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เปล่ียนมามีมุมมองเชิงบวกจากส่วนต่างราคากับต้นทุนท่ีดีขึ้น  
  

ใน 2Q67TD  ราคาสัตว์บกไทยและราคาสุกรต่างประเทศในเวียดนามและจนีปรับตัวดีข้ึนจนแตะระดับสูงสุด
ของปีนี้ เมื่อประกอบกับต้นทุนอาหารสัตว์ที่ลดลงสู่ระดับตํ่าสุดของปีนี้ใน 2Q67TD มาร์จิน้ของผู้ประกอบ
ธุรกิจสัตว์บกจะขยายตัวเพ่ิมข้ึนใน 2Q67 ในเดือนเม.ย. ราคา spot ปลาทูน่าแถบท้องแถบปรับข้ึน MoM 
แต่ราคาเฉลี่ยในชว่ง 3-6 เดือนที่ผ่านมายังคงลดลง YoY ซึ่งบ่งชีถ้ึงราคาผลิตภัณฑ์ OEM (ราคา spot) ที่
สูงข้ึน ท่ามกลางต้นทนุวัตถุดิบที่ลดลง (ปรบัตัวตามหลังราคา spot) ในธุรกิจทูน่า ใน 2Q67 เงนิบาทที่อ่อน
ค่าใน 2Q67TD จะชว่ยสนับสนุนยอดขายส่งออกของกลุ่มอาหาร หุน้เด่นของเราคือ CPF BTG และ TU 

ราคาไก่เน้ือในประเทศแตะระดับสูงสุดของปีน้ีใน 2Q67TD ใน 2Q67TD ราคาสุกรในประเทศอยู่ที่ 71 บาท/
กก. (10% YoY แต่ +8% MoM) เทียบกับจุดคุ้มทุนที่ระดับกําไรข้ันต้นสําหรับผู้ประกอบการรายใหญ่ที่ 62-68 
บาท/กก. เนื่องจากอุปทานบางส่วนได้รับความเสียหายจากอากาศร้อนและการกลับมาระบาดของโรค ASF 
ในบางพ้ืนที่ในช่วงต้นปี 2567 ประกอบกับการบริหารจัดการเนื้อสุกรนําเข้าผิดกฎหมายได้ดีข้ึน เนื่องจาก
รฐับาลมีการตรวจสอบที่เข้มงวดมากข้ึน เมื่อมองต่อไปข้างหน้า ราคาสุกรในประเทศใน 2H67 มีแนวโน้มที่จะ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน HoH จากการบริหารจดัการเนื้อสุกรนําเข้าผิดกฎหมายได้ดีข้ึนและการลดอุปทานที่เหน็ชอบ
โดยคณะกรรมการนโยบายพัฒนาสุกรและผลิตภัณฑ์ในเดือนมี.ค.-มิ.ย.  ซึ่งจะทยอยเห็นผลในระยะเวลา 6 
เดือน ใน 2Q67TD ราคาไก่เนื้อในประเทศอยู่ที่ 44 บาท/กก. (+3% YoY และ +8% QoQ) เทียบกับจุดคุ้มทุนที่
ระดับกําไรข้ันต้นสําหรับผู้ประกอบการรายใหญ่ที่ 38-39 บาท/กก. จากความต้องการส่งออกที่ดีข้ึนในญี่ปุ่น 
ยุโรป และประเทศสําคัญอื่นๆ ในเอเชีย เมื่อมองต่อไปข้างหน้า เราคาดว่าความต้องการส่งออกที่แข็งแกร่ง
ประกอบกับราคาสุกรในประเทศที่ดีข้ึนจะชว่ยสนับสนุนราคาไก่เนื้อในประเทศตลอดระยะเวลาดังกล่าว 

ต้นทุนอาหารสัตว์แตะระดับตํ่าสุดของปีน้ีใน 2Q67TD ใน 2Q67TD ราคาข้าวโพดในประเทศและราคากาก
ถ่ัวเหลืองนําเข้าอยู่ที่ 10.3 บาท/กก. (-20% YoY, -1% QoQ) และ 20.6 บาท/กก. (-11% YoY, -7% QoQ) 
จากอุปทานที่เพ่ิมข้ึนอันเป็นผลมาจากสภาวะการเพาะปลูกที่ดี เนื่องจากโดยปกติผู้ประกอบธุรกิจสัตว์บกไทย
มักจะเก็บสต๊อกอาหารสัตว์ไว้ 3-4 เดือน ดังนั้นเราคาดว่าต้นทุนอาหารสัตว์ที่แท้จริงจะลดลง 13-17% YoY 
(หรอืต้นทุนการผลิตรวมลดลง 9-12% YoY) ใน 2Q67-3Q67 

ราคาสุกรต่างประเทศปรับตัวดีขึ้นจนแตะระดับสูงสุดของปีน้ีใน 2Q67TD ใน 2Q67TD ราคาสุกรใน
เวียดนามและจนีอยู่ที่ VND60,000/กก. (+10% YoY, +12% QoQ, เพ่ิมข้ึนเนื่องจากอุปทานลดลงจากการ
ระบาดรอบใหม่ของโรค ASF ในช่วงปลายปี 2566 และอุปสงค์สูงข้ึน) และ CNY15.2/กก. (+5% YoY, +4% 
QoQ, จากการปรับอุปทานที่ดีข้ึน) เทียบกับจุดคุ้มทุนที่ระดับกําไรข้ันต้นสําหรับผู้ประกอบการรายใหญ่ที่ 
VND45,000/กก. และ CNY16/กก. ราคาผลิตภัณฑ์ในปี 2567 น่าจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย YoY จากการ
บรหิารจดัการอุปสงค์และอุปทานได้ดีข้ึน  

ราคา spot ปลาทูน่าท้องแถบปรับขึ้น MoM ในเดือนเม.ย.  ในเดือนเม.ย. ราคา spot ปลาทูน่าท้องแถบ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน MoM สู่ US$1,375/ตัน (+6% MoM, -31% YoY) จากระดับตํ่าสุดในรอบ 3 ปีที่ US$1,300/
ตัน ในเดือนมี.ค. ในขณะท่ีราคา spot ปลาทูน่าแถบท้องแถบในปี 2567TD อยู่ที่ US$1,344/ตัน -25% YoY 
ด้วยราคา spot ปลาทูน่าท้องแถบที่ปรับข้ึน MoM ท่ามกลางราคาปลาทูน่าท้องแถบเฉลี่ยระดับตํ่า YoY 
ในช่วง 3-6 เดือนที่ผ่านมา เราจึงคาดว่าอัตรากําไรข้ันต้นใน 2Q67 ของ TU จะปรับตัวดีข้ึน นําโดยราคา
ผลิตภัณฑ์ทูน่า OEM ที่ดีข้ึน (เคลื่อนไหวตามราคา spot) และต้นทุนปลาทูน่าดิบที่แท้จริงที่ลดลง (TU เก็บ 
สต๊อกปลาทูน่าไว้โดยเฉลี่ย 3-6 เดือน) ในธุรกิจอาหารทะเลแปรรูป 

