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คำดก ำไรสุทธิ 2Q23F ยงัลดลง จำกภำพรวมเศรษฐกิจทัว่โลกชะลอตวัและตน้ทุนท่ีเพ่ิมขึ้ น  

เราเปลี่ยนค าแนะน าเป็น “ขาย” จาก “ถือ” แนวโน้มผลประกอบการ AAI ปีน้ีไม่สดใสจากการลดสต๊อกสินคา้

ของลูกคา้ OEM และภาพรวมเศรษฐกิจทัว่โลกชะลอตวัจากภาวะเงินเฟ้อที่เพิ่มข้ึน ในขณะที่ตน้ทุนวตัถุดิบปลาทู

น่าที่ยงัเพิ่มข้ึนอยู่ระดับสูง 1) เราคาดก าไรสุทธิ 2Q23F ยงัลดลงทั้ง YoY, QoQ ต า่กว่าที่คาดไวเ้ดิมที่คาดจะ

เพิ่มข้ึน QoQ  จากรายไดแ้ละอตัรามารจ์ิ้ นที่ลดลง 2) ภาพรวมอุตสาหกรรมอาหารสตัวเ์ลี้ ยงสุนัขและแมวปีน้ีไม่

สดใสจากปัญหาเศรษฐกิจทัว่โลกที่ชะลอตวั เราปรบัประมาณการลง มูลค่าเหมาะสมใหม่อยู่ที่ 3.24 บาท 

คำดก ำไรสุทธิ 2Q23F ลดลงทั้ง YoY และ QoQ 

เราคาด AAI จะมีก าไรสุทธิ 2Q23F ที่ 60 ลา้นบาท (-67% YoY, -17% QoQ) แนวโน้มต า่กว่าที่เราคาดไว้

เดิมและต า่จากคาดการณ์เดิมของบริษัทที่คาดผลประกอบการจะเติบโต QoQ จากรายไดท้ี่ลดลงและตน้ทุน

วัตถุดิบราคาปลาทูน่าที่ยังอยู่ระดับสูงข้ึน เราคาดรายได้รวมลดลง (-27% YoY และ -4%QoQ) จากการ        

สต๊อกสินค้าของลูกค้า OEM ที่มีการสต๊อกล่วงหน้าในช่วง 3Q22 ที่ผ่านมา ยังมีค้างมาถึง 2Q23F จาก

สถานการณ์การขาดแคลนเรือเริ่มกลับมาเป็นปกติแลว้ ท าใหลู้กคา้ไม่ตอ้งสต๊อกสินคา้ไวน้าน ประกอบกับ

ภาพรวมเศรษฐกิจในอเมริกาที่ซบเซา  ส่งผลใหร้ายไดเ้ริ่มลดลงตั้งแต่ 4Q22 ที่ผ่านมาถึงปัจจุบัน  เราคาด

อตัรามารจ์ิ้ นอยู่ที่ 9.3% ลดลงตามรายไดท้ี่ลดลงของอาหารสตัวเ์ลี้ ยงที่มีมารจ์ิ้ นสูงประกอบกบัตน้ทุนปลาทูน่า

ที่เพิ่มข้ึน ส าหรับมูลค่าของค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารไม่รวมอัตราแลกเปลี่ยนลดลง -2% YoY และ                

-25% QoQ  เน่ืองจากหมดช่วงการโฆษณาท าการตลาดสินคา้ของบริษัทเอง   

ปรบัประมำณกำรลง คำดก ำไรสุทธิปี 2023-24F ลดลง ตำมรำยไดแ้ละตน้ทุนท่ีเพ่ิมขึ้ น  

แนวโน้มยอดขายใน 2H23F คาดจะเริ่มดีข้ึน HoH จากการสต็อกสินคา้เก่าของลูกคา้เก่าเริ่มหมด แต่ยงัลดลง 

YoY จากการสต๊อกสินคา้ของลูกคา้ลดลงในระยะสั้นจากภาพรวมเศรษฐกิจทัว่โลกที่ชะลอตวัและภาวะเงินเฟ้อที่

สูงข้ึน เราปรับประมาณการปี 2023-24F ลดลงจากคาดเดิมปีละ 30%  คาดก าไรสุทธิปี 2023F อยู่ที่ 318 

ลา้นบาท (-63%YoY) และ 396 ลา้นบาท (+25%YoY) จากคาดรายไดปี้ 2023F  ลดลง -15% YoY และปี 

2024F กลบัมาเพิ่มข้ึนได ้15% YoY โดยปี 2023F แบ่งเป็นกลุ่มอาหารสตัวเ์ลี้ ยงสดัส่วน 79% ของรายไดร้วม 

