
       บริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) เลขที่ 188 อาคารสปริงทาวเวอร์ ชัน้ 12A ถนนพญาไท แขวงทุ่งพญาไท เขตราชเทวี กรุงเทพมหานคร 10400  โทรศัพท์ 0-2080-2888  

 

   

  
 

SET ESG Ratings:  AA Target Price ปี’69 ท่ี 12.60 บาท 
 

ข้อมูลหลกัทรพัย ์

 
สดัส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้น 

 

การด าเนินธรุกิจ : 
บรษิทัประกอบธุรกจิหลกัเกีย่วกบัการผลติไก่
และจ าหน่ายไก่สด แช่เยน็ แช่แขง็และผลติภณัฑ์
แปรรปูจากไก่ ผลติและจ าหน่ายสุกร และผลติ
และจ าหน่ายอาหารสตัว ์
 
ศกัดิน์รนิทร ์ศศานนท,์ IAA 
เลขทะเบยีน 025881  
นักวเิคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพืน้ฐานดา้นตลาดทุน 
โทร 0-2080-2838 
Email : saknarin@aira.co.th 
 
อานันท ์ประภสัสรพทิยา 
ผูช้่วยนักวเิคราะห ์

TFG ผู้ผลิตเน้ือไก่และสุกรครบวงจร ท่ีมีเครือข่ายร้านค้าปลีกอาหารสดเป็นของตวัเอง 
ผูผ้ลติอาหารครบวงจรทีเ่ชีย่วชาญการผลติไก่และสุกร ด าเนินธุรกจิตัง้แต่ตน้น ้าถงึปลายน ้า ทัง้
ในประเทศไทยและเวยีดนาม อยู่ในอนัดบั 3 ของอุตสาหกรรมไก่ สุกร และอาหารสตัวใ์น
ประเทศไทย และอนัดบั 3 ของอตุสาหกรรมสุกรในเวยีดนาม  
 
ธรุกิจค้าปลีกขยายจาก 2 สาขา เป็น 748 สาขาใน 6 ปี 
Thaifoods Fresh Market ขยายจาก 2 สาขาในปี 2563 เป็น 748 สาขา ณ สิน้ไตรมาส 2/2569 
และตัง้เป้า 875 สาขาภายในสิน้ปีนี้ ท าใหส้ดัส่วนรายไดค้า้ปลกีเพิม่จาก 37.6% ในปี 2568 เป็น 
46.2% ในปี 2569 จุดส าคญัคอือตัราก าไรขัน้ตน้ของคา้ปลกีทรงตวัที ่ 14–15% ทุกไตรมาส
ตลอด 6 ไตรมาสทีผ่่านมา ขณะทีธุ่รกจิสุกรแกว่งจาก 54% ลงมาที ่41% และกว่า 70% ของ
สนิคา้ในรา้นมาจากฟารม์ของกลุ่มเอง TFG จงึยดึก าไรไดท้ัง้หว่งโซแ่ทนการขายผ่านตลาดคา้
ส่ง 
 
ROE สูงท่ีสุดในกลุม่ท่ี 30.8% พร้อมการฟ้ืนตวัของราคาเน้ือสตัวใ์นคร่ึงปีหลงั 
TFG ท า ROE ได ้37.0% ในปี 2568 และเราคาดการณ์ที ่30.8% ในปี 2569 สงูกว่าคู่แขง่ใน
กลุ่มอย่างมนียัส าคญั ขณะที ่Net Debt/EBITDA ลดจาก 1.03 เท่า เหลอื 0.87 เท่า แมค้รึง่ปี
แรกก าไรหดตวั 23% YoY จากราคาไก่และสุกรทีต่กต ่า แต่เราคาดว่ารายไดไ้กแ่ละสุกรจะ
เตบิโตราว 10% YoY ในชว่ง 2H/69 สอดคลอ้งกบัราคาสุกรหน้าฟารม์ทีป่รบัขึน้ 4 บาท/กก. 
ตัง้แต่ 8 มถิุนายน 2569 เราคาดก าไรสุทธปีิ 2569 ที ่7,612 ลา้นบาท 
 