หุ้นเด่น เรายังคงคําแนะนํา tactical call ระยะ 3 เดือน สําหรับผู้ประกอบการทุกรายในกลุ่มอาหารไว้ที่ 
OUTPERFORM ซึ่งสะท้อนถึงมุมมองเชงิบวกที่เรามีต่อกําไรของกลุ่มอาหารใน 2Q67 โดยคาดว่าจะเพ่ิมข้ึน 
YoY และ QoQ จากยอดขายและมาร์จิ้นที่ดี ข้ึน CPF และ BTGเป็นหุ้นเด่นของเรา เพราะกําไร 2Q67 มี
แนวโน้มเติบโตดีที่สุดในกลุ่มอาหาร ฟื้ นตัวจากขาดทุนใน 2Q66 จากราคาสุกรในประเทศที่ปรับตัวสูงข้ึนสู่
ระดับที่สูงกว่าจุดคุ้มทุนที่ระดับกําไรข้ันต้น และการดําเนินงานที่ดีข้ึนของ CPF หลังจากขายธุรกิจที่สร้างผล
ขาดทุนออกไปใน 2H66 TU เป็นหุน้เด่นอีกหนึ่งตัว เนื่องจากราคา laggard มากที่สุดในกลุ่มอาหาร โดยคาด
ว่ากําไร 2Q67 จะปรบัตัวดีข้ึนจากมารจ์ิน้ที่กว้างข้ึนในธุรกิจอาหารทะเลแปรรูปและเงนิบาทอ่อนค่า  

ความเส่ียงท่ีสําคัญ: ราคาผลิตภัณฑ์ที่อ่อนแอจากกําลังซื้อที่เปราะบางและอุปทานที่เพ่ิมข้ึน ต้นทุนอาหารสัตว์
และอัตราดอกเบี้ยที่สูงข้ึน ความเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ การบริหารจัดการพลังงาน ขยะและนํ้า (E) การ
บรหิารจดัการคุณภาพผลิตภณัฑ์ นโยบายด้านสุขภาพและความปลอดภัย (S) 

 Valuation summary    
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 24F 25F 24F 25F
BTG Outperform 23.80 28.0 18.6 31.4 18.6 1.8 1.6 
CPF Outperform 22.50 26.0 16.4 32.5 26.0 0.6 0.6 
GFPT Outperform 13.20 16.0 23.4 9.1 8.5 0.9 0.8 
TU Outperform 15.30 18.0 22.2 13.4 11.6 1.0 1.0 
Average     21.6 16.2 1.1 1.0 
 

Source: InnovestX Research 

Price performance   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BTG 8.7 12.3 (1.2) 7.0 12.6 9.0 
CPF 25.0 26.4 15.4 23.0 26.8 27.4 
GFPT 10.9 15.8 20.0 9.2 16.2 32.5 
TU 7.0 (3.2) 3.4 5.3 (2.8) 14.1   
Source: SET, InnovestX Research 
 

 
 

ในเดือนพ.ค.ถึงปัจจุบัน ราคาไก่เน้ือและสุกรในประเทศปรบัตัวดีขึ้นจนแตะระดับสูงสุดของปี 2567 นักวิเคราะห ์
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อาหาร  
 

SET FOOD index Close: 17/5/2024 11,299.40 -28.40 / -0.25% Bt2,244mn  

Bloomberg ticker: SETFOOD     
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อาหาร 
  

ราคาสุกรในประเทศปรับขึ้นแตะระดับสูงสุดของปีน้ีในเดือนพ.ค. ถึงปัจจุบัน ราคาสุกรในประเทศปรับตัวดีข้ึนจากจุด
ตํ่าสุดของปีนี้ที่ 61 บาท/กก. ในเดือนมี.ค. สู่ระดับสูงสุดของปีนี้ที่ 75 บาท/กก. ในเดือนพ.ค .ถึงปัจจุบัน ใน 2Q67TD ราคา
สุกรในประเทศอยู่ที่ 71 บาท/กก. (-10% YoY แต่ +8% QoQ) เทียบกับจุดคุ้มทุนที่ระดบักําไรขั้นต้นสําหรบัผู้ประกอบการราย
ใหญ่ที่ 62-68 บาท/กก. เน่ืองจากอุปทานบางส่วนได้รับความเสียหายจากอากาศร้อน (นํ้าหนักสุกรลดลง) และการกลับมา
ระบาดของโรค ASF ในบางพ้ืนที่ของประเทศไทยในช่วงต้นปี 2567 ประกอบกับการบริหารจัดการเนื้ อสุกรนําเข้าผิด
กฎหมายได้ดีข้ึน เนื่องจากรฐับาลมีการตรวจสอบที่เข้มงวดมากขึ้น 

เมื่ อพิจารณาจากการปรับอุปทานหลังจากสถานการณ์โรค ASF คลี่คลายและอุปทานที่ลดลงจากความร่วมมือใน
อุตสาหกรรมที่ริเริ่มโดยสมาคมผู้เลี้ยงสุกรแหง่ชาติ ผู้ประกอบการรายใหญ่จึงประเมินว่าปริมาณการผลิตสุกรในประเทศ
ไทยจะไม่เปลี่ยนแปลงเมื่อเทียบกับปีก่อนที่ 18-19 ล้านตัวในปี 2567 ซ่ึงยังไม่รวมเนื้อสุกรลักลอบนําเข้าผิดกฎหมายที่ลด
น้อยลง (ไม่ทราบจาํนวน) 

เมื่อมองต่อไปไปข้างหน้า เราคาดว่าราคาสุกรในประเทศจะทําจุดตํ่าสุด และราคาสุกรจะปรบัตัวดีข้ึน HoH ใน 2H67 จากการ
บริหารจดัการเนื้อสุกรนําเข้าผิดกฎหมายได้ดีข้ึน และการลดอุปทานที่เหน็ชอบโดยคณะกรรมการนโยบายพัฒนาสุกรและ
ผลิตภัณฑ์ โดยผู้ประกอบการสุกรไทยจะร่วมมือกันลดการผลิตสุกรลง 5,000 ตัว/วัน (9-10% ของการผลิตต่อวัน) หรือ 
0.45 ล้านตัว/90 วัน (3% ของการผลิตต่อปี) เริ่มต้ังแต่กลางเดือนมี.ค. โดยจะเห็นอุปทานลดลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป
ภายใน 6 เดือน 