และรายไดอ้าหารพรอ้มทานในภาชนะปิดผนึกสดัส่วน 20% ของรายไดร้วม คาดอตัรามารจ์ิ้ นเฉลี่ยอยู่ที่ 12% 

-13% จากเดิมคาดที่ 14% -15% ลดลงตามรายไดแ้ละตน้ทุนวตัถุดิบที่เพิ่มข้ึน รวมถึงสดัส่วนยอดขายอาหาร

สัตวเ์ลี้ ยงที่มีมาร์จิ้ นมากกว่าลดลง คาดค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารอยู่ที่ปีละ 7% ใกลเ้คียงกบัปีที่ผ่านมา 

ส่งผลใหอ้ตัราก าไรสุทธิอยู่ที่ปีละ 5% และ 6% ตามล าดบั จากปีที่ผ่านมาอยู่ที่ 7%  

เรำเปลี่ยนค ำแนะน ำเป็น “ขำย” จาก “ถือ” จากผลประกอบการปีน้ียงัไม่สดใสจากปัจจยัลบท่ีกดดัน

รายได้ลดลงและต้นทุนท่ีเพิ่มข้ึน เราปรับราคาเป้าหมายใหม่ 12 เดือนล่วงหน้า ตามการปรับ

ประมาณการอยู่ท่ี 3.24 บาท จาก 5.1 บาท อา้งอิง PER23F 19.2X  และคาด Dividend Yield 23F 

2.0% ความเสี่ยง : ยอดรายไดไ้ม่เป็นไปตามคาด, ภาพรวมเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัจากภาวะเงินเฟ้อ 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 4,985 7,124 6,054 6,983 8,738 

EBITDA (THBm) 828 1,119 517 664 923 

Net profit (THBm) 639 859 318 396 605 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. -30.5 -29.8 -15.3 

EPS (THB) 0.38 0.40 0.15 0.19 0.28 
EPS (% YoY) 15.1 7.5 -63.0 24.5 52.7 

EPS vs Cons (%) nm nm (59.9) (58.1) (42.5) 
PER (X) na. 18.7 25.0 20.1 13.1 
Yield (%) 5.0 5.4 2.0 2.5 3.8 
P/BV (X) 2.7 1.5 1.6 1.5 1.4 
EV/EBITDA (X) na. 13.2 13.9 11.4 8.6 
ROE (%) 25.4 23.2 6.4 7.9 11.3 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. คำดผลประกอบกำร 2Q23F ลดลงทั้ง YoY และ QoQ 

 

ที่มา : TISCO Research 

คำดก ำไรสุทธิ 2Q23F ลดลงทั้ง YoY และ QoQ 

เราคาด AAI จะมีก าไรสุทธิ 2Q23F ที่ 60 ล้านบาท (-67% YoY, -17% QoQ) แนวโน้มต า่กว่าที่เราคาดไว้เดิมและต า่จาก

คาดการณ์เดิมของบริษัทที่คาดผลประกอบการจะเติบโต QoQ จากรายไดท้ี่ลดลงและตน้ทุนวตัถุดิบราคาปลาทูน่าที่ยงัอยู่ระดบัสูงข้ึน 

เราคาดรายไดร้วมอยู่ที่ 1,330 ลา้นบาท  (-27% YoY และ -4%QoQ) จากการสต๊อกสินคา้ของลูกคา้ OEM ที่มีการสต๊อกล่วงหน้า

ในช่วง 3Q22 ที่ผ่านมา ยงัมีคา้งมาถึง 2Q23F สถานการณ์การขาดแคลนเรือเริ่มกลบัมาเป็นปกติแลว้ท าใหล้กูคา้ไม่ตอ้งสติอกสินคา้

ไวน้าน ประกอบกบัภาพรวมเศรษฐกิจในอเมริกาที่ซบเซา  ส่งผลใหร้ายไดเ้ริ่มลดลงตั้งแต่ 4Q22 ถึง ปัจจุบัน  เราคาดอตัรามารจ์ิ้ น 

อยู่ที่ 9.3% ลดลงตามรายไดท้ี่ลดลงของอาหารสตัวเ์ลี้ ยงที่มีมารจ์ิ้ นสูงประกอบกบัตน้ทุนปลาทูน่าที่เพิ่มข้ึน ณ พ.ค.23 อยู่ที่ 2,000 

$/ตัน เพิ่มข้ึน 17.6% จากส้ินปี 2022  (สัดส่วนประมาณ 20% ของตน้ทุน) ส าหรับมูลค่าของค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารไม่

รวมอตัราแลกเปลี่ยนลดลง -2% YoY และ -25% QoQ  เน่ืองจากหมดช่วงการโฆษณาท าการตลาดสินคา้ของบริษัทเอง   

 

