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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 21.00 (From: Bt 24.50) 22 APRIL 2024 

Change in Numbers  Upside : 15.4%  
 

Charoen Pokphand Foods (CPF TB) 

 

 

ฟ้ืนตวัแบบ L-shaped  
 

เน่ืองจากการปรบัการผลิตท่ีช้าและอปุสงคท่ี์อ่อนแอ ส่งผลให้ราคาเน้ือหมู
ของจีนเลวร้ายลงมากกว่าท่ีคาดไว้ ซ่ึงทาํให้เราปรบัลดประมาณการกาํไร
ลงในช่วงสามปีข้างหน้า เน่ืองจากราคาหุ้นแตะจดุตํา่สดุ หนุนโดยมูลค่า
บริษทัในเครอืท่ี 20 บาท/หุ้น เราจึงยงัคงคาํแนะนํา ซ้ือ ราคาเป้าหมาย
ลดลงเหลือ 21 บาท 

 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 779 9106 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ราคาเน้ือหมูในจีนตกตํา่ยาวนาน  
เนื่องจากการระบาดของไขห้วดัหมแูอฟรกินั (ASF) ทีบ่รรเทาลงในกลางปี 
2021 ราคาเนื้อหมขูองจนีดิง่ลงจากจุดสงูสดุทีม่ากกวา่ CNY35/กโิลกรมั 
ในปี 2020 เหลอืต่ํากวา่ CNY20/กโิลกรมั ใน 2H21 และอยูบ่รเิวณจุด
ต่ําสดุที ่ CNY14-15/กโิลกรมั เป็นเวลาเกอืบสามปี ราคาเนื้อหมทูีซ่บเซา
เป็นเวลานาน ซึง่เกนิกวา่ชว่งฟ้ืนตวัปกตทิี ่ 18-24 เดอืน ซึง่มสีาเหตุมา
จากการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการผลติเนื้อหมใูนจนี หลงัจากการระบาด
ของ ASF ไดเ้กดิการรวมตวัของอุตสาหกรรมเขา้ดว้ยกนั โดยบรษิทัสกุร
ขนาดใหญ่ใหค้วามสาํคญักบัการขยายและสว่นแบ่งตลาดมากกวา่การเพิม่
ผลกาํไรสงูสดุ แมว้า่เราเชือ่วา่ราคาเนื้อหมขูองจนีไดม้าถงึจุดต่ําสดุแลว้ 
แต่การปรบัตวัทีช่า้ของอุปทานชีใ้หเ้หน็วา่ราคาทีฟ้ื่นตวัจะตอ้งมาพรอ้มกบั
อุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากความเชือ่มัน่ของผูบ้รโิภคคาดวา่จะดขีึน้ไปอกี 
ดว้ยนโยบายสนบัสนุนของรฐับาลในชว่งครึง่ปีหลงั เราจงึคาดวา่สว่นแบ่ง
ขาดทุนจาก CTI จะน้อยลงเหลอื 2 พนัลบ. ในปี 2024 และคาดวา่กาํไรจะ
ฟ้ืนตวัเลก็น้อยตัง้แต่ปี 2025 เป็นตน้ไป 

แรงหนุนจากเวียดนาม ไก่ และบริษทัรว่ม  
ราคาเนื้อหมขูองเวยีดนามทรงตวัเหนือระดบั VND50,000/กโิลกรมั 
เนื่องจากแนวโน้มทางเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ และสถานการณ์อุปทานลน้ตลาดที่
รุนแรงน้อยลง ราคาไก่ดดีตวัขึน้แขง็แกรง่และอยูส่งูกวา่ตน้ทุนวตัถุดบิถงึ 
16% การฟ้ืนตวันี้เกดิจากการบรหิารจดัการอุปทาน และความตอ้งการที่
เพิม่ขึน้ทัง้ในประเทศและการสง่ออก นอกจากนี้เรายงัคาดวา่จะมสีว่นแบ่ง
กาํไรทีส่งูขึน้จากบรษิทัในเครอื รวมถงึ CPALL และ CPAXT บทวเิคราะห์
ของบล. ธนชาต คาดวา่ CPALL และ CPAXT จะมกีาํไรเตบิโตกวา่ 20% 
หนุนโดยการขยายสาขาแบบสแตนดอ์โลน อตัรากาํไรของสนิคา้ทีเ่พิม่ขึน้ 
และสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ บรษิทัฯ ยงัไดป้ระโยชน์จากนโยบายประชา
นิยมของรฐับาลอกีดว้ย 

