระลอกใหม่ / ตน้ทนุทางการเงินท่ีเพิ่มขึน้ 

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 12.2 9.4 
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 3.41 4.42 

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) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 %QoQ %YoY

Revenues 149,968   119,346   129,638   125,940   137,781   138,887   155,996   12% 20%

COGS (124,262) (95,555)    (108,401) (114,839) (128,020) (121,096) (133,372) 10% 23%

Gross Profit 25,706     23,791     21,236     11,101     9,761       17,791     22,624     27% 7%

SG&A (14,399)    (11,684)    (12,297)    (13,127)    (13,772)    (12,124)    (13,564)    12% 10%

Operating profit 11,307     12,107     8,939       (2,027)      (4,010)      5,667       9,060       60% 1%

Other incomes 1,767       596           542           1,749       1,187       513           1,137       122% 110%

Other expenses -            -            -            -            -            -            -            - -

Dividend income 38             -            64             -            -            -            60             - -

Share of associate incomes 2,963       2,043       753           (1,266)      2,636       (336)         (793)         136% -205%

EBIT 16,075     14,746     10,298     (1,544)      (187)         5,843       9,465       62% -8%

Interest income 44             146           221           215           161           173           208           20% -6%

Interest expense (4,476)      (4,098)      (3,971)      (4,155)      (4,372)      (4,469)      (4,360)      -2% 10%

Other financial gain (loss) -            -            555           1,475       358           1,595       681           -57% 23%

Forex gain (loss) 293           6               183           163           300           (41)            (208)         406% -214%

Profit before taxes 11,937     10,799     7,286       (3,846)      (3,740)      3,101       5,784       87% -21%

Corporate taxes (3,088)      (2,117)      (1,752)      1,266       (50)            (1,158)      (3,522)      204% 101%

Profit after tax 8,849       8,682       5,533       (2,580)      (3,790)      1,943       2,262       16% -59%

Extraordinary items 6,932       (63)            (48)            (3,262)      9,607       1,053       2,210       110% -4683%

Non-controlling interest (9,372)      (1,673)      (748)         468           903           (154)         (264)         71% -65%

Net Profit 6,409       6,945       4,737       (5,374)      6,720       2,842       4,208       48% -11%

EPS 0.78          0.85          0.57          (0.69)        0.83          0.35          0.51          47% -11%

PROFITABILITY RATIO 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

Gross Margin (%) 17.14% 19.93% 16.38% 8.81% 7.08% 12.81% 14.50%

Operating Profit Margin (%) 7.54% 10.14% 6.90% -1.61% -2.91% 4.08% 5.81%

EBIT Margin (%) 10.72% 12.36% 7.94% -1.23% -0.14% 4.21% 6.07%

Net Margin (%) 4.27% 5.82% 3.65% -4.27% 4.88% 2.05% 2.70%
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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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แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบัน้ีโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนท าการซื้อ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
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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       12.23       9.43          

PBV (x) 1.39          1.19          1.00          1.00          0.97          

Dividend Yield (%) 2.5% 3.7% 2.6% 3.4% 4.4%



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

http://www.thai-cac.com/th

