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COMPANY  
UPDATE 

29 September 2023 GFPT  
Sector: Agribusiness 3Q23E ไมเ่ด่นแม้เป็น high season, โรงเชือดใหม่เป็นบวกเล็กน้อยปี 24E 
   เรากลบัมาวิเคราะหห์ุน้ GFPT ดว้ยค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 12.00 บาท อิง 2024E PER 

11x (-0.5SD below 5-yr average PER โดยค านวณไม่รวมช่วงปี 2021 ซึ่งเทรดอยู่สงูกว่าระดบัปกติ) 
เราคงมุมมองระมัดระวังต่อ GFPT จาก 1) แนวโน้ม 3Q23E ไม่โดดเด่นแม้เป็น high season โดย
ประเมินก าไรปกติอยู่ ท่ี 339 ล้านบาท (-54% YoY, +2% QoQ) เน่ืองจากส่งออกไก่อ่อนตัว ขณะท่ี
ราคาขายชิน้ส่วนไก่ในประเทศลดลงเช่นกันหลังเข้าฤดูฝนท าให้กระทบการจับจ่าย , 2) แม้ต้นทุน
ข้าวโพดและกากถั่วเหลืองเริ่มอ่อนตัว -8% QoQ แต่เรามองว่าปัจจัยดังกล่าวจะช่วยหนุนผลการ
ด าเนินงานมากขึน้ใน 4Q23E ขณะที่ราคาไก่เนือ้ล่าสดุปรบัตวัลง -2% QoQ เช่นกนั หลงัอปุสงคช์ะลอ
ตวั, และ 3) คาดการณก์ าไรปกติปี 2024E ท่ี 1.3 พนัลา้นบาท โตเล็กนอ้ย +7% YoY ไดอ้านิสงสห์ลกั
จากตน้ทุนอาหารสัตวป์รบัตัวลงและปริมาณขายรวมฟ้ืนเล็กนอ้ย +3% YoY ขณะท่ีโรงเชือดไก่แห่ง
ใหม่ ซึ่งวางแผนเพื่อรองรบัการขยายลกูคา้ใหม่ คาดจะยงัเป็นบวกไม่มากในปี 2024E เนื่องจากจะเริ่ม
ด าเนินการเชิงพาณิชยใ์น 2H24E และอตัราการใชก้ าลงัการผลิตในช่วงตน้จะอยู่ท่ีเพียงราว 50% 
ราคาหุ้น underperform SET -14% ใน 3 เดือน แต่กลับมา in line กับ SET ใน 1 เดือน เราแนะน า 
“ถือ” จากแนวโนม้ก าไร 2H23E จะยังไม่โดดเด่น ขณะท่ี catalyst จากการขยายโรงเชือดไก่แห่งใหม่
คาดเป็นบวกเล็กนอ้ยในปี 2024E และสถานการณไ์ขห้วดันกในบราซิลยงัเป็นบวกต่อบริษัทจ ากดั ทัง้นี ้
เรามีโอกาสปรบัประมาณการขึน้หาก GPM ฟ้ืนเรว็กว่าคาดอานิสงสต์น้ทนุอาหารสตัวอ์่อนตัว 