ประเมินเป้าหมาย TFG ปี 69 เท่ากบั 12.60 บาท  
แนะน า 'ซื้อ' TFG ประเมนิราคาเป้าหมายปี 2569 ที ่12.60 บาท (P/E 10 เท่า) คุณภาพก าไร
มคีวามสม ่าเสมอมากกว่าผูผ้ลติเน้ือไก่และสุกรทีพ่ึง่พงิราคา Commodity เพยีงอย่างเดยีว และ
เราคาดว่าอตัราการเตบิโตของก าไรในปี 70 ที ่8.1%  
 

 
Source: TFG และประมาณการโดย Aira Research 

จ ำนวนหุ้น 5,936.79    ลำ้นหุ้น
รำคำ Par 1.00          บำท
มลูค่ำตลำด 58,774.17  ลำ้นบำท
Free Float 22.26        %
Foreign Limit 49.00        %

รำยชือ่ผูถ้อืหุ้น %
บรษิทั นวิสตำร ์วคิเตอร ์จ ำกดั 31.74
	นำย วนิยั เตยีวสมบูรณ์กจิ 17.94
THE BANK OF NEW YORK
(NOMINEES) LIMITED
บรษิทั ไทยเอ็นวดีอีำร ์จ ำกดั 10.14

13.98

Financial Summary
Unit: MB 2567 2568 2569F 2570F 2571F
Revenue 65,482           72,810           79,266           84,907           93,611           
Growth % 17.2% 11.2% 8.9% 7.1% 10.3%
Net Profit 3,144              7,441              7,612              8,230              8,878              
Growth % -486.9% 136.7% 2.3% 8.1% 7.9%
EPS 0.54 1.28 1.26 1.32 1.39
DPS 0.08                0.62                0.63                0.66                0.69                
PE 8.24                3.49                7.83                7.45                7.09                
PB 1.58                1.29                2.41                2.08                1.82                
Dividend Yield % 1.9% 14.0% 6.4% 6.7% 7.1%

  

บริษัท ไทยฟู้ ดส์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (TFG) 

Initiated Coverage – 1 กันยายน 2569  
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 การประกอบธุรกิจ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 1: TFG Portfolio 

 
Source: TFG 

บรษิทั ไทยฟู้ดส ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) หรอื (“บรษิทั” หรอื “ไทยฟู้ดส”์) เป็นผูผ้ลติอาหารแบบครบวงจรทีม่คีวามเชีย่วชาญ
ในการผลติไก่และสุกร โดยมกีารด าเนินธุรกจิทัง้ในประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม 

การด าเนินธุรกจิของบรษิทัใหค้วามส าคญัในการผลติไกแ่ละจ าหน่ายผลติภณัฑไ์ก่ (ไก่ทัง้ตวั ชิน้ส่วนไก่ และผลติภณัฑ์
แปรรปูจากเนื้อไก่) ผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑสุ์กร (ชิน้ส่วนสุกรและสุกรมชีวีติ) มชี่องทางการจ าหน่ายทีห่ลากหลาย เช่น ส่งออก 
อุตสาหกรรมอาหารทัง้ในประเทศและเพื่อการส่งออก รา้นอาหาร บรษิทัคา้ปลกีแบบสมยัใหม่ (Modern Trade) และนายหน้าซือ้ขาย 
เป็นตน้ รวมทัง้ไดจ้ าหน่ายสนิคา้เขา้รา้นคา้ปลกีของบรษิทัภายในกลุ่ม และบรษิทัยงัด าเนินธุรกจิอาหารสตัวท์ีผ่ลติอาหารสตัวห์ลาย
แห่ง เพื่อใชใ้นการเลีย้งไกแ่ละสุกรของบรษิทัเป็นหลกั และจ าหน่ายใหแ้ก่ลูกคา้ภายนอก ธรุกจิของบรษิทัสามารถแบง่ตามสาย
ผลติภณัฑ ์ดงันี้ 

