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ส่งออกอาหารสตัวเ์ลี้ ยงกลบัมาเพิ่มข้ึน 

 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

5.20 

(from 4.40) 

Current price (28/03/2024) 4.40 

Upside/Downside 18.18% 

CG rating 4 

ESG rating n.a. 

Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 2,125 
Market capitalization:  (THB bn) 9.3 
                                         (USDbn) 0.3 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 66 
 (USDm) 1 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/0 
Free Float: (%) 26 
NVDR: (%) 2 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

AAI 9.4 1.4 -27.3 

SET -0.8 na. -14.7 

 

Major Shareholders     % 

Asian Plc  70.00 
Somsak Amornrattanachaikul 3.18 
Krungsri Asset Management (LTF) 1.73 
Source: SET 
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ส่งออกอาหารสตัวเ์ล้ียงเริ่มฟ้ืนตวั ตน้ทุนปลาทูน่าเริ่มลดลง  

เรายังคงค าแนะน า “ซื้ อ” จากแนวโน้มผลประกอบการกลับมาเติบโตตามภาพรวมอุตสาหกรรม

อาหารสัตวเ์ลี้ ยงท่ีเพิ่มข้ึนและปัญหาการเคลียร์สต๊อกสินคา้เริ่มหมดลง เราคาดก าไรสุทธิ 1Q24F 

เพิ่มข้ึน YoY จากรายไดแ้ละอตัรามารจ์ิ้ นท่ีเริ่มกลบัมาเพิ่มข้ึน 2) ภาพรวมอุตสาหกรรมอาหารสตัว์

เลี้ ยงสุนัขและแมวเดือน ก.พ.24 กลับมาเติบโตโดยเฉพาะสหรฐัฯท่ีเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองจากการเคลียรส์

ต๊อกสินคา้ในอเมริกาและยุโรปท่ีคลี่คลายลง เราปรบัประมาณการเพิ่มข้ึนคาดก าไรเติบโตเฉลี่ยปีละ 

30% (CAGR2y) มูลค่าเหมาะสมใหม่อยู่ท่ี 5.20 บาท 

 

บริษัทตั้งเป้ารายไดปี้น้ีเติบโต 19% YoY, อุตสาหกรรมอาหารสตัวเ์ล้ียง 2 เดือนแรกเพ่ิมข้ึน  

ภาพรวมอุตสาหกรรมการส่งออกอาหารสตัวเ์ลี้ ยงเดือน ม.ค.-ก.พ.24 เพิ่มข้ึนเฉลี่ย 28% (YoY) 

โดยเฉพาะสหรฐัฯท่ีมีสดัส่วนการส่งออกมากท่ีสุด 30% ของมูลค่าการส่งออกรวม มีอตัราการเติบโต

มากสุด 41%YoY (AAI มีสดัส่วนรายไดส้่งออกไปสหรฐัฯมากท่ีสุดราว 65% ของรายไดร้วม) ส าหรบั 

AAI ผูบ้ริหารตั้งเป้ารายไดร้วมปีน้ี 6,500 ลา้นบาท (+19%YoY) มาจากธุรกจิอาหารสตัวเ์ลี้ ยง

เพิ่มข้ึน 24% YoY โดยกลุ่มทวีปอเมริกาท่ีเพิม่ข้ึนเป็นหลกัซึ่งไม่ไดร้บัผลกระทบจากปัญหาการขนส่ง

เรือผ่านทะเลแดง และธุรกิจ Human food คาดทรงตวั จากปริมาณการขายลดลงจะเป็นตลาด 

Middle East และอิสราเอล ไดร้บัผลกระทบจากค่าเดินเรือท่ีแพงขึ้ น ส าหรบัลูกคา้รายใหญ่กลุม่ 

private label 2 ราย มีการชะลอเลื่อนออกไป 1 ราย คาดจะเห็น order ไดใ้นไตรมาส 3  และอีก 1 

รายอยู่ในระหว่างการพฒันาสินคา้ร่วมกนั บริษัทมีการขยายก าลงัการผลิตอาหารสตัวเ์ลี้ ยงเพิม่ข้ึน 

14% เรียบรอ้ยแลว้จากปี 2023 ท่ี 49,000 ตนั เป็น 56,000 ตนั บริษัทวางงบลงทุน 430 ลา้น

บาท แบ่งเป็น 2 ปี ในสรา้งคลงัสินคา้เพิ่มประสิทธิภาพการผลิตและเพิ่มไลน์ผลิตใหม่ เริม่ก่อสรา้ง 

2H24-1H25  

 