ราคาไก่เน้ือในประเทศแตะระดับสูงสุดของปีน้ีในเดือนพ.ค. ถึงปัจจุบัน ราคาไก่เนื้อในประเทศปรับตัวดีข้ึนจากจุดตํ่าสุด
ของปีนี้ที่ 39.5 บาท/กก. ในเดือนม.ค. สู่ระดับสูงสุดของปีนี้ที่ 44 บาท/กก. ในเดือนพ.ค. ถึงปัจจุบัน ใน 2Q67TD ราคาไก่
เนื้อในประเทศอยู่ที่ 44 บาท/กก. (+3% YoY และ +8% QoQ) เทียบกับจุดคุ้มทุนที่ระดับกําไรข้ันต้นสําหรับผู้ประกอบการราย
ใหญ่ที่ 38-39 บาท/กก. จากความต้องการส่งออกที่ดีข้ึน 

ใน 1Q67 มูลค่าการส่งออกไก่เนื้อไทยเติบโต 6% YoY โดยได้แรงหนุนจากปริมาณส่งออกที่เติบโตอย่างแข็งแกร่ง (+11% 
YoY) ในขณะที่ราคาขายส่งออกลดลงในอัตราชะลอตัวลง (- 5% YoY) ทั้งนี้จากตลาดส่งออกไก่เนื้อ 10 อันดับแรก มูลค่า
การส่งออกเติบโตในตลาดส่งออกหลักๆ ทุกตลาดในญี่ปุ่น ประเทศหลักๆ ในยุโรป เอเชยี ยกเว้นจนี (-17% YoY) 

เมื่อมองต่อไปข้างหน้า เราคาดว่าความต้องการส่งออกที่แข็งแกร่งประกอบกับราคาสุกรในประเทศที่ดีข้ึนจะชว่ยสนับสนุน
ราคาไก่เนื้อในประเทศตลอดชว่งเวลาดังกล่าว 

Figure 1: ราคาสุกรและไก่เน้ือในประเทศรายไตรมาสและรายปี   Figure 2: ราคาสุกรและไก่เน้ือในประเทศรายวัน  
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Source: CPF and InnovestX Research  Source: OAE, DIT and InnovestX Research 

Figure 3: ราคาสุกรในประเทศรายเดือน   Figure 4: ราคาไก่เน้ือในประเทศรายเดือน 
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Figure 5: มูลค่าและการเติบโตของการส่งออกไก่เน้ือไทยในปี 2567TD รวมทั้งหมดและตลาดส่งออก 10 อับดับแรก  

  Export value (Mn Bt) Export growth (%) Share (%) 
  2021 2022 2023 Jan-Mar 24 2021 2022 2023 Jan-Mar 24 2021 2022 2023 Jan-Mar 24 
ญ่ีปุ่น 53,596 65,451 62,381 15,879 -1.0 22.1 -4.7 7.5 52.3 46.1 44.3 43.7 
สหราชอาณาจกัร 15,578 25,654 24,300 6,521 -7.5 64.7 -5.3 8.8 15.2 18.1 17.3 18.0 
จนี 10,454 13,496 17,269 3,912 -5.8 29.1 28.0 -16.6 10.2 9.5 12.3 10.8 
เกาหลีใต ้ 4,084 6,353 7,356 1,857 4.6 55.6 15.8 7.2 4.0 4.5 5.2 5.1 
มาเลเซยี 2,849 5,778 6,984 1,823 15.0 102.8 20.9 6.8 2.8 4.1 5.0 5.0 
เนเธอรแ์ลนด์ 4,785 9,405 6,489 1,674 22.6 96.5 -31.0 0.3 4.7 6.6 4.6 4.6 
สิงคโปร ์ 2,902 4,452 4,632 1,336 -14.6 53.4 4.1 30.3 2.8 3.1 3.3 3.7 
ฮ่องกง 2,431 2,819 2,580 636 -1.1 15.9 -8.5 21.3 2.4 2.0 1.8 1.8 
ไอรแ์ลนด์ 1,184 2,052 2,317 629 30.2 73.2 12.9 5.8 1.2 1.4 1.6 1.7 
เยอรมน ี 1,265 1,651 1,428 458 -14.2 30.5 -13.5 48.1 1.2 1.2 1.0 1.3 
โลก 102,544 141,999 140,770 36,313 -1.3 38.5 -0.9 6.4 100.0 100.0 100.0 100.0 

Source: MOC and InnovestX Research 

Figure 6: การเติบโตของมูลค่าและปรมิาณการส่งออกไก่เน้ือไทยในปี 
2560-2566  

 Figure 7: การเติบโตของมูลค่าและปรมิาณการส่งออกไก่เน้ือไทยราย
เดือน 
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ต้นทุนอาหารสัตว์แตะระดับตํ่าสุดของปีน้ีในเดือนเม.ย. ต้นทุนอาหารสัตว์ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องสู่ระดับตํ่าสุดของปี
นี้ในเดือนเม.ย. ใน 2Q67TD ราคาข้าวโพดในประเทศและราคากากถ่ัวเหลืองนําเข้าอยู่ที่ 10.3 บาท/กก. (-20% YoY, -1% 
QoQ) และ 20.6 บาท/กก. (-11% YoY, -7% QoQ) จากอุปทานที่เพ่ิมข้ึนอันเป็นผลมาจากสภาวะการเพาะปลูกที่ดี  

เมื่อมองต่อไปข้างหน้า ดูเหมือนว่าจะมีโอกาสน้อยมากที่ราคาข้าวโพดและกากถ่ัวเหลืองทั่วโลกจะพุ่งสูงข้ึนในระยะเวลา
อันใกล้นี้ เนื่องจากในปี FY2567/2568 ผลผลิตข้าวโพดและกากถ่ัวเหลืองทั่วโลกคาดว่าจะอยู่ในระดับค่อนข้างทรงตัว 
YoY โดยปริมาณผลผลิตใกล้เคียงกับระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในปี FY2566/2567 แต่ +5% YoY จากการขยายพ้ืนที่
เพาะปลูกในบราซลิและการเพาะปลูกเพ่ิมข้ึนในสหรฐัฯ อ้างอิงข้อมูลจาก USDA 

เนื่องจากโดยปกติผู้ประกอบธุรกิจสัตว์บกไทยมักจะเก็บสต๊อกอาหารสัตว์ไว้ 3-4 เดือน ดังนั้นเราประเมินว่าต้นทุนอาหาร
สัตว์ที่แท้จรงิจะลดลง 13-17% YoY (หรอืต้นทุนการผลิตรวมลดลง 9-12% YoY) ใน 2Q67-3Q67 