ธุรกจิไก่ ด าเนินการการเพาะพนัธุไ์ก่ การผลติและจ าหน่ายลูกไก่ ชิน้ส่วนไก่ และผลติภณัฑแ์ปรรปูจากเนื้อไก่ (ไสก้รอกไก่ 
และสิน้คา้ไก่ปรุงสุก) 

ธุรกจิสุกร ด าเนินการการเพาะพนัธุสุ์กร การจ าหน่ายสุกรมชีวีติ และชิน้ส่วนสุกร 
ธุรกจิอาหารสตัว ์ด าเนินการการผลติและการจ าหน่ายอาหารสตัว ์โดยมุง่เน้นอาหารส าหรบัไกแ่ละสุกร 
ธุรกจิจ าหน่ายสนิคา้ปลกี ด าเนินการจ าหน่ายสนิคา้ผ่านรา้นคา้ปลกี โดยสนิคา้ประเภทวตัถุดบิประกอบอาหาร มสีนิคา้

หลกัจากโรงงานของกลุ่มบรษิทั ไดแ้ก่ ชิน้ส่วนไก่ ชิน้ส่วนสุกร และสนิคา้แปรรปู รวมถงึสนิคา้อืน่ๆ เช่น ผกัสด เครื่องปรุง น ้ามนัพืช 
และของแหง้ต่างๆ เป็นตน้ 

ธุรกจิอื่น ๆ ซึง่โดยหลกั ไดแ้ก่ ใหบ้รกิารศูนยว์จิยัและพฒันาวคัซนีและเวชภณัฑ ์การผลติและจ าหน่ายบรรจุภณัฑส์ าหรบั
อาหารสตัวแ์ละอุปกรณ์การเกษตรทีท่ าจากพลาสตกิ ผลติและจ าหน่ายเครื่องดื่มและซอสปรุงรส การใหบ้รกิารสนิเชื่อส่วนบคุคล 
เป็นตน้ 
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  TFG: 1 กนัยายน 2569 

ผลิตภณัฑข์อง TFG 

 TFG (Thai Foods Group) ด าเนินธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมแบบครบวงจรตัง้แต่ระดบัตน้น ้าไปจนถงึปลายน ้า สามารถแบ่ง
รายละเอยีดของทัง้ 4 กลุ่มธุรกจิหลกัไดด้งันี้ 
1. ธรุกิจไก่ 
ถอืเป็น Core Business ดัง้เดมิของ TFG ทีด่ าเนินการควบคุมห่วงโซ่อุปทานอย่างเบด็เสรจ็ เพื่อบรหิารตน้ทุนและคุณภาพใหไ้ด้
มาตรฐานสากล 

➢ โครงสรา้ง Supply Chain เริม่ตัง้แต่ ฟารม์ปู่ ย่าพนัธุไ์ก่ (Grandparent Stock) > พ่อแม่พนัธุ ์(Parent Stock) > โรงฟักไข ่> 

การเลีย้งไก่เน้ือ (Broiler) ทัง้ในฟารม์บรษิทัและฟารม์เกษตรกรคู่สญัญา (Contract Farming) > โรงช าแหละ 
➢ กลุ่มผลติภณัฑเ์ช่น ไก่สดทัง้ตวั, ชิน้ส่วนไก่ (เช่น อก น่อง ปีก ตดัแต่งตามสเปกของลูกคา้ B2B), ไก่หมกั และผลพลอยไดจ้าก

การช าแหละ 
2. ธรุกิจสุกร 
เป็นกลุ่มทีม่อีตัราการเตบิโตสงูในช่วงหลายปีทีผ่่านมา โดย TFG มกีารขยายฐานการเลีย้งทัง้ในประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม (Thai 
Viet Swine Line) 