Event: Company update 
❑ ก ำไรปกติ 3Q23E โตเล็กน้อยแม้เป็น high season เราประเมินก าไรปกติ 3Q23E ท่ี 339 
ลา้นบาท (-54% YoY, +2% QoQ) ก าไรปรบัตวัลง YoY เน่ืองจาก 1) รายไดส้่งออกไก่ลดลงจากฐาน
สงูในปีก่อน ซึ่งเป็นช่วงท่ีไดอ้านิสงสจ์ากการกลบัมาฟ้ืนตวัภายหลงั COVID-19, 2) GPM ลดลงตาม
ปริมาณการส่งออก, และ 3) ส่วนแบ่งก าไรปรบัตัวลง -44% YoY โดยหลักจาก GFN จากราคาขาย
ชิน้ส่วนไก่ในประเทศอ่อนตวั ขณะท่ีก าไรโตเล็กนอ้ย QoQ แมเ้ป็น high season เน่ืองจากส่งออกไก่
โดนกดดนัจากเศรษฐกิจยุโรปชะลอตวัและค่าเงินเยนอ่อน และราคาขายไก่ในประเทศลดลงหลงัเขา้
ฤดฝูนท าใหก้ระทบการจบัจ่าย แต่ถกูชดเชยบางส่วนจากตน้ทุนขา้วโพดและกากถั่วเหลืองปรบัตวัลง 
❑ ต้นทุนอำหำรสัตวเ์ร่ิมอ่อนตัว ขณะที่รำคำไก่ลดลงเช่นกันจำก supply มำกขึ้น ตน้ทุน
อาหารสัตว์ข้าวโพดและกากถั่วเหลืองล่าสุดปรบัตัวลง -8% QoQ อย่างไรก็ตามเรามองว่าปัจจัย
ดังกล่าวจะช่วยหนุนผลการด าเนินงานมากขึน้ใน 4Q23E เน่ืองจากโดยปกติบริษัทมีการสต็อก
วัตถุดิบล่วงหนา้ราว 1 ไตรมาส ดา้นราคาไก่เนือ้มีทิศทางอ่อนตัวเช่นกัน โดยล่าสุดปรบัตัวลง -8% 
YoY, -2% QoQ จากการใชจ้่ายลดลงในช่วงฤดฝูนท าให ้supply ในตลาดมากขึน้ 
❑ แผนขยำยโรงเชือดใหม่คำดเป็นบวกเล็กน้อยในปี 2024E, ไข้หวัดนกในบรำซิลยังเป็น
บวกจ ำกัด ปัจจุบนับริษัทมีแผนลงทุนขยายก าลงัการผลิตท่ีส  าคญั ไดแ้ก่ การสรา้งโรงเชือดไก่และ
โรงงานแปรรูปปรุงสุกแห่งใหม่ โดยแผนการลงทุนท่ีมีความคืบหน้ามากสุด ได้แก่ โรงเชือดไก่  ซึ่ง
ปัจจุบนัอยู่ระหว่างก่อสรา้ง และจะเริ่มด าเนินการเชิงพาณิชย ์2H24E โดยประเมินอตัราการใชก้ าลงั
ผลิตในช่วงตน้จะอยู่ท่ีเพียงราว 50% นอกเหนือจากนี ้เรามองว่าสถานการณไ์ขห้วดันกในบราซิลยัง
เป็นบวกต่อบริษัทค่อนจ ากดัหลงัญ่ีปุ่ นมีการแบนน าเขา้เพียงระยะสัน้ 
❑ คำดกำรณก์ ำไรปกติปี 2024E โตเล็กน้อย +7% YoY เราประเมินก าไรปกติปี 2023E ท่ี 1.2 
พนัลา้นบาท ปรบัตวัลงสงูถึง -40% YoY กดดนัโดย 1) ธุรกิจอาหาร จากรายไดส้่งออกเนือ้ไก่ชะลอตวั
จากฐานสูงและรายไดข้ายชิน้ส่วนไก่ในประเทศลดลงตามราคาขายอ่อนตัว และ 2) ส่วนแบ่งก าไร
บริษัทร่วมลดลง -36% YoY สาเหตุหลักจากการชะลอตัวของ GFN ขณะท่ีประเมินก าไรปกติปี 
2024E ท่ี 1.3 พนัลา้นบาท ฟ้ืนเล็กนอ้ย +7% YoY อานิสงสห์ลกัจากตน้ทนุอาหารสตัวอ์่อนตวั 