 Figure 8: ราคาวัตถดิุบอาหารสัตวใ์น 2Q67TD  Figure 9: ปรมิาณการผลิตขา้วโพด ขา้วสาลี และกากถ่ัวเหลืองท่ัวโลก 
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ราคาสุกรต่างประเทศแตะระดับสูงสุดของปีน้ีในเดือนพ.ค. ถึงปัจจุบัน ราคาสุกรในเวียดนามและจนีดีดตัวข้ึนจากระดับ
ตํ่าสุดของปีนี้ที่ VND50,244/กก. และ CNY14.5/กก. ในเดือนม.ค. สู่ VND60,000/กก. และ CNY15.2 บาท/กก. ในเดือน
พ.ค. ถึงปัจจุบัน ใน 2Q67TD ราคาสุกรในเวียดนามและจนีอยู่ที่ VND60,000/กก. (+10% YoY, +12% QoQ, เพ่ิมข้ึนจาก
อุปทานที่ลดลงจากการระบาดของ ASF รอบใหม่ในชว่งปลายปี 2566 และอุปสงค์ที่สูงข้ึน) และ CNY15.2/กก. (+5% YoY, 
+4% QoQ, จากการปรับอุปทานที่ดี ข้ึน) เทียบกับจุดคุ้มทุนที่ระดับกําไรข้ันต้นสําหรับผู้ประกอบการรายใหญ่ ที่ 
VND45,000/กก. และ CNY16/กก.  

ราคาผลิตภัณฑ์ในปี 2567 คาดว่าจะปรับตัวดีข้ึนเล็กน้อย YoY จาก VND52,525/กก. และ CNY15.2/กก. ในปี 2566 จาก
การบริหารจดัการอุปสงค์และอุปทานได้ดีข้ึน เมื่ออิงกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ราคาสุกรในจนีอยู่ในชว่ง CNY15-18/กก. 
ในระยะ 12 เดือนข้างหน้า เพ่ิมข้ึนจากระดับราคา spot และสูงกว่าจุดคุ้มทุนเล็กน้อย 

ราคา spot ปลาทูน่าแถบท้องแถบกลับมาปรับตัวเพ่ิมขึ้น MoM อย่างค่อยเป็นค่อยไปในเดือนเม.ย. ในเดือน
เม.ย. ราคา spot ปลาทูน่าแถบท้องแถบปรับตัวเพ่ิมข้ึน MoM สู่ US$1,375/ตัน (+6% MoM, -31% YoY) จากระดับ
ตํ่าสุดในรอบ 3 ปี ท่ี  US$1,300/ตันในเดือนมี.ค. ในขณ ะท่ีราคาปลาทูน่าแถบท้องแถบในปี  2567TD อยู่ ท่ี 
US$1,344/ตัน -25% YoY TU คาดว่าราคาจะปรับข้ึนอีกใน 2H67 จากปัจจัยฤดูกาล แต่ยังอยู่ในระดับท่ีสามารถ
บริหารจดัการได้ท่ีตํ่ากว่า US$1,700-1,800/ตัน ด้วยราคา spot ปลาทูน่าท้องแถบท่ีปรับข้ึน MoM ท่ามกลางราคา
ปลาทูน่าท้องแถบเฉล่ียระดับตํ่า YoY ในชว่ง 3-6 เดือนท่ีผ่านมา เราจงึคาดว่าอัตรากําไรข้ันต้นใน 2Q67 ของ TU จะ
ปรับตัวดีข้ึน โดยได้แรงหนุนจากราคาผลิตภัณฑ์ทูน่า OEM ท่ีดีข้ึน (เคล่ือนไหวตามราคา spot) และต้นทุนปลาทูน่า
ดิบท่ีแท้จริงท่ีลดลง (TU เก็บสต๊อกปลาทูน่าไว้โดยเฉล่ีย 3-6 เดือน) ในธุรกิจอาหารทะเลแปรรูป เงนิบาทท่ีอ่อนค่า
ลงเม่ือเทียบกับดอลลารส์หรฐัจะชว่ยสนับสนุนยอดขายส่งออกอาหารทะเลของบรษัิทอย่างต่อเน่ือง 

Figure 10: ราคาสุกรในจนีใน 2Q67TD  Figure 11: สัญญาซื้อขายล่วงหน้าบง่ชีว้่าราคาสุกรในจนีจะอยูท่ี่ CNY15-
18/กก. ในเดือนพ.ค. 2567-ม.ีค. 2568 
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Source: CPF and InnovestX Research  Source: Bloomberg and InnovestX Research 

Figure 12: ราคาสุกรในเวียดนามใน 2Q67TD  Figure 13: ราคา spot ปลาทนู่าท้องแถบใน 2Q67TD 
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Figure 14: ราคากุ้งในประเทศใน 2Q67TD  Figure 15: ราคาปลาแซลมอนในประเทศใน 2Q67TD 
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สรุปผลประกอบการปกติ 1Q67 ใน 1Q67 ผู้ประกอบการในกลุ่มอาหารรายงานผลประกอบการปกติปรับตัวดีข้ึนด้วยแรง
หนุนจากมาร์จิ้นที่ฟื้ นตัวดีข้ึน โดยเพ่ิมข้ึน QoQ ในธุรกิจไก่เนื้อและสุกร (CPF, BTG, GPFT) และเพ่ิมข้ึน YoY ในธุรกิจ
อาหารทะเล (TU) ธุรกิจไก่เนื้อ (GFPT) และการขายธุรกิจที่สร้างผลขาดทุนออกไปบางส่วน (CPF) ผลประกอบการของ 
CPF GFPT และ BTG ดีกว่าตลาดคาด ขณะที่ผลประกอบการของ TU เป็นไปตามคาด เราสรุปผลประกอบการปกติ 1Q67 
ของแต่ละบรษัิทไว้ดังนี้ 