➢ โครงสรา้ง Supply Chain ครอบคลุมตัง้แต่การพฒันาสายพนัธุ ์> ฟารม์สุกรพนัธุ ์> ฟารม์สุกรขนุ > โรงช าแหละมาตรฐาน 
➢ กลุ่มผลติภณัฑเ์ช่น สุกรมชีวีติทีจ่ าหน่ายใหห้น้าฟารม์หรอืพ่อคา้คนกลาง และ ชิน้ส่วนสุกรช าแหละ 

3. ธรุกิจอาหารสตัว ์
ธุรกจินี้ท าหน้าทีเ่ป็นทัง้ "ตน้น ้า" ทีค่อยป้อนอาหารใหก้บัฟารม์ในเครอืและเป็นสนิคา้จ าหน่ายใหบุ้คคลภายนอก 

➢ บรหิารจดัการวตัถุดบิหลกั (เช่น ขา้วโพด กากถัว่เหลอืง) เขา้สู่โรงงานผลติอาหารสตัวข์องบรษิทัเอง ซึง่การมโีรงงานเองช่วยให ้
TFG ป้องกนัความเสีย่งดา้นความผนัผวนของราคาตน้ทุนอาหารสตัวไ์ดด้ขี ึน้ 

➢ กลุ่มผลติภณัฑเ์ช่น อาหารไก่เนื้อ, อาหารสุกร, อาหารไก่ไข ่และอาหารสตัวป์ระเภทอื่นๆ 
4. ธรุกิจส าเรจ็รปูและร้านค้าปลีก 
นี่คอื "ปลายน ้า" ทีก่ าลงัท าหน้าทีเ่ป็น Growth Engine หลกัของบรษิทัในปัจจุบนั เป้าหมายของกลุ่มนี้คอืการหนจีากสงครามราคาสนิคา้
โภคภณัฑเ์พื่อสรา้งอตัราก าไรทีส่งูและนิ่งขึน้ 

➢ โครงสรา้งธุรกจิคอืการน าเน้ือสตัวจ์ากกลุ่มที ่1 และ 2 มาแปรรปูเพิม่มลูค่า (Value-added) และกระจายสนิคา้ผ่านช่องทาง B2C 
โดยตรง ผ่านเชนรา้นคา้ปลกีของบรษิทัเองชื่อ Thai Foods Fresh Market (ไทยฟู้ดส ์เฟรช มารเ์กต็) ซึง่ปัจจุบนัมมีากกว่า 400 
สาขา 

➢ กลุ่มผลติภณัฑเ์ช่น ไสก้รอก, ลูกชิน้, ไก่จ๊อ, เน้ือสตัวป์รุงรส, อาหารพรอ้มทาน รวมถงึการเป็นช่องทางจดัจ าหน่ายเนื้อสดและ
เครื่องปรุงต่างๆ สูม่อืผูบ้รโิภคโดยตรง 

 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 2: TFG Product 

 

 
Source: TFG 
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ภาพรวมเศรษฐกิจไทยและภาวะอตุสาหกรรม 

เศรษฐกจิไทยในปี 2569 ยงัคงอยู่ในภาวะขยายตวัต ่า คาดการณ์ GDP เตบิโตประมาณ 2.0% ขณะทีธ่นาคารโลกปรบัลด
คาดการณ์เหลอื 1.6% และมหีนี้ครวัเรอืนคอืขอ้จ ากดัหลกั (หนี้ครวัเรอืนต่อ GDP อยู่ที ่85.9%) สงูทีสุ่ดในกลุ่มอาเซยีน โดยเกอืบ 30% 
เป็นหนี้ทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้และดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคอ่อนตวัทีร่ะดบั 51.9 (ธ.ค. 2568) กดดนัการบรโิภคภาคเอกชน 

