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26 December 2024 Agri & Food 
 ส่งออกอาหารสัตวเ์ลีย้ง พ.ย. 2024 โตเล็กน้อย +1% MoM ขณะท่ี

ส่งออกอื่นๆ โดยรวมชะลอ MoM ตามฤดูกาล 
  News Flash 

❑ ส่งออกโดยรวม ธ.ค. 2024 ชะลอ MoM ยกเว้นอาหารสัตวเ์ลีย้ง กระทรวงพาณิชยเ์ปิดเผย
ตวัเลขส่งออกส าคญัดงันี ้
1) ส่งออกอาหารสตัวเ์ลีย้งเดือน พ.ย. 2024 อยู่ท่ี 262 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (+18% YoY, +1% 

MoM) และตวัเลข 11M24 อยู่ท่ี 2,782 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (+24% YoY) 
2) ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดือน พ.ย. 2024 อยู่ท่ี 337 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (+3% 

YoY, -8% MoM) และตวัเลข 11M24 อยู่ท่ี 3,524 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (+10% YoY)  
3) ส่งออกไก่สดแช่เย็นแช่แข็งและไก่แปรรูปเดือน พ.ย. 2024 อยู่ท่ี 395 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (+12% 

YoY, -3% MoM) และตวัเลข 11M24 อยู่ท่ี 3,988 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (+6% YoY) 
4) ส่งออกยางพาราเดือน พ.ย. 2024 อยู่ท่ี 412 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (+14% YoY, -10% MoM) และ

ตวัเลข 11M24 อยู่ท่ี 4,537 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (+36% YoY) 
(ทีม่า: กระทรวงพาณิชย์) 
 

Implication 
▪ เรามีมุมมองเป็นกลาง โดยมองว่าส่งออกโดยรวมท่ีกลับมาชะลอ MoM เป็นผลจากปัจจัย
ฤดูกาลและการเร่งสต็อกสินค้าไปแล้วบางส่วนก่อนช่วงเทศกาล ขณะท่ีคาดการณ์ทิศทางส่งออก 
ธ.ค. 2024 จะอ่อนตวัต่อเนื่อง MoM จากผลกระทบวนัหยุดยาว อย่างไรก็ตามส่งออกโดยรวมยังฟ้ืน
ต่อเนื่อง YoY โดยส่งออกอาหารสตัวเ์ลีย้งและอาหารทะเลกระป๋องปรบัตวัดีขึน้จากฐานต ่าในปีก่อนท่ี
โดนกระทบจาก inventory destocking ส่งออกไก่ขยายตวัตามการฟ้ืนตวัของอุปสงคโ์ดยรวม และ
ส่งออกยางปรบัตวัขึน้ตามทิศทางราคายาง 
▪ เบือ้งตน้เราประเมินแนวโน้มผลการด าเนินงาน 4Q24E 1) กลุ่ม Pet Food ประเมินก าไรปกติจะ
ขยายตัวสูง YoY จากฐานต ่าใน 4Q23 และทรงตัว QoQ จากผลกระทบการจองพืน้ท่ีเรือในช่วงตน้
ไตรมาสและปัจจัยฤดูกาล , 2) TU ก าไรปกติจะเพิ่มขึน้ YoY จาก 4Q23 ท่ีธุรกิจบางส่วนได้รับ
ผลกระทบจาก inventory destocking และปัจจัยหนุนจากการเร่ิมหยุดรับรูผ้ลการด าเนินงาน Red 
Lobster ตัง้แต่ 1Q24 และมีโอกาสโต QoQ หนุนโดยธุรกิจอาหารทะเลแปรรูปจากราคาขายปรับตัว
ดีขึน้ตามราคาทูน่า, 3) NER ประเมินก าไรปกติชะลอ YoY จากสถานการณว์ตัถุดิบท่ีไดร้บัผลกระทบ
จากภยัแลง้ในช่วง 1H24 แต่จะปรบัตวัดีขึน้ QoQ จากปริมาณยางเพิ่มขึน้ตามปัจจัยฤดูกาล, และ 4) 
GFPT ก าไรปกติจะโต YoY จากตน้ทุนวตัถุดิบอาหารสตัวล์ดลง ช่วยหนุน GPM แต่จะกลบัมาชะลอ 
QoQ เป็นไปตามปัจจัยฤดูกาล 
▪ ท้ังน้ีกลุ่ม Pet Food เราคงน ้าหนัก “Neutral” และ Top pick คือ ITC (ซือ้/เป้า 30.00 บาท) 
จากก าไรปกติปี 2025E ขยายตวัสงูกว่าท่ี +6% YoY เทียบกับ AAI ท่ี +2% และมี catalyst จากการ
ทยอย ramp up ของโรงงานใหม่ 
ส าหรับหุ้นตัวอ่ืนๆ ในกลุ่ม Agri & Food เราแนะน า 
- TU (ซือ้/เป้า 18.50 บาท) มี catalyst จากราคาทูน่าท่ีกลบัมาอยู่ใน comfort level ของบริษัทมาก
ขึน้ รวมถึงปัจจัยหนุนจากแผนซือ้หุน้คืน 
- NER (ถือ/เป้า 5.50 บาท) จากราคายางปรับตวัลงกลับสู่ระดับปกติ ขณะท่ีการขยายก าลังการ
ผลิตของโรงงานใหม่ในโกตดิววัรแ์ละไทย จะเร่ิมไดเ้ร็วสดุในปี 2026E 
- GFPT (ซื้อ/เป้า 16.00 บาท) จากราคาไก่ในประเทศมีโอกาสฟ้ืนตัวหลังผ่านช่วงฤดูฝน และ 
valuation เทรดท่ี 2025E PER เพียง 6x 

Pet Food Neutral (maintained) 

TU BUY, TP Bt18.50 
GFPT BUY, TP Bt16.00 
NER HOLD, TP Bt5.50 
  
  
  
 
 

Analyst: Veeraya Mukdapitak (Reg. no. 086645) 
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Fig 1: Pet food export value (USD mn) Fig 2: Pet food export volume (ton) 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce  Source: Ministry of Commerce 

 

Fig 3: Ambient seafood export value (USD mn) Fig 4: Ambient seafood export volume (ton) 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce Source: Ministry of Commerce 

 

Fig 5: Chicken (frozen, chilled, processed) export value (USD mn) Fig 6: Chicken (frozen, chilled, processed) export volume (ton) 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce Source: Ministry of Commerce 
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Fig 7: Rubber export value (USD mn) Fig 8: Rubber export volume (ton) 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce Source: Ministry of Commerce 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2023 

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 ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส 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 ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
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.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 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. 