ปรบัประมาณการเพ่ิมข้ึนจากแนวโนม้อาหารสตัวเ์ล้ียงท่ีกลบัมาและตน้ทุนท่ีลดลง  

แนวโน้มผลประกอบการ 1Q24F คาดจะเพิ่มข้ึน YoY แต่ลดลง QoQ จากการสต๊อกสินคา้เก่าของ

ลูกคา้เก่าเริ่มหมด และคาดอัตรามารจ์ิ้ นเพิ่มข้ึนจากราคาปลาทูน่าเริ่มลดลงจากปริมาณการจบัท่ีดี

ข้ึน เราปรบัประมาณการปี 2024-25F เพิ่มข้ึนจากคาดเดิม 16% และ 20% ตามล าดบั คาดก าไร

สุทธิปี 2024-25F  เพิ่มข้ึน 43%YoY และ +19%YoY จากคาดรายไดท่ี้เพิ่มข้ึนและอัตรามารจ์ิ้ นท่ี

มีแนวโน้มดีข้ึน  คาดรายไดปี้ 2024-25F เพิ่มข้ึน 19% และ 13% ตามล าดับ จากการเคลียร์ส

ต๊อกสินคา้เก่าท่ีหมดลงและมีออเดอร์ใหม่กลับมาเป็นปกติเพิ่มข้ึนไดแ้บ่งเป็นกลุ่มอาหารสัตวเ์ลี้ ยง

สัดส่วน 82% และ 84% ของรายไดร้วม และรายไดอ้าหารพรอ้มทานปลาทูน่ากระป๋องสัดส่วน 

17% และ 15% ของรายไดร้วม ตามล าดับ คาดอัตรามาร์จิ้ นเฉลี่ยอยู่ท่ี 14.7%-1% ตามสัดส่วน

รายไดแ้ละตน้ทุนวตัถุดิบท่ีเริ่มลดลงตั้งแต่ 2H23 คาดค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารใกลเ้คียงเดิม  

 

เรายงัคงค าแนะน า “ซื้ อ” จากคาดผลประกอบการปีน้ีเติบโตกา้วกระโดด ราคาเป้าหมายใหม่ตาม

การปรบัประมาณการอยูท่ี่ 5.20 บาท จาก 4.40 บาท อา้งอิง PER24F 20X เทียบเท่า PEG24F ท่ี

ค่อนขา้งต า่อยู่ท่ี 0.47X และบริษทัมกีารประกาศจา่ยเงินปันผลมี Dividend Yield ท่ีน่าสนใจท่ี 4.1% 

ประกาศจ่าย 0.18 บาท/หุน้ (XD 2 พ.ค.24) บริษัทมีฐานะการเงินแข็งแกร่งเป็น net cash ไม่มีหน้ี 

ความเสี่ยง : ยอดรายไดไ้ม่เป็นไปตามคาด, ภาพรวมเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัจากภาวะเงินเฟ้อ, 

ค่าแรงขั้นต า่ที่อาจปรบัเพิม่ข้ึนตามภาครฐัฯ 
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รูปที่ 1. ปรบัประมาณการเพ่ิมข้ึนจากภาพรวมอุตสาหกรรมเริ่มฟ้ืนตวั 
  

 
 

 

ที่มา : TISCO Research 

 

ปรบัประมาณการเพ่ิมขึ้ น จากอตัรามารจ้ิ์นท่ีมีแนวโนม้ดีกว่าท่ีคาดไว ้ 

แนวโน้มยอดขายใน 1Q24F คาดเพิ่มข้ึน YoY และทรงตวั QoQ จากการสต๊อกสินคา้เก่าของลูกคา้เก่าเริ่มหมดและมีการสัง่สินคา้ใหม่ที่

เพิ่มข้ึน และแนวโน้มอตัรามาร์จิ้ นเริ่มดีข้ึนจากราคาปลาทูน่าเริ่มลดลงจากปริมาณการจบัที่ดีข้ึน เราปรับประมาณการปี 2024-25F 

เพิ่มข้ึนจากคาดเดิม 16% และ 20% ตามล าดับ คาดก าไรสุทธิปี 2024F อยู่ที่ 549 ลา้นบาท (+43%YoY) และ 652 ลา้นบาท 

(+20%YoY) จากคาดธุรกิจอาหารสตัวเ์ลี้ ยงเพิ่มข้ึนตามภาพรวมอุตสาหกรรม คาดรายไดปี้ 2023-2024F เพิ่มข้ึน 19% และ 13% 

ตามล าดบั  จากฐานต า่ของปี 2023 จากปัญหาการเคลียรส์ต๊อกสินคา้เก่าเริ่มหมดลง โดยแบ่งเป็นกลุ่มอาหารสตัวเ์ลี้ ยงสดัส่วน 82%-