เรามองว่าภาวะเศรษฐกจิชะลอส่งผลต่อ TFG น้อยกว่ากลุ่มสนิคา้ฟุ่มเฟือย เน่ืองจากโปรตนีเป็นอาหารพืน้ฐานทีม่คีวามยดืหยุ่น
ของอุปสงคต์ ่า นอกจากนี้ การทีก่ าลงัซื้ออ่อนแอจะท าใหผู้บ้รโิภคปรบัพฤตกิรรมจากการรบัประทานนอกบา้นมาสู่การซื้อวตัถดุบิมาปรุง
เอง ซึง่เป็นผลบวกต่อรา้นคา้ปลกีของ TFG อย่างไรกต็าม ก าลงัซื้อทีอ่่อนแอจ ากดัความสามารถในการส่งผ่านตน้ทุนไปยงัผูบ้รโิภค ท าให้
อตัราก าไรขัน้ตน้ถูกกดดนัในจงัหวะทีต่น้ทุนอาหารสตัวส์งูขึน้ 

อุตสาหกรรมไก่เน้ือ 
➢ ก าลงัการผลติของไทยทรงตวัทีร่าว 35 ลา้นตวัต่อสปัดาห ์ปรมิาณการผลติเนื้อไก่คาดเตบิโต 2.6–3.6% ต่อปี สู่ระดบั 

3.58–3.83 ลา้นตนัในช่วงปี 2569–2571 
➢ ปรมิาณการส่งออกคาดเตบิโต 3.5–4.5% ต่อปี ขณะทีม่ลูค่าส่งออกคาดอยู่ที ่4.67 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั (เพิม่ขึน้ 3% 

YoY) ชะลอลงจากเพิม่ขึน้ 5% ในปี 2568 
➢ โครงสรา้งตลาดคอืบรโิภคในประเทศ 65% และส่งออก 35% โดยญีปุ่่ นและสหราชอาณาจกัรรวมกนัคดิเป็นสดัส่วนกว่า 

60% ของมลูค่าส่งออก ซึง่เป็นความเสีย่งจากการกระจุกตวัของตลาด 

อุตสาหกรรมสุกร 
➢ ราคาสุกรมชีวีติหน้าฟารม์อยูท่ีร่าว 72.5 บาท/กก. (27 สงิหาคม 2569) เพิม่ขึน้จากจุดต ่าสุด 54.5 บาท/กก. ในช่วง

เดอืนพฤษภาคม และมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่ขึน้ตามมาตรการของสมาคมผูเ้ลีย้งสุกรเพื่อสะทอ้นตน้ทุนอาหารสตัวท์ีส่งูขึน้ 
➢ ในปี 2569 มผีูผ้ลติสุกรไทย 3 รายไดร้บัอนุญาตอย่างเป็นทางการใหส่้งออกเน้ือสุกรไปมาเลเซยี เป็นปัจจยับวกต่ออุป