ปรบัลดกาํไร และราคาเป้าหมายเหลือ 21 บาท  
เนื่องจากการฟ้ืนตวัของ CTI ทีล่่าชา้ อตัรากาํไรทีล่ดลง และดอกเบีย้จ่ายที่
เพิม่ขึน้ เราจงึปรบัประมาณการกาํไรของ CPF ลง เราคาดวา่จะมกีาํไรจาก 
2H24F และปจัจบุนัคาดวา่กาํไรจะลดลงเหลอื 3.3 พนัลบ. ในปี 2024F 
8.5 พนัลบ. ในปี 2025F และ 15.3 พนัลบ. ในปี 2026F รวมราคา
เป้าหมายที ่70 บาท สาํหรบั CPALL และ 33 บาท สาํหรบั CPAXT ราคา
เป้าหมาย SOTP-derived ของ CPF จะลดลงเป็น 21 บาท จาก 24.5 บาท 

ผา่นจดุตํา่สดุแล้ว แนะนํา “ซ้ือ” 
ดว้ยผลจาก CTI เราจงึคาดวา่จะมผีลขาดทุนต่อเนื่องใน 1H24F ซึง่ถอืวา่
แยก่วา่ทีเ่ราคาดไว ้ แต่กไ็มเ่ปลีย่นแปลงมมุมองของเราทีว่า่ CPF ผา่นจุด
ต่ําสดุไปแลว้ หลงัจากราคาหุน้ลดลง 27% จากปีทีแ่ลว้ 83% ของหุน้ CPF 
ไดร้บัแรงหนุนจากบรษิทัในเครอื ไดแ้ก่ CPALL และ CPAXT โดยมมีลูคา่ 
20 บาท ดว้ยทัง้สองบรษิทัมแีนวโน้มทีด่ขี ึน้ และ CPF มผีลขาดทุนทีล่ดลง 
เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 585,844  613,316  645,310  679,380  

Net profit (5,207) 3,266  8,481  15,261  

Consensus NP  6,162  9,598  11,594  

Diff frm cons (%)  (47.0) (11.6) 31.6  

Norm profit (10,538) 3,266  8,481  15,261  

Prev. Norm profit  9,907  14,569  20,323  

Chg frm prev (%)  (67.0) (41.8) (24.9) 

Norm EPS (Bt) (1.3) 0.4  1.0  1.8  

Norm EPS grw (%) na  na  159.7  79.9  

Norm PE (x) na  46.9  18.1  10.0  

EV/EBITDA (x) 20.0  16.9  14.6  12.8  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  

Div yield (%) 0.0  0.9  2.2  4.0  

ROE (%) na  1.4  3.5  6.0  

Net D/E (%) 159.1  155.8  151.7  144.2  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 22-Apr-24 (Bt) 18.20  

Market Cap  (US$ m) 4,138.9  

Listed Shares  (m shares) 8,413.6  

Free Float  (%) 46.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.6  

12M Price H/L (Bt)  21.90/17.10  

Sector  FOOD 

Major Shareholder  CP Group 37.35% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report …………...…..……….… P8 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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Ex 1: Chinese Pork Prices 
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Source: Bloomberg 

 
 

Ex 2: CTI’s Losses To Linger Into 2024F 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Thailand Pork Price…  Ex 4: …And Corn And Soybean Meal Prices 
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Source: Office of Agricultural Economics  Source: Bloomberg 
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Ex 5: Vietnam Pork Prices 
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Source: Company data 