รูปที่ 2. ปรบัประมำณกำรใหม่ลดลงจำกยอดขำยและตน้ทุนท่ีเพ่ิมข้ึน 
  

 
 

ที่มา : TISCO Research 

 

Bt,m 2Q23F 2Q22 YoY 1Q23 QoQ 1H23F 1H22 YoY 2023F 2022 YoY

Total  Revenue 1,330 1,814 -27% 1,391 -4% 2,721 3,464 -21% 6,054 7,124 -15%

Pet food 1,044 1,614 -35% 1,024 2% 2,068 3,009 -31% 4,773 6,061 -21%

Human food 266 212 25% 354 -25% 620 470 32% 1,191 1,023 16%

Revenue Contribution

Pet food 79% 89% 74% 76% 87% 79% 85%

Human food 25% 13% 35% 30% 16% 25% 17%

Cost of sa les  and services 1,206 1,429 -16% 1,261 -4% 2,467 2,803 -12% 5,338 5,709 -7%

S&A Expenses  (excl . FX) 92 94 -2% 123 -25% 215 183 17% 413 469 -12%

EBITDA 80 250 -68% 82 -3% 162 486 -67% 517 1,119 -54%

EBIT 32 210 -85% 34 -7% 66 405 -84% 303 945 -68%

Interest expense 3 10 -70% 5 -45% 8 16 -48% 8 36 -79%

Net Profi t before Tax 71 212 -67% 71 0% 142 428 -67% 374 985 -62%

Net Profit 60 183 -67% 72 -17% 133 364 -64% 318 859 -63%

Gross margin 9.3% 21.2% 9.3% 9.3% 19.1% 11.8% 19.9%

SG&A to sale 6.9% 5.2% 8.8% 7.9% 5.3% 6.8% 6.6%

EBITDA margin 6.0% 13.8% 5.9% 5.9% 14.0% 8.5% 15.7%

Net margin 4.5% 10.1% 5.2% 4.9% 10.5% 5.3% 12.1%

2021 2022 % %

Bt,m new old change new old change

Total Revenue 4,985 7,124 6,054 6,662 -9% 6,983 7,572 -8%

  % growth -43% 43% -15% -7% 15% 14%

Pet food 4,146 6,061 4,773 5,380 -11% 5,694 6,283 -9%

  % growth -44% 46% -21% -11% 19% 17%

Human food 851 1,023 1,191 1,191 0% 1,198 1,198 0%

  % growth -29% 20% 16% 16% 1% 1%

Revenue Contribution

Pet food 83% 85% 79% 81% 82% 83%

Human food 17% 14% 20% 18% 17% 16%

Cost of sales and services 3,916 5,709 5,338 5,714 -7% 6,104 6,453 -5%

S&A Expenses 396 469 413 480 -14% 477 516 -7%

EBIT 674 945 303 467 -35% 401 603 -33%

Net Profit before Tax 717 985 374 538 -30% 476 678 -30%

Net Profit before M.I. 639 859 318 457 -30% 396 564 -30%

Net Profit 639 859 318 457 -30% 396 564 -30%

  % growth 15% 34% -63% -47% 25% 23%

Gross margin 21% 20% 12% 14% 13% 15%

SG&A to sale 8% 7% 7% 7% 7% 7%

EBITDA margin 17% 16% 9% 10% 10% 11%

Net margin 13% 12% 5% 7% 6% 7%

2023F 2024F
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ปรบัประมำณกำรลง คำดก ำไรสุทธิปี 2023-24F ลดลง ตำมรำยไดแ้ละตน้ทุนท่ีเพ่ิมขึ้ น  

แนวโน้มยอดขายใน 2H23F คาดจะเริ่มดีข้ึน HoH จากการสต๊อกสินคา้เก่าของลูกคา้เก่าเริ่มหมด แต่ยงัลดลง YoY จากการสต๊อกสิน

คา้ของลูกคา้ลดลงในระยะสั้นจากภาพรวมเศรษฐกิจทัว่โลกที่ชะลอตวัและภาวะเงินเฟ้อที่สูงข้ึน เราปรับประมาณการปี 2023-24F 

ลดลงจากคาดเดิมปีละ 30%  คาดก าไรสุทธิปี 2023F อยู่ที่ 318 ลา้นบาท (-63%YoY) และ 396 ลา้นบาท (+25%YoY) จาก

คาดรายไดปี้ 2023F  ลดลง -15% YoY และปี 2024F กลับมาเพิ่มข้ึนได ้15% YoY โดยปี 2023F แบ่งเป็นกลุ่มอาหารสัตวเ์ลี้ ยง

สดัส่วน 79% ของรายไดร้วม และรายไดอ้าหารพรอ้มทานในภาชนะปิดผนึกสดัส่วน 20% ของรายไดร้วม 