84% ตามล าดบั และรายไดอ้าหารพรอ้มทานในภาชนะปิดผนึกสัดส่วน 17% และ 15% ของรายไดร้วม คาดอัตรามาร์จิ้ นเฉลี่ยอยู่ที่ 

14.7%-15.0% ตามล าดบั เพิ่มข้ึนจากปี 2023 อยู่ที่ 13.2% ตามสดัส่วนรายไดแ้ละตน้ทุนวตัถุดิบที่เริ่มลดลงตั้งแต่กลางปีที่ผ่านมา 

โดยราคาปลาทูน่าเดือน ก.พ..24 ลดลงต า่สุดอยู่ที่เฉลี่ย 1,300$/ตัน  เราคาดค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารอยู่ที่ปีละ 6.1% และ 

5.9% ตามล าดบั ลดลงจากปี 2023 อยู่ที่ 6.2% จากสัดส่วนรายไดท้ี่มีอัตราเพิ่มข้ึนมากกว่าค่าใชจ้่าย ส่งผลใหอ้ตัราก าไรสุทธิอยู่ที่ปี

ละ 8.5% และ 8.9% ตามล าดบั จากปีที่ผ่านมาอยู่ที่ 7.0%  

 

แนวโน้มรายไดข้อง AAI ในกลุ่มอาหารสัตว์เลี้ ยงสอดคลอ้งกบัภาพรวมอุตสาหกรรมการส่งออกอาหารสัตวเ์ลี้ ยงไทยส่งออกไป

สหรัฐอเมริกา จากโครงสรา้งรายไดข้อง AAI สัดส่วนใหญ่ส่งออกไป USA & Canada 65% โดยภาพรวมอุตสาหกรรมอาหารสัตว์

เลี้ ยงไทยส่งออกรวมเดือน ก.พ.24 กลับมาเพิ่มข้ึนสูงสุดในรอบปีที่ผ่านมาถึงปัจจุบันอยู่ที่ 7,260 ตัน และการส่งออกไปสหรฐัฯ 

เดือน ก.พ.24 อยู่ที่ 2,191 ตนั (สดัส่วนการส่งออก 30% สูงสุดของอุตสาหกรรม) กลบัมาเพิ่มข้ึนเช่นกนั   

 

2021 2022 2023 2024F 2025F

Bt,m new old% change new old% change

Total Revenue 4,985 7,124 5,439 6,458 6,109 6% 7,308 6,748 8%

  % growth -43% 43% -24% 19% 12% 13% 10%

Pet food 4,146 6,061 4,300 5,273 4,982 6% 6,121 5,613 9%

  % growth -44% 46% -29% 23% 16% 16% 13%

Human food 851 1,023 1,150 1,093 1,036 5% 1,095 1,043 5%

  % growth -29% 20% 12% -5% -10% 0% 1%

Revenue Contribution

Pet food 83% 85% 79% 82% 82% 84% 83%

Human food 17% 14% 21% 17% 17% 15% 15%

Cost of sales and services 3,916 5,709 4,720 5,508 5,143 7% 6,209 5,666 10%

S&A Expenses 354 424 336 394 475 -17% 429 512 -16%

EBIT 716 990 383 556 490 13% 670 570 18%

Net Profit before Tax 759 1,030 451 631 569 11% 749 652 15%

Net Profit before M.I. 681 904 438 549 473 16% 652 542 20%

Net Profit 639 859 383 549 473 16% 652 542 20%

  % growth 15% 34% -55% 43% 24% 19% 15%

Gross margin 21.5% 19.9% 13.2% 14.7% 15.8% 15.0% 16.0%

SG&A to sale 7.1% 6.0% 6.2% 6.1% 7.8% 5.9% 7.6%

EBITDA margin 17.4% 16.3% 10.9% 12.5% 11.4% 12.9% 11.8%

Net margin 12.8% 12.1% 7.0% 8.5% 7.7% 8.9% 8.0%

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Sales (THBm) 4,985 7,124 5,439 6,458 7,308 

EBITDA (THBm) 870 1,164 591 810 944 

Net profit (THBm) 639 859 383 549 652 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. nm. 16.0 20.0 
EPS (THB) 0.38 0.40 0.18 0.26 0.31 
EPS (% YoY) 15.1 7.5 -55.4 43.4 18.7 

EPS vs Cons (%) nm nm nm 3.4 2.2 

PER (X) na. 18.7 26.0 17.0 14.3 
Yield (%) 4.3 5.7 4.1 2.9 3.5 
P/BV (X) 3.1 1.8 1.9 1.9 1.7 
EV/EBITDA (X) na. 12.7 13.9 9.8 8.4 
ROE (%) 25.4 23.2 7.7 11.1 12.4 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 2. ภาพรวมมูลค่าการส่งออกของอุตสาหกรรมอาหารสตัวเ์ล้ียง