 
 

Ex 6: Equity Income Contributions 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: Thailand Chicken Prices 
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COMPANY NOTE CPF SARACHADA SORNSONG 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: Earnings Revisions 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Norm profits (Bt bn)         
- New 18.47 21.12 4.04 12.11 (10.54) 3.27 8.48 15.26 
- Old      9.91 14.57 20.32 
- Change (%)      (67.03) (41.79) (24.91) 

         
Net sales (Bt bn)         
- New 532.57 589.71 512.70 614.20 585.84 613.32 645.31 679.38 
- Old      652.65 692.16 734.44 
- Change (%)      (6.03) (6.77) (7.50) 

         
Gross margin (%)         
- New 14.93 18.14 12.39 13.56 10.57 11.95 12.30 12.65 
- Old      12.33 12.37 12.44 
- Change (ppt)      (0.39) (0.07) 0.21 

         
SG&A expenses (Bt bn)         
- New 57.40 62.02 50.60 55.48 56.78 56.11 56.67 57.57 
- Old      58.49 60.00 61.56 
- Change (%)      (4.08) (5.55) (6.49) 

         
Interest expenses (Bt bn)         
- New 13.78 16.82 16.60 20.36 25.51 27.11 25.88 25.21 
- Old      24.14 24.36 24.43 
- Change (%)      12.31 6.26 3.20 

         
Equity income (Bt bn)         
- New 8.89 9.25 4.17 3.75 4.59 4.59 7.13 10.83 
- Old      9.15 11.34 14.17 
- Change (%)      (49.82) (37.09) (23.59) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Factoring in our TPs of Bt70 for CPALL and Bt33 for CPAXT, we lower our SOTP-derived 
TP for CPF to Bt21 from Bt24.5 previously. 

Factoring in our TPs of Bt70 for CPALL and Bt33 for CPAXT, we lower our SOTP-derived 
TP for CPF to Bt21 from Bt24.5 previously. 

Factoring in our TPs of Bt70 for CPALL and Bt33 for CPAXT, we lower our SOTP-derived 
TP for CPF to Bt21 from Bt24.5 previously. 

Factoring in our TPs of Bt70 for CPALL and Bt33 for CPAXT, we lower our SOTP-derived 
TP for CPF to Bt21 from Bt24.5 previously. 

Factoring in our TPs of Bt70 for CPALL and Bt33 for CPAXT, we lower our SOTP-derived 
TP for CPF to Bt21 from Bt24.5 previously. 

Factoring in our TPs of Bt70 for CPALL and Bt33 for CPAXT, we lower our SOTP-derived 
TP for CPF to Bt21 from Bt24.5 previously. 

Factoring in our TPs of Bt70 for CPALL and Bt33 for CPAXT, we lower our SOTP-derived 
TP for CPF to Bt21 from Bt24.5 previously. 

Factoring in our TPs of Bt70 for CPALL and Bt33 for CPAXT, we lower our SOTP-derived 
TP for CPF to Bt21 from Bt24.5 previously. 
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Ex 9: 12-month DCF-derived SOTP-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F 

(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 
Terminal 

 Value 
EBITDA excl. depre from right of use 35,053 40,523 46,056 51,162 55,025 58,867 62,940 67,266 71,865 76,500 81,443 — 

Free cash flow 12,516 11,801 13,382 16,600 18,972 21,419 23,997 26,719 29,598 32,465 35,512 681,375 

PV of free cash flow 12,551 10,330 10,960 12,721 13,600 14,367 15,060 15,182 15,668 16,015 16,323 313,202 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.8             

WACC (%) 6.4             

Terminal growth (%) 2.0             

Enterprise value  465,979             

Net debt (end-2023) 453,612             

Minority interest 45,617             

Equity value (33,250)             

# of shares (m) 8,414             

Equity value/share (Bt) (4.0)             

Investment:              

CPALL @ Bt70 TP 25.7             

CPAXT @ Bt33 TP 3.7             

SOTP at 15% disc. (Bt) 21.0             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  