สงคส่์วนเพิม่ 

วตัถุดบิอาหารสตัวค์ดิเป็นสดัส่วนหลกัของตน้ทุนการเลีย้ง สมาคมผูผ้ลติอาหารสตัวไ์ทย (TFMA) คาดการณ์ทศิทางราคาปี 
2569 ว่าขา้วโพดจะปรบัขึน้จากอุปทานทีล่ดลง กากถัว่เหลอืงจะปรบัขึน้จากภาษนี าเขา้ทีส่งูขึน้ ขณะทีข่า้วสาลจีะปรบัลดลงจากผลผลติที่
ออกมามากขึน้ โดยรวมเราจงึมองว่าตน้ทุนอาหารสตัวใ์นปี 2569 มทีศิทางสงูขึน้เลก็น้อย เป็นแรงกดดนัต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ของทัง้
อุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรมเวยีดนามเป็นตลาดต่างประเทศหลกัของ TFG โดยบรษิทัด าเนินธุรกจิมากว่า 10 ปี และมกี าลงัการผลติสุกร 
90,000 ตวัต่อเดอืน ตดิอนัดบั 3 ของผูผ้ลติสุกรในเวยีดนาม โรคอหวิาตแ์อฟรกิาในสุกร (ASF) ยงัคงจ ากดัอุปทานอย่างต่อเนื่อง โดย
กระทบฟารม์รายย่อยเป็นหลกั ขณะทีผู่ป้ระกอบการทีม่รีะบบ Biosecurity ทีด่สีามารถรกัษาการผลติไวไ้ด ้ส่งผลใหเ้กดิการยา้ยส่วนแบ่ง
ตลาดจากรายย่อยไปสู่ผูป้ระกอบการรายใหญ่ ราคาสุกรมชีวีติในเวยีดนามเคลื่อนไหวในกรอบ 56,000–82,000 ดองต่อกโิลกรมั โดย
ราคาขายเฉลีย่ของ TFG ในไตรมาส 2/2569 อยู่ที ่61,181 ดอง/กก. (75.74 บาท/กก.) ซึง่สงูกว่าราคาสุกรในประเทศไทยอย่างมนีัยส าคญั 
ปรมิาณขายของ TFG ในเวยีดนามไตรมาส 2/2569 เตบิโต 7% YoY สวนทางกบัธุรกจิสุกรในประเทศทีห่ดตวั เรามองว่าธุรกจิเวยีดนาม
เป็นตวัถ่วงดุลความผนัผวนของธุรกจิสุกรในประเทศ และเป็นแหล่งก าไรทีม่คีุณภาพ เน่ืองจากโครงสรา้งอุปทานทีต่งึตวัจาก ASF ท าให้
ราคายนืในระดบัสงูกว่าไทยอย่างต่อเนื่อง 
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ความสามารถในการแข่งขนั 

TFG อยู่ในอนัดบั 3 ของอุตสาหกรรมไก่ สุกร และอาหารสตัวใ์นประเทศไทย และอนัดบั 3 ของอุตสาหกรรมสุกรในเวยีดนาม โดย
แขง่ขนักบั CPF ซึง่เป็นผูน้ าระดบัโลก BTG ทีเ่ป็นผูป้ระกอบการครบวงจร และ GFPT ทีเ่น้นธรุกจิไก่เป็นหลกั จุดทีท่ าให ้TFG แตกตา่ง
จากคู่แขง่อื่นๆ เช่น 

➢ มชี่องทางจดัจ าหน่ายของตนเอง TFG เป็นรายเดยีวในกลุ่มทีส่รา้งเครอืขา่ยรา้นคา้ปลกีอาหารสดของตวัเองจน (748 สาขา คดิ
เป็น 48% ของรายไดใ้นไตรมาส 2/2569) ท าใหค้วบคมุราคาขายปลายทางและลดการพึง่พงิตลาดคา้ส่ง 

➢ โมเดลธุรกจิแบบ Asset-light ใชร้ะบบเกษตรกรพนัธสญัญา (Contract Farming) กว่า 573 รายในไทยและ 101 รายในเวยีดนาม 
ท าใหข้ยายก าลงัการผลติไดโ้ดยใชเ้งนิลงทุนต่อหน่วยต ่ากว่าการลงทุนฟารม์เอง 

➢ ความสามารถในการท าก าไรสงูกว่ากลุ่ม โดย ROE ปี 2568 ที ่37.0% เทยีบกบัคูแ่ขง่ทีอ่ยูใ่นระดบัหลกัเดยีวถงึตน้ 10% สะทอ้น
การบรหิารตน้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพและการหมุนเวยีนสนิทรพัยท์ีเ่รว็กว่า 