 CPF รายงานกําไรปกติ 1Q67 ที่ 532 ลบ. (ฟื้ นตัวจากขาดทุนปกติ 3.3 พันลบ. ใน 1Q66 และ 8 พันลบ. ใน 
4Q66) ดีกว่าที่เราและตลาดประเมินไว้ว่าจะมีขาดทุนปกติ 2-3 พันลบ. จากอัตรากําไรข้ันต้นและอัตราส่วน
ค่าใชจ้า่ย SG&A/ยอดขายที่ดีกว่าคาดจากการขายธุรกิจที่สร้างผลขาดทุน และส่วนแบ่งกําไรที่สูงกว่าคาด การ
ปรับตัวดีข้ึน YoY ได้รับการสนับสนุนจาก: 1) อัตรากําไรข้ันต้นที่ดีข้ึนจากราคาสุกรที่สูงข้ึนในประเทศเวียดนาม 
ราคาและการส่งออกไก่เนื้ อที่ดี ข้ึนจากประเทศไทย และต้นทุนอาหารสัตว์ที่ลดลง; 2) อัตราส่วนค่าใช้จ่าย 
SG&A/ยอดขายที่ลดลงนําโดย CPP HK ซึ่งขายฟาร์มไก่ที่สร้างผลขาดทุนในจนีออกไปบางส่วนใน 4Q66; 3) 
ส่วนแบ่งกําไรที่สูงข้ึนจาก CPALL (ธุรกิจ CVS แข็งแกร่ง), CTI (ขายฟาร์มสุกรที่สรา้งผลขาดทุนในจนีออกไป
บางส่วนใน 4Q66) และ Hylife (ขายธุรกิจที่มีผลขาดทุนในสหรฐัฯ ใน 3Q66) 

 GFPT รายงานกําไรปกติ 1Q67 ที่ 441 ลบ. +86% YoY และ +9% QoQ สูงกว่าที่เราและตลาดประเมินไว้ 10% 
จากส่วนแบ่งกําไรจาก GFN ที่ดีกว่าคาด กําไรปกติที่ปรับตัวดีข้ึนเกิดจากอัตรากําไรขั้นต้นและส่วนแบ่งกําไรที่ดี
ข้ึน   

 ขาดทุนปกติ 1Q67 ของ BTG อยู่ที่ 126 ลบ. แย่ลงจากกําไรปกติ 500 ลบ. ใน 1Q66 แต่ดีกว่าขาดทุนปกติ 676 
ลบ. ใน 4Q66 เป็นไปตามที่ INVX คาดการณ์ไว้ แต่สูงกว่าตลาดคาด 10% ผลประกอบการที่ปรับตัวแย่ลง YoY 
สะท้อนถึงขาดทุนจากธุรกิจสุกรในประเทศไทยและประเทศกัมพูชา ในขณะที่ผลประกอบการที่ปรับตัวดีข้ึน QoQ
ได้รับการสนับสนุนจากอัตรากําไรข้ันต้นที่กว้างข้ึนจากราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกที่ดีข้ึนและต้นทุนอาหารสัตว์ที่
ลดลง 

 กําไรปกติ 1Q67 ของ TU ออกมาตามที่ INVX และตลาดประเมินไว้ที่ 900 ลบ. +12% YoY จากยอดขายและ
อัตรากําไรข้ันต้นที่ดีข้ึน แต่ -26% QoQ จากปัจจยัฤดูกาล 

โมเมนตัมผลประกอบการปกติ 2Q67 และปี 2567 แข็งแกร่งขึ้น เราคาดว่าผู้ประกอบการทุกรายในกลุ่มอาหารจะ
รายงานผลประกอบการดีข้ึน QoQ จากปัจจยัฤดูกาล และ YoY จากราคาสัตว์บกที่ดีข้ึน ปริมาณการขายส่งออกที่เพ่ิมข้ึน
จากอุปสงค์ที่แข็งแกร่งและเงินบาทที่อ่อนค่าเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ต้นทุนอาหารสัตว์ที่ลดลงสําหรับธุรกิจสัตว์บก 
และต้นทุนวัตถุดิบปลาทูน่าที่ลดลงสําหรับธุรกิจสัตว์นํ้า เราคาดว่ากําไรปกติปี 2567 ของกลุ่มอาหารจะอยู่ที่ 1.5 หมื่นลบ. 
ฟื้ นตัวจากขาดทุนปกติ 1.2 หมื่นลบ. ในปี 2566 จากมารจ์ิน้ที่ฟื้ นตัวและยอดขายที่ดีข้ึน 

Figure 16: สรุปผลประกอบการปกติ 1Q67 
กําไรปกติ (ล้านบาท) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 % YoY % QoQ 
CPF              752  3,312  5,471  1,237  (3,298) (2,579) (3,455) (7,997) 532  n.m. n.,m. 
BTG            1,583  2,013  2,329  1,835  500  (168) (736) (676) (126) n.m. n.m. 
GFPT              405  484  739  421  237  334  318  403  441  86% 9% 
TU             1,741  1,790  1,792  1,800  806  1,275  1,504  1,212  900  12% -26% 
รวม          4,480  7,600  10,331  5,293  (1,754) (1,138) (2,369) (7,059) 1,748  n.m. n.m. 
การเติบโต YoY (%) 

    
          

  

CPF -89% -11% -210% -125% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.     
BTG 110% 420% -314% 142% -68% n.m. n.m. n.m. n.m. 

  

GFPT 906% 176% -965% 2915% -41% -31% -57% -4% 86%     
TU -3% -20% 15% -5% -54% -29% -16% -33% 12% 

  

รวม -52% 17% -326% -336% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.     
            
กําไรสุทธ ิ(ล้านบาท) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 % YoY % QoQ 
CPF           2,842  4,208  5,108  1,812  (2,725) (792) (1,811) 121  1,152  n.m. 852% 
BTG            1,970  1,869  2,303  1,796  393  (351) (784) (656) (124) n.m. n.m. 
GFPT              456  454  683  452  298  349  319  410  466  56% 14% 
TU            1,746  1,624  2,530  1,238  1,022  1,029  1,206  (17,189) 1,153  13% -107% 
รวม           7,013  8,155  10,624  5,298  (1,013) 235  (1,070) (17,314) 2,647  n.m. n.m. 
การเติบโต YoY (%)               

  

CPF 41% -11% -195% -73% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.     
BTG 246% 370% -311% 99% -80% n.m. n.m. n.m. n.m. 