Valuation/Catalyst/Risk 
แนะน า “ถือ” และประเมินราคาเป้าหมายท่ี 12.00 บาท อิง 2024E PER 11x (-0.5SD below 5-yr 
average PER โดยค านวณไม่รวมช่วงปี 2021 ซึ่งเทรดอยู่สงูกว่าระดบัปกติ) เราคงมมุมองระมดัระวงั
จากสถานการณเ์ศรษฐกิจและอุปสงคท่ี์อ่อนตวั ขณะที่ catalyst จากการขยายก าลงัการผลิตจากโรง
เชือดแห่งใหม่ คาดจะช่วยหนนุการเติบโตมากขึน้ในปี 2025E 

Bloomberg ticker GFPT TB 
Recommendation HOLD 
Current price Bt10.40 
Target price Bt12.00 
Upside/Downside +15% 
EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price Bt14.17 
Bloomberg consensus Buy 10 / Hold 5 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt15.60 / Bt9.95 

 Market cap. (Bt mn) 13,040 
Shares outstanding (mn) 1,254 
Avg. daily turnover (Bt mn) 44 
Free float 58% 
CG rating Excellent 
ESG rating Excellent 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022A 2023E 2024E 
Revenue 13,781  18,222  18,740  19,011  
EBITDA 1,506  3,691  2,961  3,103  
Net profit 209  2,044  1,322  1,329  
EPS (Bt) 0.17  1.63  1.05  1.06  
Growth -84.5% 876.6% -35.3% 0.6% 
Core EPS (Bt) 0.14  1.65  0.99  1.06  
Growth -83.8% 1,057.8

% 
-40.0% 7.0% 

DPS (Bt) 0.10  0.20  0.20  0.25  
Div. yield 1.0% 1.9% 1.9% 2.4% 
PER (x) 62.3 6.4 9.9 9.8 
Core PER (x) 72.9 6.3 10.5 9.8 
EV/EBITDA (x) 11.1 4.5 5.6 5.2 
PBV (x) 0.9 0.8 0.7 0.7 
 
Bloomberg consensus 
Net profit 209  2,044  1,359  1,532  
EPS (Bt) 0.17  1.63  1.09  1.23  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -7.1% -13.3% -10.3% -32.0% 
Relative to SET -2.0% -14.4% -2.6% -24.7% 

 
Major shareholders Holding 
1. Mr. Wongsakorn Sirimongkolkasem 4.79% 
2. Mr. Sujin Sirimongkolkasem 4.78% 
3. Nichirei Foods Inc. 4.52% 
 

Analyst: Veeraya Mukdapitak (Reg. no. 086645) 
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KEY INVESTMENT HIGHLIGHTS 
❑ แนวโน้มก ำไรปกติ 3Q23E ไม่โดดเด่นแม้เป็น high season 
เราประเมินก าไรปกติ 3Q23E ท่ี 339 ล้านบาท ชะลอตัว -54% YoY และเพิ่มขึน้เล็กน้อย +2% QoQ แม้เป็นช่วง high 
season สาเหตุหลกัจาก 1) รายไดป้รบัตวัลง -5% YoY, -1% QoQ จากรายไดส้่งออกเนือ้ไก่ลดลงจากฐานสงูใน 3Q22 ซึ่ง
เป็นช่วงท่ีบริษัทไดอ้านิสงสจ์ากการกลับมาฟ้ืนตัวภายหลังการระบาด COVID-19 รวมถึงผลกระทบจากเศรษฐกิจยุโรป
ชะลอตวัและค่าเงินเยนอ่อน ขณะที่รายไดข้ายชิน้ส่วนไก่ในประเทศคาดชะลอตวัเช่นกนั หลงัล่าสดุราคาไก่เนือ้เฉลี่ยอยู่ท่ี 40 
บาท/กก. (-8% YoY, -2% QoQ) และราคาผลิตภณัฑผ์ลพลอยไดโ้ครงไก่อยู่ท่ี 11 บาท/กก. (-53% YoY, -24% QoQ) จาก
การใชจ้่ายในประเทศลดลงหลังเข้าสู่ฤดูฝน, 2) GPM อยู่ท่ี 12.1% ลดลงมากจาก 3Q22 ท่ี 18.6% แต่ดีขึน้เล็กนอ้ยจาก 
2Q23 ท่ี 11.7% โดยลดลง YoY เป็นไปตามปริมาณการส่งออกลดลง ขณะท่ีดีขึน้เล็กนอ้ย QoQ หนุนโดยตน้ทุนอาหารสตัว์
ขา้วโพดและกากถั่วเหลืองท่ีทยอยปรบัตัวลง , และ 3) ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมลดลง -44% YoY โดยหลักจาก GFN 
กดดนัจากราคาขายชิน้ส่วนไก่ในประเทศท่ีอ่อนตวั 
 