สุนัขและแมวของประเทศไทย เดือนส.ค. 23 เริ่มเพ่ิมข้ึน   
 

Figure 3. ภาพรวมมูลค่าการส่งออกอุตสาหกรรมการอาหารสตัวเ์ล้ียง

สุนัขและแมวของประเทศไทยไปประเทศสหรฐัอเมริกา     
 

 

 

 

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

ราคาวตัถุดิบปลาทูน่า ม.ค.-ก.พ.24 อยู่ที่เฉลี่ย 1350 $/ตนั ลดลง -22% YoY ส่งผลต่ออตัรามารจ์ิ้ นของ AAI คาดเพิม่ข้ึน จาก

โครงสรา้งตน้ทุนของ AAI ที่มีวตัถุดิบปลาทูน่า 20% ของตน้ทุนรวม เราท า sensitivity การอ่อนไหวของตน้ทุนปลาทูน่าที่เพิ่มข้ึน

ทุกๆ +/- 1% กระทบต่อก าไรสุทธิ +/- 1.5% 

 

Figure 4. ราคาวตัถุดิบปลาทูน่ารายเดือนเริ่มลดลง (Skipjack-tuna)  Figure 5. โครงสรา้งตน้ทุนของ AAI 

 

 

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

2022 5,575 5,165 5,832 4,345 5,576 5,847 6,236 6,394 6,514 7,002 6,925 6,947

2023 6,486 7,260

% chg YoY 16% 41%

% chg MoM -7% 12%
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รปูที่ 6. เปรียบเทียบผลประกอบการของหุน้ในธุรกิจใกลเ้คียงกนัของกลุ่มอุตสาหกรรมปลาทูน่าและอาหารสตัวเ์ล้ียง  

 
 

 
 

 
Source:: * Bloomberg, TISCO Research 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Price Target Upside Market

Rating (Bt) Price (%) Cap. PEG 24F

28 Mar 24 (Bt) (m,Local) 24F 25F 24F 25F (X) 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F

Thailand

AAI BUY 4.40           5.20     18.2 9,350           43.4    18.7     14.9      12.5      0.3         1.7   1.6   9.6    10.8  11.1     12.4     16.8     14.4     3.4   4.0   

TU BUY 14.40         17.50   21.5 67,034         n.a. 12.5     11.5      10.2      0.8         1.1   1.0   3.6    4.1    9.6      10.3     7.8      7.3      4.8   5.4   

* ITC n.a. 20.10         23.92   19.0 60,300         25.0    13.7     21.2      18.6      0.8         2.4   2.2   10.8  11.5  11.9     12.8     14.2     12.6     2.8   3.4   

* ASIAN n.a. 6.65           7.90     18.8 5,414           70.3    19.0     10.6      8.9        0.2         0.8   0.8   5.5    6.3    8.0      9.2      n.a. n.a. 5.0   5.9   

Average 14.9      13.1      0.6         1.5   1.4   7.4    8.1    10.3     11.1     10.6     9.7      4.0   4.5   

Regional (m,US$)

* NESTLE SA-REG 283,491       4.8      8.0       19.0      17.6      4.0         6.9   5.6   9.3    10.4  36.0     36.9     15.5     14.5     3.3   3.5   

* DOLLAR GENERAL CORP 34,282         (3.7)     12.8     21.5      19.0      (5.8)        4.3   3.5   4.9    5.3    20.9     21.0     12.0     11.0     1.6   1.6   

* GENERAL MILLS INC 39,501         4.7      4.2       15.5      14.9      3.3         4.1   3.5   8.2    8.5    25.8     26.8     12.4     12.0     3.4   3.5   

* UNICHARM CORP 19,816         8.3      9.2       30.7      28.0      3.7         3.9   3.2   9.0    9.4    13.1     13.4     15.2     13.6     0.9   1.0   

* JM SMUCKER CO/THE 13,364         6.7      6.6       13.2      12.4      2.0         1.7   1.5   5.6    5.7    13.5     13.6     12.1     10.1     3.4   3.5   

* YANTAI CHINA PET FOODS CO-A 936             118.3  21.6     29.3      24.1      0.2         3.0   2.4   5.7    6.4    10.3     11.2     15.8     13.6     0.4   0.5   

* PETPAL PET NUTRITION TECHN-A 386             -68.0 234.4 67.6      20.2      (1.0)        1.5   1.3   1.0    4.6    2.0      6.5      20.2     10.1     0.0   0.5   

Average 28.1      19.5      0.9         3.6   3.0   6.2    7.2    17.4     18.5     14.7     12.1     1.9   2.0   

Div.Yield (%)EPS gwt (%) PE (X) PBV (X) ROA (%) ROE (%) EV/EBITDA