  

GFPT 752% 150% -883% 733% -35% -23% -53% -9% 56%     
TU 97% -31% 31% -36% -41% -37% -52% -1488% 13% 

  

รวม 73% 6% -330% -45% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.     
Source: InnovestX Research 
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Figure 17: ประมาณการกําไรปี 2567-2568 จาก INVX และตลาด  

  
รายงานกําไรปกติ  

(ล้านบาท) 
ประมาณการกําไรปกติโดย INVX  

(ล้านบาท) 
ประมาณการกําไรปกติโดย Consensus 

 (ล้านบาท) 
% ความแตกต่าง  

(INVX/consensus) 
  2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 
CPF 14,715  24,894  672  10,771  (17,329) 6,048  7,403  6,781  9,830  -11% -25% 
BTG 700  2,319  811  7,760  (1,080) 1,465  2,482  2,099  3,023  -30% -18% 
GFPT 1,256  1,137  144  2,049  1,292  1,810  1,942  1,596  1,695  13% 15% 
TU 5,227  6,511  7,467  7,123  4,796  5,449  6,239  5,722  6,430  -5% -3% 
รวม 21,898  34,861  9,095  27,703  (12,320) 14,772  18,066  16,197  20,977  -9% -14% 
เติบโต YoY (%)                  
CPF 101% 69% -97% 1502% n.m. n.m.. 22% n.m. 45%     
BTG n.m. 231% -65% 856% n.m. n.m. 69% n.m. 44%    
GFPT 10% -9% -87% 1324% -37% 40% 7% 24% 6%     
TU 30% 25% 15% -5% -33% 14% 14% 19% 12%     
รวม 150% 59% -74% 205% n.m. n.m. 22% n.m. 30%     

Source: Bloomberg and InnovestX Research 
 

การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของกําไรจากการขึ้นค่าจ้างขั้นตํ่า ต้นทุนค่าแรงคิดเป็น 5-6% ของต้นทุนการผลิตทั้งหมด 
สําหรับธุรกิจในประเทศไทยของ BTG CPF และ TU และ 10% สําหรับ GFPT และโดยปกติแล้วผู้ประกอบการทุกรายในกลุ่ม
อาหารจา่ยค่าจ้างให้กับคนงานในอัตราที่สูงกว่าค่าจ้างข้ันตํ่าอยู่แล้ว ถ้าเราใช้สมมติฐานตามหลักความระมัดระวังว่าการ
ปรับข้ึนค่าจา้งในประเทศไทย (+14%) เป็นไปตามข่าวเกี่ยวกับการพิจารณาปรับข้ึนค่าจา้งรายวันข้ันตํ่าจาก 330-370 บาท 
เป็น 400 บาท โดยไม่คํานึงถึงการปรบัราคาสินค้าและยอดขายที่ดีข้ึนจากกําลังซื้อที่เพ่ิมข้ึน การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของ
เราบ่งชี้ว่าการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวจะส่งผลกระทบทําใหกํ้าไรของกลุ่มอาหารลดลงเฉลี่ย 15% ต่อปี (ลดลง 20% สําหรับ 
CPF และ BTG, 10% สําหรบั GFPT และ 7% สําหรบั TU) 

หุน้เด่น: CPF BTG และ TU เรายังคงคําแนะนํา tactical call ระยะ 3 เดือน สําหรับผู้ประกอบการทุกรายในกลุ่มอาหารไว้ที่ 
OUTPERFORM ซึ่งสะท้อนถึงมุมมองเชิงบวกที่เรามีต่อกําไรของกลุ่มอาหารใน 2Q67 โดยคาดว่าจะเพ่ิมข้ึน YoY และ 
QoQ จากยอดขายและมาร์จิน้ที่ดีข้ึนเพราะราคาสัตว์บกสูงข้ึน ยอดขายส่งออกที่เพ่ิมข้ึนจากอุปสงค์ที่แข็งแกร่งและเงิน
บาทท่ีอ่อนค่า ต้นทุนอาหารสัตว์และต้นทุนวัตถุดิบปลาทูน่าที่ลดลงสําหรับธุรกิจสัตว์บกและธุรกิจสัตว์นํ้า หุ้นเด่นในกลุ่ม
อาหารของเรา คือ  CPF BTG (การฟื้ นตัวของผลประกอบการจากธุรกิจสุกร) และ TU (หุน้ laggard ของกลุ่มอาหารที่ผล
ประกอบการจะปรบัตัวดีข้ึน) นอกจากนี้เรายังชอบ GFPT จากโมเมนตัมกําไรที่แข็งแกรง่ข้ึนด้วย โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 CPF และ BTG คือ หุ้นเด่นของเรา เนื่องจากมีโมเมนตัมกําไรที่โดดเด่นมากกว่าบริษัทอื่นๆ ในกลุ่มอาหาร โดย
คาดว่าผลประกอบการ 2Q67 จะฟื้ นตัวจากขาดทุนปกติใน 2Q66 จากราคาสุกรในประเทศที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู่
ระดับสูงสุดในรอบ 1 ปี สูงกว่าจุดคุ้มทุนที่ระดับกําไรข้ันต้นสําหรับผู้ประกอบการรายใหญ่ นอกจากนี้ ผล
ประกอบการท่ีปรับตัวดีข้ึน YoY ของ CPF จะยังคงได้รับการสนับสนุนจากการขายธุรกิจที่สร้างผลขาดทุน
ออกไปใน 2H66 

 TU เป็นหุ้นเด่นอีกหนึ่งตัว เนื่ องจากราคา laggard มากที่สุดในกลุ่มอาหาร โดยผลประกอบการ 2Q67 มี
แนวโน้มปรับตัวดีข้ึนจากมาร์จิน้ที่กว้างข้ึนในธุรกิจอาหารทะเลแปรรูปอันเป็นผลมาจากราคาผลิตภัณฑ์ที่ดีข้ึน
และต้นทุนวัตถุดิบทูน่าที่ลดลง  