Fig 1: 3Q23E earnings preview 
FY: Dec (Bt mn) 3Q23E 3Q22 YoY 2Q23 QoQ 9M23E 9M22 YoY 
Revenues 4,785 5,051 -5.3% 4,853 -1.4% 14,180 13,278 6.8% 
CoGS (4,208) (4,112) 2.3% (4,284) -1.8% (12,563) (11,087) 13.3% 
Gross profit 577 939 -38.6% 569 1.4% 1,617 2,191 -26.2% 
SG&A (366) (405) -9.6% (374) -2.2% (1,106) (1,163) -4.9% 
EBITDA 769 1,164 -34.0% 785 -2.1% 2,204 2,860 -22.9% 
Other inc./exps 205 294 -30.1% 213 -3.6% 608 839 -27.5% 
Interest expenses (30) (22) 36.4% (29) 4.2% (84) (65) 28.5% 
Income tax (45) (65) -31.5% (42) 5.7% (120) (149) -19.3% 
Core profit  339 739 -54.1% 334 1.6% 911 1,650 -44.8% 
Net profit 339 683 -50.3% 349 -2.7% 986 1,593 -38.1% 
EPS (Bt) 0.27 0.55 -50.3% 0.28 -2.7% 0.79 1.27 -38.1% 
Gross margin 12.1% 18.6%  11.7%  11.4% 16.5%  
Net margin 7.1% 13.5%   7.2%   7.0% 12.0%   
Source: GFPT, DAOL         

 
 

❑ ต้นทุนอำหำรสัตวเ์ร่ิมอ่อนตัว ขณะทีร่ำคำไก่ลดลงเช่นกันจำก supply มำกขึน้ 
แนวโนม้ตน้ทุนอาหารสตัวเ์ริ่มมีสญัญาณดีขึน้ หลงัจากท่ีล่าสดุราคาขา้วโพดอาหารสตัวเ์ฉลี่ย ก.ค.-ส.ค. อยู่ท่ี 11.8 บาท/
กก. (-2% YoY, -8% QoQ) ขณะท่ีราคากากถั่วเหลืองเมล็ดน าเขา้เฉลี่ยอยู่ ท่ี 20.5 บาท/กก. (-7% YoY, -8% QoQ) โดย
ตน้ทุนขา้วโพดอาหารสตัวแ์ละกากถั่วเหลืองคิดเป็นราว 80% ของวตัถุดิบรวม ทัง้นีเ้รามองว่าปัจจัยดงักล่าวจะเป็นบวกต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัทมากขึน้ใน 4Q23E เน่ืองจากโดยปกติบริษัทจะสต็อกวตัถุดิบล่วงหนา้ราว 1 ไตรมาส อย่างไรก็
ตามราคาไก่เนือ้เริ่มมีทิศทางอ่อนตวัเช่นกัน หลงัราคาเฉลี่ยปัจจุบนั (เฉลี่ยระหว่าง TFMA & OAE) อยู่ท่ีราว 40 บาท/กก. (-
8% YoY, -2% QoQ) จากการเขา้ฤดูฝนท าใหก้ระทบการจับจ่ายใชส้อย ส่งผลให ้supply ไก่ในตลาดมากขึน้ โดยราคาไก่มี
โอกาสดีขึน้ในช่วงปลาย 4Q23E อานิสงสจ์ากโรงเชือดไก่ปิดท าการช่วงวนัหยดุ 
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Fig 2: Cost breakdown Fig 3: Raw material breakdown 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: GFPT Source: GFPT 