 
 

Ex 10: STD P/BV 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 11: Valuation Comparison With Regional Peers 

   —EPS growth— —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield — 
Name BBG code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

WH Group Ltd 288 HK Hong Kong 79.6  11.4  62.3  55.9  6.6  6.3  4.8  4.4  0.7  0.8  

             

Tyson Foods Inc TSN US USA na 52.3  25.7  16.9  1.1  1.1  10.6  8.8  3.3  3.3  

Pilgrim's Pride Corp PPC US USA 130.5  3.9  11.4  11.0  2.3  2.1  7.2  7.1  na na 

Hormel Foods Corp HRL US USA 9.7  6.5  21.8  20.5  2.3  2.2  15.0  14.1  3.3  3.4  

             

BRF SA BRFS3 BZ Brazil na 23.9  26.1  21.1  1.7  1.7  6.5  6.2  1.2  0.9  

JBS SA JBSS3 BZ Brazil na 12.6  8.9  7.9  1.0  1.0  5.6  5.4  6.2  5.9  

Marfrig Global Foods SA MRFG3 BZ Brazil na 95.8  (18.6) (9.5) 1.4  1.2  7.8  7.8  0.3  0.3  

Average   73.3  29.5  19.7  17.7  2.3  2.2  8.2  7.7  2.5  2.5  

             
Feed Mills             
Japfa Comfeed JPFA IJ Indonesia 50.7  7.4  9.1  8.5  0.9  0.8  7.2  6.6  2.7  3.5  

Charoen Pok Indo CPIN IJ Indonesia 69.5  6.3  20.9  19.6  2.8  2.6  14.0  12.4  1.8  2.3  

Universal Robina URC PM Philippines 21.0  11.9  13.4  12.0  1.6  1.5  8.0  7.3  4.4  4.8  

Average   47.1  8.5  14.5  13.4  1.7  1.6  9.7  8.8  3.0  3.5  

             
Thailand             
Asian Sea Corp  ASIAN TB Thailand 70.3  19.0  10.9  9.1  0.9  0.8  4.5  3.9  4.8  5.7  

Betagro  BTG TB Thailand na 38.8  20.3  14.6  1.5  1.4  9.7  8.4  1.5  2.3  

Charoen Pokphand Foods * CPF TB Thailand na 159.7  46.9  18.1  0.6  0.6  16.9  14.6  0.9  2.2  

GFPT GFPT TB Thailand 10.2  10.4  10.1  9.1  0.8  0.8  6.9  6.6  2.0  2.3  

R&B Food Supply * ITC TB Thailand 32.3  14.9  20.0  17.4  2.4  2.2  14.6  12.1  1.6  2.9  

i-Tail Corporation * RBF TB Thailand 30.4  14.9  24.7  21.5  4.1  3.7  15.3  13.2  2.2  2.5  

Thaifoods Group  TFG TB Thailand na 36.2  10.8  8.0  1.2  1.2  6.0  5.4  5.1  6.6  

Thai Union Group * TU TB Thailand 20.9  9.4  11.4  10.4  1.2  1.1  9.6  9.0  5.2  5.7  

Average   32.8  37.9  19.4  13.5  1.6  1.5  10.4  9.1  2.9  3.8  

             
Average - All     47.7  29.7  18.7  15.1  1.9  1.8  9.5  8.5  2.8  3.3  
             

 