 

แมว้่าบริษัทจะมีการขยายก าลังการผลิตเพิ่มข้ึน 18% แต่จากภาพรวมเศรษฐกิจทัว่โลกที่ชะลอตวัส่งผลต่อการสต๊อกออเดอรสิ์นคา้

ลดลงในระยะสั้น เราคาด utilization rate ปี 2023-24F อยู่ที่ 55% และ 58% จากเดิมคาด 62% และ 64% ส าหรับกลุ่มอาหาร

พรอ้มทานในภาชนะปิดผนึกเราคาดรายไดปี้น้ีเพิ่มข้ึน 16% และคาดทรงตวัในปีถดัไป โดยคาดอตัรามารจ์ิ้ นเฉลี่ยอยู่ที่ 12% -13% 

จากเดิมคาดที่ 14% -15% ลดลงตามรายไดแ้ละตน้ทุนวตัถุดิบที่เพิ่มข้ึน รวมถึงสดัส่วนยอดขายอาหารสตัวเ์ลี้ ยงที่มีมารจ์ิ้ นมากกว่า

ลดลง คาดค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารอยู่ที่ปีละ 7% ใกลเ้คียงกับปีที่ผ่านมา ส่งผลใหอ้ัตราก าไรสุทธิอยู่ที่ปีละ 5% และ 6% 

ตามล าดบั จากปีที่ผ่านมาอยู่ที่ 7%  

 

แนวโน้มรายไดข้อง AAI ในกลุ่มอาหารสัตวเ์ลี้ ยงปี 2023F น้ีคาดลดลงสอดคลอ้งกบัภาพรวมอุตสาหกรรมการส่งออกอาหารสตัว์

เลี้ ยงไทยส่งออกไปสหรัฐอเมริกา จากโครงสรา้งรายได้ของ AAI สัดส่วนใหญ่ส่งออกไป USA & Canada 70% โดยภาพรวม

อุตสาหกรรมอาหารสตัวเ์ลี้ ยงไทยที่ส่งออกตั้งแต่ ม.ค.-พ.ค.23 ลดลง -24% YoY และการส่งออกไปอเมริกาลดลง 41% YoY  

 
Figure 3. ภำพรวมมูลค่ำกำรส่งออกของอุตสำหกรรมอำหำรสตัวเ์ล้ียง

สุนัขและแมวของประเทศไทย เดือนเม.ย.23 ยงัคงลดลง  
 

Figure 4. ภำพรวมมูลค่ำกำรส่งออกอุตสำหกรรมกำรอำหำรสตัวเ์ล้ียง

สุนัขและแมวของประเทศไทยไปประเทศสหรฐัอเมริกำ เดือนเม.ย.23 

ยงัคงลดลง   
 

 

 

 

 

Source: MOC.go.th, TISCO Research  Source: MOC.go.th, TISCO Research 

 

 

รูปที่ 5. โครงสรำ้งรำยไดปี้ 1Q22 เทียบกบั 1Q23 

 

  

 

ที่มา : AAI 

 

 

 

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2022 6,222 7,078 7,512 6,803 7,491 7,487 7,491 7,934 7,259 6,843 6,880 6,213

2023 5,575 5,165 5,832 4,345

% chg YoY -10% -27% -22% -36%

% chg MoM -10% -7% 13% -26%
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Thailand Export : Pet Food

Jan-Apr'23 = Bt20,917m  

(-24% YoY)

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2022 2,064 2,449 2,400 2,261 2,358 2,566 2,477 2,562 2,325 2,325 2,209 1,967

2023 1,648 1,320 1451 985

% chg YoY -20% -46% -40% -56%

% chg MoM -16% -20% 10% -32%
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รูปที่ 6. โครงสรำ้งรำยได ้1Q23 ของธุรกิจ Pet food และธุรกืจ Human Food แยกตำมสดัส่วนภูมิภำค 
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ราคาวตัถุดิบปลาทูน่าที่เพิ่มข้ึน ส่งผลกระทบต่ออตัรามารจ์ิ้ นของ AAI ลดลง จากโครงสรา้งตน้ทุนของ AAI ที่มีวตัถุดิบปลาทูน่า 

20% ของตน้ทุนรวม  เราท า sensitivity การอ่อนไหวของตน้ทุนปลาทูน่าที่เพิ่มข้ึนทุกๆ +/- 1% กระทบต่อก าไรสุทธิ +/- 1.5% 

 

Figure 7. รำคำวตัถุดิบปลำทูน่ำรำยเดือนปรบัเพ่ิมข้ึน (Skipjack-tuna)  Figure 8. โครงสรำ้งตน้ทุนของ AAI 

 
 

 

 
Source: TU company, TISCO Research  Source: AAI, TISCO Research 
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