 

Fig 4: Corn price (Bt/kg) Fig 5: Imported soybean meal price (Bt/kg) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Thai Feed Mill Association Source: Thai Feed Mill Association 

 

Fig 6: Broiler price (Bt/kg) Fig 7: Day-Old-Chick price (Bt/unit) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Thai Feed Mill Association, Office of Agricultural Economics Source: Thai Feed Mill Association 
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❑ แผนขยำยโรงเชือดใหม่คำดเป็นบวกเล็กน้อยในปี 2024E, ไข้หวัดนกในบรำซิลยังเป็นบวกจ ำกัด 
ปัจจบุนั GFPT มีแผนลงทนุขยายก าลงัการผลิตท่ีส  าคญั ไดแ้ก่ 1) โรงเชือดไก่แห่งใหม่ ซึ่งจะเพิ่มก าลงัการเชือดไก่อีกราว 1.5 
แสนตวั/วนั จาก 3 แสนตวั/วนั (รวม GFN) ปัจจบุนัอยู่ระหว่างการก่อสรา้ง เสรจ็สิน้ในช่วงกลางปี 2024E และเริ่มด าเนินการ
เชิงพาณิชย ์2H24E เราคาดการขยายก าลงัการผลิตดังกล่าวจะช่วยท าใหบ้ริษัทสามารถรองรบัค าสั่งซือ้ทั้งจากลูกค้าเดิม 
รวมถึงการขยายตลาดใหม่ โดยเฉพาะตะวนัออกกลาง เช่น ซาอดุีอาระเบีย หลงัมีการไฟเขียวใหไ้ทยสามารถส่งออกชิน้ส่วน
ไก่ไดต้ัง้แต่ปี 2022 และปัจจุบนับริษัทยงัไม่มีการส่งออกไปประเทศดงักล่าว อย่างไรก็ตาม ประเมินอตัราการใชก้ าลังการ
ผลิตโรงเชือดแห่งใหม่ในช่วงตน้จะอยู่ท่ีเพียงราว 50% ก่อนจะทยอยปรับตัวมากขึน้ในปี 2025E ท าใหเ้รามองว่าปัจจัย
ดงักล่าวจะยงัเป็นบวกเพียงเล็กนอ้ยในปี 2024E และ 2) โรงงานแปรรูปปรุงสกุ ซึ่งจะเพิ่มก าลงัการผลิตอีก 2.4 หมื่นตนั/ปี 
จากปัจจุบัน 4.9 หมื่นตัน/ปี ทั้งนีโ้รงงานดังกล่าวมีแผนจะเริ่มก่อสรา้งในช่วงกลางปี 2024E และเริ่มการผลิตเชิงพาณิชย ์
2H26E 

ส าหรบัการระบาดไขห้วดันกท่ีบราซิล ส่งผลใหญ่ี้ปุ่ น ซึ่งเป็นประเทศน าเขา้ไก่อนัดบั 1 ของโลก มีการแบนน าเขา้ไก่ชั่วคราว
จากบางรฐัในบราซิล ไดแ้ก่ Espirito Santo, Santa Catarina, และล่าสุด Mato Grosso do Sul โดยญ่ีปุ่ นไดม้ีการยกเลิก
แบนในรฐั Espirito Santo และ Santa Catarina แลว้ภายในเพียง 1-2 เดือนหลงัจากท่ีมีการแบน ขณะท่ีแนวโนม้หลงัจากนี ้
มีโอกาสจะยกเลิกแบนเพิ่มเติมเช่นกันหากสถานการณ์ดีขึน้ ท าใหปั้จจุบันปัจจัยดังกล่าวจะยังเป็นบวกต่อส่งออกไก่ของ
บริษัทค่อนขา้งจ ากดั 