Source: Bloomberg 
Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 22 Apr 2024 closing prices  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) เป็นบรษิทัหลกัของ
ธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมของเครอืเจรญิโภคภณัฑใ์นประเทศไทย ดาํเนิน
ธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรม เลีย้งสตัว ์ และผลติผลติภณัฑเ์น้ือสตัวแ์ปรรปูเพือ่
จาํหน่ายในประเทศไทย และเพือ่การสง่ออก การดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ 
เป็นแบบครบวงจรในประเทศไทยนัน้ถูกดาํเนินการโดย CPF และบรษิทัยอ่ย 
รวมถงึ การจดัหาแหล่งวตัถุดบิสาํหรบัการผลติและจาํหน่ายอาหารสตัว,์ การ
เลีย้งสตัวแ์ละทาํฟารม์, การผลติอาหารแปรรปู และผลติผลติภณัฑอ์าหาร
พรอ้มรบัประทาน บรษิทัมกีารลงทุนในจนี, เวยีดนาม, ตุรก,ี และอนิเดยี 
ฯลฯ 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 
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Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูผ้ลติผลติภณัฑอ์าหารแบบครบวงจร  

 มกีารประหยดัจากขนาด 

 มแีบรนดท์ีเ่ป็นทีรู่จ้กักนัเป็นอยา่งด ี

 เป็นผูเ้ชีย่วชาญ และม ีknow-how ในการดาํเนินธุรกจิอาหาร 

 

 

 

 

 

 ราว 50% ของธุรกจิมาจากธุรกจิฟารม์ ซึง่มคีวามผนัผวนต่อเหตุการณ์

ทีไ่มค่าดคดิ ดงันัน้จงึมลีกัษณะเป็น cyclical โดยธรรมชาต ิ

 CPF ตอ้งใชว้ตัถุดบิบางอยา่ง เช่น ขา้วโพด จากตลาดต่างประเทศ ซึง่

ราคาขา้วโพดมคีวามผนัผวน 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศ 

 มโีอกาสเตบิโตในตลาดสผิลติภณัฑอ์าหารพรอ้มรบัประทาน 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอตวัลง   

 อุปทานเน้ือสตัวใ์นประเทศลน้ตลาด 

 เกดิโรคระบาดโดยไมค่าดหมาย 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อประมาณการของเรา คอืถา้ราคาเน้ือสตัว์

ในไทยไมฟ้ื่นตวัยนืเหนือระดบัคุม้ทุนได ้

 มคีวามเสีย่งจากผลประกอบการในธุรกจิต่างประเทศของ CPF 

โดยเฉพาะในเวยีดนาม และจนี หาก CPF เผชญิปญัหาในประเทศ
ดงักล่าว จะสง่ผลทางลบต่อประมาณการของเรา 

 เน่ืองจากยอดสง่ออกและยอดขายในตา่งประเทศคดิเป็นสดัสว่น

มากกวา่ 60% ของยอดขายรวมของ CPF บรษิทัฯ จงึมคีวามเสีย่งจาก
อตัราแลกเปลีย่น 

 

 

Target price (Bt)             22.06              21.00  -5% 

Net profit 24F (Bt m) 6,162  3,266  -47% 

Net profit 25F (Bt m) 9,598  8,481  -12% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 4 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเชื่อวา่เราใหค้วามระมดัระวงัมากกวา่ตลาดในเรือ่งของการฟ้ืนตวัของ

อตัรากําไรของ CPF 

 ดงันัน้ ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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CPF ESG & 
Sustainability 

Report 
Charoen Pokphand Foods Pcl. 

Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage 
 
 

 

 

CPF ขบัเคลื่อนการพฒันาองคก์รอย่างยัง่ยืนภายใต้กลยทุธค์วามยัง่ยืนของ
ซีพีเอฟ “CPF 2030 Sustainability in Action” ซ่ึงถกูพฒันาขึน้จาก 3 เสา
หลกัสู่ความยัง่ยืน ประกอบด้วย “อาหารมัน่คง สงัคมพ่ึงตน และดินน้ําป่าคง
อยู่” บริษทัฯ ได้รบัรางวลั ESG มากมาย และเราให้คะแนน ESG ท่ี 4.0 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

  

1 2 3

4.0

4 5

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
CPF YES AAA YES BBB 50.25 70.56 83.00 43.0 5.0

MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  CPF เลกิใชถ่้านหนิในการดาํเนินงานในปี 2022 โดยการทดแทนถ่านหนิดว้ยพลงังานชวีมวล สดัสว่นการใช้
พลงังานทดแทนคดิเป็นประมาณ 30% ของการใชพ้ลงังานทัง้หมดของ CPF การดาํเนินการดงักล่าวมสีว่นช่วย
ลดการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจกไดม้ากกวา่ 600,000 ตนัเทยีบเท่าคารบ์อนไดออกไซด ์ ในความพยายามของ
บรษิทัฯ ทีจ่ะบรรลุเป้าหมาย Net-Zero ภายในปี 2050 

 เป้าหมายปี 2025 คอืการบรรลุความเป็นเลศิดา้นสภาพอากาศ น้ํา และของเสยี ผา่น; 1) การปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกทัง้ทางตรงและทางออ้มต่อหน่วยการผลติลดลง 25% เมือ่เทยีบกบัปีฐาน 2015 (การดาํเนินงานใน
ประเทศไทย) และ 2) ลดการใชน้ํ้าลง 30% ต่อหน่วยการผลติ เทยีบกบัปีฐาน 2015 (การดําเนินงานในประเทศ
ไทย) 

 ในดา้นของเสยี CPF ตัง้เป้าทีจ่ะลดขยะอาหารจากการดาํเนินงานใหเ้ป็นศนูย ์ และบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิสาํหรบั
ผลติภณัฑอ์าหารทัง้หมดจะถูกนําไปรไีซเคลิหรอืใชซ้ํ้าไดห้รอืยอ่ยสลายไดใ้นปี 2025 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เป้าหมายของ CPF คอืการสรา้งผลลพัธเ์ชงิบวกทางสงัคมต่อชวีติของพนกังานและบุคคลทัว่ไปตลอดหว่งโซ่
คุณคา่ของบรษิทัฯ 

 บรษิทัฯ ตัง้เป้าหมายในปี 2023 1) ดาํเนินการตรวจสอบดา้นสทิธมินุษยชน 100% ทุกๆ 3 ปี รวมถงึการ
ประเมนิความเสีย่ง และการประเมนิผลกระทบในพืน้ทีท่ีม่คีวามเสีย่งสงูจากการดาํเนินงานของตนเอง (มี
ความกา้วหน้าแลว้ 40% ในปี 2021) 2) ใหก้ารศกึษาและฝึกอบรมแก่พนกังานสามลา้นชัว่โมง (มคีวามกา้วหน้า
แลว้ 44%) และ 3) การพฒันาความเป็นอยูใ่หด้ขีึน้แก่คนในชุมนุนกวา่  3,000,000 ราย ทีเ่ชื่อมโยงกบัการ
ดาํเนินกจิกรรมทางธุรกจิของบรษิทัฯ (มคีวามกา้วหน้าแลว้ 82%) 

 สาํหรบัอาหารมัน่คง เป้าหมายปี 2030 คอื 40% ของยอดขายของการดาํเนินงานในไทยมาจากผลติภณัฑส์ี
เขยีว ซึง่มคีวามกา้วหน้าไปแลว้ 83% ในปีทีผ่า่นมา นอกจากน้ียงัรายงานวา่ไมม่กีารเรยีกคนืผลติภณัฑอ์าหาร
เลยในปี 2021 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทัประกอบดว้ยกรรมการ 15 คน ประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 6 คน กรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร 

6 คน และกรรมการทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร 3 คน ปจัจุบนัคณะกรรมการประกอบดว้ผูห้ญงิ 2 คน ช่วงอายุของ
กรรมการไดข้ยายออกไป ในขณะทีอ่ายุขัน้ตํ่าของกรรมการคอื 53 ปี 

 บรษิทัฯ ไดป้ระกาศนโยบายการแจง้เบาะแสเพือ่ใหพ้นกังาน ผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี หรอืบุคคลภายนอกมโีอกาส
แจง้เบาะแสหรอืรอ้งเรยีน 