 เราชอบ GFPT เพราะคาดการณ์ถึงโมเมนตัมกําไร 2Q67 ที่แข็งแกร่งข้ึน โดยจะเพ่ิมข้ึน YoY และปรับตัวดีข้ึน
เล็กน้อย QoQ จากอัตรากําไรข้ันต้นและส่วนแบ่งกําไรที่ดีข้ึนสอดคล้องกับปริมาณการขายส่งออกที่มีมาร์จิ้น 
สูงที่เพ่ิมข้ึน ราคาผลิตภัณฑ์ในประเทศที่ดีข้ึนท่ามกลางต้นทุนอาหารสัตว์ที่ลดลง ประมาณการกําไรปกติปี 2567 
ที่เราทําไว้สําหรบั GFPT สูงกว่าที่ตลาดประเมินไว้ 13% และเราคาดว่าตลาดจะปรบัประมาณการเพ่ิมข้ึน ทั้งนี้กําไร
ปกติ 1Q67 คิดเป็น 24% ของประมาณการกําไรปี 2567 ของเรา และ 28% ของประมาณการกําไรปกติปี 2567 
ของตลาด เทียบกับ 22% ในปี 2564-2566 
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Figure 18: หุน้กลุ่มอาหารในตลาดภมูภิาค  
    Mkt Cap Core PE (x)   Core EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country  (US$mn)  24F 25F   24F 25F   24F 25F   24F 25F   24F 25F   24F 25F 
Thailand peers                    
Betagro PCL Thailand           1,252  21.6 15.1  250.1 43.3  1.6 1.5  1.5 2.2  7.9 10.5  10.1 8.5 
GFPT PCL Thailand              447  10.2 9.5  15.4 6.9  0.9 0.8  1.9 2.0  8.6 8.5  7.3 6.9 
Charoen Pokphand Foods PCL Thailand           5,127  29.9 20.3  200.4 47.0  0.7 0.7  1.4 2.2  2.7 3.9  14.6 14.4 
Thai Union Group PCL Thailand           1,858  12.9 11.5  28.5 11.7  1.2 1.1  4.3 4.8  9.4 10.0  10.2 9.6 
  Average   17.6  13.8    81.4  21.9    0.9  0.9    2.5  3.0    6.9  7.5    10.7  10.3  
Regional peers                    
Feed Companies     18.4  15.6    290.7  151.3    2.2  2.2    1.8  2.3    0.5  9.4    12.8  9.3  
Tech-Bank Food Co Ltd China               717  n.m 13.2  98.4 808.0  3.8 3.8  n.a n.a  (47.0) 0.4  19.4 7.8 
New Hope Liuhe Co Ltd China          6,052  16.2 10.1   1,382.5 60.7  1.6 1.5  0.5 1.5  6.9 10.9  17.5 12.0 
Japfa Comfeed Indonesia Tbk PT Indonesia          1,060  13.1 10.8  37.9 21.1  1.2 1.1  2.1 2.8  9.2 10.6  8.1 7.4 
Charoen Pokphand Indonesia Tbk PT Indonesia          5,535  25.9 24.1  47.1 7.6  3.1 2.8  1.6 2.1  11.3 12.9  16.0 13.8 
Universal Robina Corp Philippines           4,153  16.9 15.3  16.2 10.9  1.9 1.8  3.5 3.8  11.6 12.2  9.7 8.6 
BRF SA Brazil          6,106  20.0 20.1  162.2 (0.4)  1.9 2.1  1.3 1.1  11.4 9.3  6.2 6.1 
Farm Companies     15.1  14.6    37.4  28.9    1.9  1.8    3.2  3.9    11.2  13.1    7.5  7.9  
RCL Foods Ltd/South Africa South Africa              496  7.2 n.m.  45.1 n.m.  n.a n.a  n.a n.a  10.1 n.m.  4.3 n.a. 
Mowi ASA Norway           9,617  15.8 13.5  (1.4) 16.5  2.6 2.4  3.2 4.5  18.0 18.9  8.2 7.2 
Tyson Foods Inc US         21,614  22.3 15.7  68.4 41.4  1.2 1.1  3.2 3.3  5.3 7.3  10.1 8.6 
Food Companies     15.5  13.4    95.1  15.8    3.2  2.4    3.9  4.2    16.9  18.5    9.0  8.5  
Henan Shuan-A China          12,215  15.4 14.7  13.3 5.0  3.7 3.4  5.1 5.4  25.1 25.3  10.9 10.5 
Uni-President China Holdings Ltd China         4,007  16.4 14.9  6.0 10.0  2.1 2.1  6.3 6.9  13.3 14.6  8.1 7.5 
Uni-President Enterprises Corp Taiwan         14,129  21.1 19.2  17.2 9.9  3.5 3.3  4.1 4.5  15.4 16.9  8.8 8.4 
Nissui Corp Japan           1,845  11.9 10.9  9.9 9.3  1.2 1.1  2.6 2.9  10.0 10.1  9.0 8.3 
Toyo Suisan Kaisha Ltd Japan          7,682  20.8 20.0  16.6 4.0  2.4 2.2  1.4 1.5  11.9 11.4  11.5 10.9 
NH Foods Ltd Japan           3,214  15.7 14.1  24.7 10.8  0.9 0.9  2.5 2.6  6.2 6.7  7.7 7.2 
WH Group Ltd Hong Kong           9,124  8.0 7.0  81.6 13.5  0.9 0.8  6.2 7.0  11.2 11.6  4.7 4.4 
Indofood Sukses Makmur Tbk PT Indonesia           3,391  5.4 5.0  22.5 8.9  0.8 0.7  5.9 7.1  15.5 15.7  4.8 4.6 
JBS S/A Brazil         11,806  12.1 10.2  567.1 19.0  1.3 1.3  4.4 4.0  12.2 14.1  6.2 5.8 
Marfrig Global Foods SA Brazil           1,970  n.m n.m  96.3 (49.4)  1.3 1.8  1.4 0.7  (8.1) 7.6  7.7 7.4 
Minerva SA/Brazil Brazil              748  10.1 4.7  (13.6) 115.1  18.1 5.4  4.5 5.9  63.1 67.2  4.6 3.8 
Maple Leaf Foods Inc Canada           2,154  30.8 15.5  760.0 98.8  1.9 1.8  3.6 3.7  6.4 10.9  8.8 7.3 
Danone SA France        43,978  16.9 15.8  (0.4) 7.3  2.1 2.0  3.6 3.8  12.7 13.0  10.8 10.3 
Aker ASA Norway          4,344  n.m. n.m.  n.m. n.m.  n.a n.a  n.a n.a  n.m. n.m.  n.a. n.a. 
Nestle SA Switzerland      276,384  19.0 17.6 4.8 8.2 6.8 6.2 3.3 3.5 36.0 37.0 15.0 14.1 
Conagra Brands Inc US        14,543  11.5 11.0  (1.2) 4.1  1.5 1.5  4.7 4.8  13.7 13.4  9.8 9.5 
General Mills Inc US        39,422  15.2 14.5  4.3 4.9  3.9 3.6  3.5 3.6  26.3 26.7  12.3 12.0 
Hormel Foods Corp US        19,498  22.0 20.6  0.7 7.1  2.3 2.3  3.2 3.4  11.4 11.4  15.1 14.1 
Pilgrim's Pride Corp US         9,080  11.2 11.5  101.8 (2.6)  2.4 2.1  n.a n.a  21.5 19.7  7.2 7.2 
  Average   16.0  14.0    132.2  48.1    2.9  2.3    3.4  3.8    12.6  16.0    9.7  8.7  
Source: Bloomberg and InnovestX Research 
 

Figure 19: Historical core PE band ของ CPF  Figure 20: Historical core PE band ของ BTG 
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Figure 21: Historical core PE band ของ GFPT  Figure 22: Historical core PE band ของ TU 
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Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