 

❑ คำดกำรณก์ ำไรปกติปี 2023E/2024E -40% YoY/+7% YoY 
เราประเมินก าไรปกติปี 2023E ท่ี 1.2 พนัลา้นบาท หดตวัสงูถึง -40% YoY โดยหลกัจาก 1) ธุรกิจอาหารจากรายไดส้่งออกท่ี
ชะลอตัวจากปี 2022 ซึ่งเป็นปีท่ีได้อานิสงสอ์ย่างมากหลังการคลายมาตรการ COVID-19 และรายได้ขายชิน้ส่วนไก่ใน
ประเทศลดลง หลงัราคาไก่เนือ้ปัจจบุนัเฉลี่ยอยู่ท่ี 40 บาท/กก. เทียบกบัปี 2022 เฉลี่ยท่ี 42 บาท/กก. และราคาผลิตภณัฑผ์ล
พลอยไดโ้ครงไก่ปัจจุบนัลดลงอยู่ท่ีเพียง 11 บาท/กก. เทียบกับปี 2022 ท่ี 20.5 บาท/กก. แต่ถูกชดเชยบางส่วนจากรายได้
ธุรกิจฟารม์เลีย้งสตัวส์งูขึน้ +19% YoY จากการขายไก่เนือ้มากขึน้ และรายไดธุ้รกิจอาหารสตัวเ์พิ่มขึน้ +11% YoY ไดปั้จจัย
หนุนหลกัจากกลุ่มผลิตภณัฑอ์าหารกุง้ และ 2) ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมลดลง -36% YoY สาเหตุหลกัจากการชะลอตวัของ 
GFN จากตน้ทนุขายเพิ่มขึน้และราคาขายชิน้ส่วนไก่ในประเทศลดลง 
 
ส าหรบัปี 2024E เราประเมินก าไรปกติท่ี 1.3 พนัลา้นบาท ฟ้ืนตวัเล็กนอ้ย +7% YoY หลกัๆ หนนุโดย GPM ปรบัตวัดีขึน้เป็น 
12.5% จากปี 2023E ท่ี 11.7% จากแนวโนม้ตน้ทุนวัตถุดิบข้าวโพดอาหารสัตวแ์ละกากถั่วเหลืองอ่อนตัว ซึ่งล่าสุดราคา
เฉลี่ย ก.ค.-ส.ค. ปรบัตวัลง -8% QoQ อย่างไรก็ตามประเมินรายไดจ้ะดีขึน้เล็กนอ้ย +1% YoY หลงัภาคส่งออกยงัมีปัจจยัทา้
ทายจากเศรษฐกิจโดยรวมชะลอตัว ขณะท่ีโรงเชือดไก่แห่งใหม่ ซึ่งจะเริ่มด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นช่วง 2H24E คาดจะยัง
เป็นบวกจ ากดั เนื่องจากก าลงัการผลิตในช่วงตน้อยู่ท่ีเพียงราว 50% 

 

Fig 8: 2019-24E total revenue breakdown by business (Bt mn) Fig 9: Total revenue breakdown by product 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: GFPT, DAOL Source: GFPT, DAOL 
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Fig 10: 2020-24E sales volume breakdown (ton) Fig 11: 2019-24E gross profit 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: GFPT, DAOL Source: GFPT, DAOL 

 
 

Fig 12: 2019-24E share of income from associates Fig 13: 2019-24E normalized profit 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: GFPT, DAOL Source: GFPT, DAOL 

 

Fig 14: Chicken export price – Japan & EU (USD/ton) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: GFPT, Thai Broiler Export Association 
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Fig 15: Chicken (frozen, chilled, processed) export value (USD mn) Fig 16: Chicken (frozen, chilled, processed) export volume (ton) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Ministry of Commerce Source: Ministry of Commerce 

 