บรษิทัฯ ตรวจสอบการปฏบิตัติามนโยบายต่อตา้นการคอรร์ปัชัน่อยา่งสมํ่าเสมอ รวมทัง้ทบทวนแนวปฏบิตั ิและ
ขอ้กําหนดในการปฏบิตังิานใหส้อดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงของธุรกจิ กฎระเบยีบ ขอ้บงัคบั และขอ้กําหนด
ทางกฎหมาย 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 614,197 585,844 613,316 645,310 679,380
Cost of sales 530,913 523,919 540,042 565,940 593,434
  Gross profit 83,284 61,925 73,273 79,370 85,946
% gross margin 13.6% 10.6% 11.9% 12.3% 12.7%
Selling & administration expenses 55,477 56,784 56,106 56,667 57,565
  Operating profit 27,807 5,141 17,168 22,703 28,381
% operating margin 4.5% 0.9% 2.8% 3.5% 4.2%
Depreciation & amortization 24,819 25,121 18,726 18,680 18,555
  EBITDA 52,626 30,262 35,893 41,384 46,936
% EBITDA margin 8.6% 5.2% 5.9% 6.4% 6.9%
Non-operating income 7,374 8,514 9,799 6,484 4,688
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (20,358) (25,506) (27,111) (25,880) (25,211)
  Pre-tax profit 14,823 (11,851) (144) 3,307 7,858
Income tax 6,003 600 300 992 2,357
  After-tax profit 8,820 (12,451) (444) 2,315 5,501
% net margin 1.4% -2.1% -0.1% 0.4% 0.8%
Shares in aff iliates' Earnings 3,745 4,590 4,590 7,134 10,825
Minority interests (454) (2,676) (880) (968) (1,065)
Extraordinary items 1,859 5,330 0 0 0
NET PROFIT 13,970 (5,207) 3,266 8,481 15,261
Normalized profit 12,111 (10,538) 3,266 8,481 15,261
EPS (Bt) 1.7 (0.6) 0.4 1.0 1.8
Normalized EPS (Bt) 1.4 (1.3) 0.4 1.0 1.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 233,219 209,116 203,828 207,513 211,555
  Cash & cash equivalent 32,950 26,136 20,000 20,000 20,000
  Account receivables 43,221 42,351 43,688 45,967 48,394
  Inventories 83,080 69,508 71,019 74,425 78,041
  Others 73,968 71,121 69,121 67,121 65,121
Investments & loans 279,989 280,499 280,499 280,499 280,499
Net f ixed assets 276,664 265,144 268,638 272,197 275,902
Other assets 137,115 132,459 131,419 132,359 133,278
Total assets 926,987 887,218 884,384 892,568 901,235

LIABILITIES:
Current liabilities: 266,978 259,463 251,938 252,236 251,091
  Account payables 50,964 36,527 36,989 38,763 40,646
  Bank overdraft & ST loans 117,434 144,994 141,681 141,351 139,668
  Current LT debt 66,117 48,014 46,282 46,175 45,625
  Others current liabilities 32,463 29,928 26,985 25,947 25,152
Total LT debt 301,499 286,740 284,306 283,644 280,267
Others LT liabilities 58,667 55,981 57,817 59,354 60,965
Total liabilities 627,144 602,185 594,062 595,234 592,323
Minority interest 43,791 45,617 48,293 49,173 50,238
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 8,611 8,414 8,414 8,414 8,414
Share premium 60,847 59,626 59,626 59,626 59,626
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 48,740 48,091 48,091 48,091 48,091
Retained earnings 137,854 123,286 125,899 132,031 142,543
Shareholders' equity 256,053 239,416 242,029 248,161 258,674
Liabilities & equity 926,987 887,218 884,384 892,568 901,235  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a turnaround 
in 2H24F 

Slow asset growth as it is 
keen to improve 
efficiency 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 14,823 (11,851) (144) 3,307 7,858
Tax paid (5,419) (1,295) 83 (1,050) (2,170)
Depreciation & amortization 24,819 25,121 18,726 18,680 18,555
Chg In w orking capital (7,807) 5 (2,386) (3,911) (4,159)
Chg In other CA & CL / minorities (29,012) 4,881 5,060 8,066 11,842
Cash flow from operations (2,597) 16,861 21,339 25,093 31,926