 
Figure 23: Valuation summary (price as of May 17, 2024)    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 23A 24F 25F   23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F
BTG Outperform 23.80 28.0 18.6  n.m. 31.4 18.6  n.m. n.m. 69 1.8 1.8 1.6  (4) 6 9  1.1 1.0 1.6 n.m. 26.9 17.6 
CPF Outperform 22.50 26.0 16.4  n.m. 32.5 26.0  n.m. n.m. 25 0.6 0.6 0.6 (6) 2 3 0.0 0.9 1.3 15.3 11.2 10.9 
GFPT Outperform 13.20 16.0 23.4 12.8 9.1 8.5  (37) 40 7 0.9 0.9 0.8  8 10 10  1.1 2.2 2.3 7.8 6.8 6.2 
TU Outperform 15.30 18.0 22.2  15.4 13.4 11.6  (32) 14 15 1.0 1.0 1.0 6 8 9 3.5 4.6 4.9 10.1 8.9 8.2 
Average         14.1 21.6 16.2   (35) 27 29  1.1 1.1 1.0  1 6 8  1.4 2.2 2.5  11.1 13.5 10.8     
Source: InnovestX Investment Research 
 

 

 

 

 

 

 

 

ขอ้สงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิัท 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมลูใหแ้กน่ักลงทนุเท่านั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ทา่นอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชั่น 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กาํหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษิัทหลกัทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 
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CG Rating 2023 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
7UP, AAV, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, 
ARIP, ARROW, ASEFA, ASK, ASP, ASW, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL, BC, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, 
BH, BIZ, BJC, BJCHI, BKI, BLA, BOL, BPP, BRI, BROOK, BRR, BTS, BTW, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, 
COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CSC, CSS, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, 
ERW, ETC, ETE, FE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FSX, FVC, GBX, GC, GCAP, GENCO, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, 
ICC, ICHI, ICN, III, ILINK, ILM, IMH, IND, INET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JTS, KBANK, KCC, KCE, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, KUN, LALIN, LANNA, LH, 
LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MEGA, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NC, NCH, NCL, 
NDR, NER, NKI, NOBLE, NRF, NTV, NVD, NWR, NYT, OCC, OISHI1, ONEE, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PLANB, PLAT, PLUS, PM, POLY, 
PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC, PRM, PRTR, PSH, PSL, PT, PTC, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, 
SAPPE, SAT, SBNEXT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, SFP2, SFT, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, 
SKR, SM, SMPC, SMT, SNC, SNNP, SNP, SO, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSSC, STA, STC, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SVT, SYMC, SYNEX, 
SYNTEC, TACC, TAE, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TLI, TM, TMC, 
TMD, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TNR, TOA, TOG, TOP, TPBI, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRT, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TURTLE, TVDH, TVH, TVO, TVT, 
TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UP, UPF, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, VL, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, XPG, YUASA, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, AAI, AIE, ALUCON, AMR, APURE, ARIN, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, AURA, BR, BSBM, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, 
EKH, ESSO, ESTAR, EVER, FORTH, FSMART, FTI, GEL, GPI, HEALTH, HUMAN, IFS, INSET, IT, J, JCKH, JDF, JKN, JMART, JUBILE, K, KCAR, KGI, KIAT, KISS, KK, KTIS, KWC, KWM, LDC, 
LEO, LHK, MACO, METCO, MICRO, MK, MVP, NCAP, NOVA, NTSC, PACO, PIN, PQS, PREB, PRI, PRIME, PROEN, PROS, PROUD, PSTC, PTECH, PYLON, RCL, SALEE, SANKO, SCI, SCN, 
SE, SE-ED, SFLEX, SINGER, SKN, SONIC, SORKON, SPVI, SSP, SST, STANLY, STP, SUPER, SVOA, SWC, TCC, TEKA, TFM, TMILL, TNP, TPLAS, TPOLY, TRC, TRU, TRUBB, TSE, VRANDA, 
WAVE, WFX, WIIK, WIN, WP, XO 
Companies with Good CG Scoring 
24CS, AMANAH, AMARC, AMC, APP, ASAP, BCT, BE8, BIG, BIOTEC, BLESS, BSM, BVG, CAZ, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CITY, CMAN, CMR, CRANE, CWT, DHOUSE, DTCENT, 
EASON, FNS, FTE, GIFT, GJS, GTB, GTV, GYT, HL, HTECH, HYDRO, IIG, INGRS, INSURE, IRCP, ITD, ITNS, JCK, JMT, JR, JSP, KBS, KGEN, KJL, L&E, LEE, MASTER, MBAX, MEB, MENA, 
META, MGT, MITSIB, MJD, MOSHI, MUD, NATION, NNCL, NPK, NSL, NV, OGC, PAF, PCC, PEACE, PICO, PK, PL, PLANET, PLE, PMTA, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, 
RABBIT, READY, RJH, RSP, RWI, S11, SAAM, SAF, SAMCO, SAWAD, SCAP, SCP, SIAM, SKE, SKY, SMART, SMD, SMIT, SOLAR, SPA, STECH, STPI, SVR, TC, TCCC3, TEAM, TFI, TIGER, 
TITLE, TKC, TMI, TNH, TPA, TPAC, TRITN, UBA, UMI, UMS, UTP, VARO, VPO, W, WARRIX, WORK, WPH, YONG, ZIGA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform 
their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no 
representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai 
Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no 
announcement of the results" clause from 1 January 2022 to 31 October 2023) is publicized. 
1OISHI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on September 6, 2023 
2SFP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 19, 2023 
3TCCC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on August 25, 2023 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, 7UP, AAI, ADVANC, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, 
BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, 
CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, 
FSMART, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, 
INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCCAMC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, 
MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, PAP, PATO, PB, 
PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, 
PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, 
SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, 
TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, 
TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TRT, TRU, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, 
WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ACE, ADB, ALT, AMC, ASW, BLAND, BTG, BYD, CAZ, CBG, CV, DEXON, DMT, EKH, FSX, GLOBAL, GREEN, ICN, IHL, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MENA, MITSIB, MODERN, NER, NEX, 
OSP, PEER, PLUS, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SCB, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SVOA, TBN, TEGH, TIPH, TKN, TPAC, TPLAS, TQM, TRUE, W, WPH, XPG 
N/A 
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMR, ANAN, ANI, 
AOT, APCO, APEX, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, 
BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHASE, 
CHAYO, CHG, CHIC, CHO, CI, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, 
CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ETL, EURO, EVER, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, 
GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IFEC, IIG, IMH, IND, INGRS, 
INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KAMART, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEGA, METCO, MGC, MGI, MGT, 
MICRO, MIDA, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, 
NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACE, PACO, PAF, PANEL, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PMTA, POLAR, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, 
PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, PTC, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, 
SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWAD, SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCGD, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SINGER, 
SINO, SISB, SJWD, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STECH, 
STHAI, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUPER, SUTHA, SVR, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, 
THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, 
TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, 
WELL, WFX, WGE, WIN, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of November 1, 2023) 
are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 