VALUATION 
ประเมินรำคำเหมำะสมที ่12.00 บำท 
เรากลบัมาวิเคราะหห์ุน้ GFPT ดว้ยค าแนะน า “ถือ” และประเมินราคาเป้าหมาย 12.00 บาท อิง 2024E PER 11x เทียบเท่า 
-0.5SD below 5-yr average PER โดยค านวณไม่รวมช่วงปี 2021 ซึ่งเทรดอยู่สูงกว่าระดับปกติ  แม้แนวโน้มผลการ
ด าเนินงาน 2H23E และปี 2024E จะฟ้ืนตวัมากขึน้ แต่เราคงมมุมองระมดัระวงัจาก 1) สถานการณเ์ศรษฐกิจ ท าใหก้ระทบ
อปุสงคแ์ละการจบัจ่ายใชส้อยทัง้ตลาดในประเทศและตลาดส่งออก, 2) แมจ้ะมีการลงทนุขยายก าลงัการผลิตเพื่อรองรบัการ
ขยายกลุ่มลกูคา้ใหม่ แต่คาดการณปั์จจัยดงักล่าวจะช่วยหนุนการเติบโตมากขึน้ในปี 2025E ขณะท่ีสถานการณ์ไขห้วดันก
ในบราซิลยงัเป็นบวกต่อบริษัทค่อนขา้งจ ากดั, และ 3) sentiment ลบจากนโยบายมาตรการลดราคาสินคา้ของรฐั 
 
 

Fig 17: GFPT’s forward PER band 

 
 
 
 
 
 
 

Source: Setsmart, DAOL 
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Fig 18: GFPT share prices vs profits Fig 19: GFPT share prices vs USDTHB (Correlation = 0.02x) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: GFPT, Setsmart, DAOL Source: Setsmart, Bloomberg 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23  

 