Capex (66,088) (6,200) (20,000) (20,000) (20,000)
Right of use (6,424) (5,638) (1,000) (1,000) (1,000)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (7,669) (510) 0 0 0
Adj for asset revaluation 31,442 (15,444) 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (166) 4,381 1,657 (643) (568)
Cash flow from investments (48,905) (23,411) (19,343) (21,643) (21,568)
Debt f inancing 54,426 (4,279) (7,478) (1,100) (5,609)
Capital increase (34) (1,419) (0) 0 0
Dividends paid (5,159) (3,566) (653) (2,350) (4,749)
Warrants & other surplus (1,468) 9,001 0 0 0
Cash flow from financing 47,766 (264) (8,131) (3,450) (10,358)

Free cash flow (68,685) 10,661 1,339 5,093 11,926

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 12.6 na 46.9 18.1 10.0
Normalized PE - at target price (x) 14.6 na 54.1 20.8 11.6
PE (x) 11.0 na 46.9 18.1 10.0
PE - at target price (x) 12.6 na 54.1 20.8 11.6
EV/EBITDA (x) 11.5 20.0 16.9 14.6 12.8
EV/EBITDA - at target price (x) 11.9 20.8 17.5 15.2 13.3
P/BV (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
P/BV - at target price (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
P/CFO (x) (59.0) 9.1 7.2 6.1 4.8
Price/sales (x) 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2
Dividend yield (%) 4.2 0.0 0.9 2.2 4.0
FCF Yield (%) (44.9) 7.0 0.9 3.3 7.8

(Bt)
Normalized EPS 1.4 (1.3) 0.4 1.0 1.8
EPS 1.7 (0.6) 0.4 1.0 1.8
DPS 0.8 0.0 0.2 0.4 0.7
BV/share 30.4          28.5          28.8          29.5          30.7          
CFO/share (0.3)           2.0            2.5            3.0            3.8            
FCF/share (8.2)           1.3            0.2            0.6            1.4            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Lower borrowing as 
profitability improves 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 19.8 (4.6) 4.7 5.2 5.3
Net profit  (%) 7.2 na na 159.7 79.9
EPS  (%) 7.2 na na 159.7 79.9
Normalized profit  (%) 199.7 na na 159.7 79.9
Normalized EPS  (%) 199.7 na na 159.7 79.9
Dividend payout ratio (%) 46.2 0.0 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 13.6 10.6 11.9 12.3 12.7
Operating margin (%) 4.5 0.9 2.8 3.5 4.2
EBITDA margin (%) 8.6 5.2 5.9 6.4 6.9
Net margin (%) 1.4 (2.1) (0.1) 0.4 0.8
D/E (incl. minor) (x) 1.6 1.7 1.6 1.6 1.5
Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.6 1.6 1.5 1.4
Interest coverage - EBIT (x) 1.4 0.2 0.6 0.9 1.1
Interest coverage - EBITDA (x) 2.6 1.2 1.3 1.6 1.9
ROA - using norm profit (%) 1.4 na 0.4 1.0 1.7
ROE - using norm profit (%) 5.1 na 1.4 3.5 6.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 3.7 na na 0.9 2.2
  - asset turnover (x) 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8
  - operating margin (%) 5.7 na na 4.5 4.9
  - leverage (x) 3.7 3.7 3.7 3.6 3.5
  - interest burden (%) 42.1 (86.8) (0.5) 11.3 23.8
  - tax burden (%) 59.5 na na 70.0 70.0
WACC (%) 6.4 6.4 6.4 6.9 6.9
ROIC (%) 2.7 0.7 1.7 2.3 2.8
  NOPAT (Bt m) 16,546 5,141 12,017 15,892 19,867
  invested capital (Bt m) 708,153 693,028 694,299 699,331 704,234

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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