Sales 4,219  5,051  4,944  4,542  4,853   
Cost of sales  (3,535) (4,112) (4,267) (4,070) (4,284)  
Gross profit 683  939  677  472  569   
SG&A (373) (405) (396) (366) (374)  
EBITDA 889  1,164  831  650  785   
Finance costs (23) (22) (21) (25) (29)  
Core profit 484  739  421  237  334   
Net profit 454  683  452  298  349   
EPS 0.36  0.55  0.36  0.24  0.28   
Gross margin 16.2% 18.6% 13.7% 10.4% 11.7%  
EBITDA margin 21.1% 23.0% 16.8% 14.3% 16.2%  
Net profit margin 10.8% 13.5% 9.1% 6.6% 7.2%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Cash & deposits 1,187 963 1,259 1,150 1,188  Sales 14,495 13,781 18,222 18,740 19,011 
Accounts receivable 715 780 1,012 1,013 1,001  Cost of sales  (12,361) (12,708) (15,354) (16,557) (16,644) 
Inventories 3,376 3,499 3,320 3,449 3,329  Gross profit 2,133 1,073 2,868 2,183 2,367 
Other current assets 460 511 730 750 772  SG&A (1,323) (1,338) (1,559) (1,462) (1,521) 
Total cur. assets 5,738 5,753 6,321 6,363 6,289  EBITDA 2,734 1,506 3,691 2,961 3,103 
Investments 3,159 3,284 3,939 4,396 4,869  Depre. & amortization (1,327) (1,234) (1,322) (1,424) (1,440) 
Fixed assets 10,045 10,798 11,554 11,990 12,429  Equity income 355 227 718 457 473 
Other assets 1,468 1,388 1,601 1,621 1,642  Other income 242 310 342 359 344 
Total assets 20,410 21,224 23,415 24,370 25,229  EBIT 1,407 272 2,369 1,537 1,663 
Short-term loans 700 1,471 1,320 1,188 1,194  Finance costs (91) (70) (86) (115) (111) 
Accounts payable 1,080 1,102 1,113 1,209 1,215  Income taxes (204) (22) (209) (174) (216) 
Current maturities 572 1,460 220 1,173 1,084  Net profit before MI 1,112 180 2,073 1,248 1,336 
Other current liabilities 163 80 177 177 177  Minority interest  (5) (2) (2) (6) (7) 
Total cur. liabilities 2,516 4,112 2,830 3,747 3,669  Core profit 1,107 179 2,071 1,242 1,329 
Long-term debt 2,504 1,746 3,292 2,224 2,045  Extraordinary items 245 30 (27) 80 0 
Other LT liabilities 680 681 687 716 747  Net profit 1,352 209 2,044 1,322 1,329 
Total LT liabilities 3,185 2,427 3,979 2,940 2,792        
Total liabilities 5,700 6,539 6,809 6,686 6,461  Key ratios           
Registered capital  1,400 1,400 1,400 1,400 1,400  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Paid-up capital 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254  Growth YoY      
Share premium 525 525 525 525 525  Revenue -14.0% -4.9% 32.2% 2.8% 1.4% 
Retained earnings 12,794 12,771 14,690 15,761 16,839  EBITDA -4.6% -44.9% 145.0% -19.8% 4.8% 
Others 11 11 11 11 11  Net profit 13.1% -84.5% 876.6% -35.3% 0.6% 
Minority interests  126 125 127 133 140  Core profit -7.8% -83.8% 1,057.8% -40.0% 7.0% 
Shares’ equity 14,709 14,685 16,606 17,683 18,768  Profitability ratio      
       Gross profit margin 14.7% 7.8% 15.7% 11.7% 12.5% 
Cash flow statement            EBITDA margin 18.9% 10.9% 20.3% 15.8% 16.3% 
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  Core profit margin 7.6% 1.3% 11.4% 6.6% 7.0% 
Net profit  1,352 209 2,044 1,322 1,329  Net profit margin 9.3% 1.5% 11.2% 7.1% 7.0% 
Depreciation 1,327 1,234 1,322 1,424 1,440  ROA 6.9% 1.0% 9.2% 5.5% 5.4% 
Chg in working capital (107) (530) (789) (26) 149  ROE 9.6% 1.4% 13.2% 7.8% 7.3% 
Others (21) (164) (502) 0 0  Stability      
CF from operations  2,550 749 2,075 2,720 2,918  D/E (x) 0.26  0.32  0.29  0.26  0.23  
Capital expenditure (1,541) (1,023) (1,221) (1,124) (1,141)  Net D/E (x) 0.18  0.25  0.22  0.19  0.17  
Others (527) (528) (497) (1,213) (1,233)  Interest coverage ratio 15.5 3.9 27.5 13.3 14.9 
CF from investing  (2,068) (1,551) (1,717) (2,337) (2,373)  Current ratio (x) 2.28  1.40  2.23  1.70  1.71  
Free cash flow 482 (802) 358 383 545  Quick ratio (x) 0.94  0.55  1.06  0.78  0.81  
Net borrowings 352 899 156 (247) (262)  Per share (Bt)      
Equity capital raised 0 0 0 0 0  Reported EPS  1.08  0.17  1.63  1.05  1.06  
Dividends paid (251) (251) (125) (251) (251)  Core EPS 0.88  0.14  1.65  0.99  1.06  
Others (483) (71) (93) 6 7  Book value 11.63  11.61  13.14  14.00  14.86  
CF from financing  (381) 577 (62) (491) (506)  Dividend 0.20  0.10  0.20  0.20  0.25  
Net change in cash  100 (225) 296 (109) 39  Valuation (x)      
       PER 9.65  62.29  6.38  9.87  9.81  
       Core PER 11.78  72.89  6.30  10.50  9.81  
       P/BV 0.89  0.90  0.79  0.74  0.70  
       EV/EBITDA 5.72  11.12  4.50  5.56  5.21  
Source: GFPT, DAOL       Dividend yield 1.9% 1.0% 1.9% 1.9% 2.4% 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 

nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 10 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นทีเ่รา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมนิมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