ธุรกจิคา้ปลกีภายใตแ้บรนด ์Thaifoods Fresh Market เป็นประเดน็การลงทุนทีส่ าคญัทีสุ่ดของ TFG โดยขยายสาขาจาก 2 สาขาใน
ปี 2563 เป็น 748 สาขา ณ สิน้ไตรมาส 2/2569 และตัง้เป้าหมาย 875 สาขาภายในสิน้ปี 2569 

 

โครงสรา้งสนิคา้ในรา้นประกอบดว้ยเน้ือสุกร 45.9% เน้ือไก่ 26.9% สนิคา้อุปโภคบรโิภคแหง้และอื่นๆ 18.1% ไสก้รอกและสนิคา้แช่
เยน็ 5.0% และสนิคา้แชแ่ขง็และแปรรปู 4.1% ซึง่หมายความว่ากว่า 70% ของยอดขายในรา้นเป็นผลผลติจากฟารม์ของกลุ่มเอง และ
เหตุผลทีธุ่รกจินี้มนี ้าหนักมากคอื 

➢ TFG ไดร้บัทัง้ก าไรจากการเลีย้งและการคา้ปลกี แทนทีจ่ะขายผา่นตลาดคา้ส่งทีม่อีตัราก าไรต ่า 
➢ ลดความผนัผวน โดยอตัราก าไรขัน้ตน้ของคา้ปลกีอยู่ที ่14–15% อย่างสม ่าเสมอตลอด 6 ไตรมาสทีผ่่านมา เทยีบกบัธุรกจิสุกรที่

แกว่งจาก 54% ลงมาที ่41% 
➢ รายไดต้่อสาขาทรงตวัอยู่ทีร่าว 12.3 ลา้นบาทต่อสาขาต่อไตรมาส แสดงว่าการขยายสาขาไม่ไดเ้กดิจากการแย่งยอดขายกนัเอง 

เราประมาณการรายไดธุ้รกจิคา้ปลกีปี 2569 ที ่ 36,598 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 33.6% YoY และคดิเป็น 46.2% ของรายไดร้วม 
โดยประมาณการปี 2570 และ 2571 ที ่40,103 และ 46,562 ลา้นบาทตามล าดบั 

ผลการด าเนินงาน 1H/69 และ 2Q/69 

ผลการด าเนินงาน1H/69 ลดลงจากปีก่อน โดยรายไดจ้ากการขายอยู่ที ่35,939 ลา้นบาท (ลดลง 1.5% YoY) ก าไรขัน้ตน้ 7,263 
ลา้นบาท (ลดลง 12.1% YoY) อตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 20.2% จาก 22.6% และก าไรสุทธส่ิวนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญ่อยู่ที ่
3,522 ลา้นบาท (ลดลง 23.3% YoY) สาเหตหุลกัมาจากราคาเนื้อสตัวท์ีต่ ่าลง 

➢ ธุรกจิไก่ ปรมิาณขายภายนอก 1H/69 ลดลง 21.0% YoY และราคาขายเฉลีย่ลดลง 12% YoY เหลอื 51.89 บาท/กก. ในช่วง 
2Q/69 โดยปรมิาณส่งออกไตรมาส 2 ลดลงถงึ 47% YoY ขณะทีก่ารขายภายในกลุ่ม (Interco) เพิม่ขึน้ 30% สะทอ้นการโยก
ผลผลติเขา้สู่รา้นคา้ปลกีของตนเอง 

➢ ธุรกจิสุกร ราคาขายเฉลีย่ในประเทศ 2Q/69 ลดลง 45% YoY เหลอื 40.98 บาท/กก. และปรมิาณขายภายนอกลดลง 58% YoY 
จากการทีบ่รษิทัเปลีย่นนโยบายจากการขายสุกรมชีวีติมาเป็นการขายเนื้อสุกรช าแหละเขา้รา้นคา้ปลกีทัง้หมด 

➢ ธุรกจิคา้ปลกี เป็นส่วนงานเดยีวทีเ่ตบิโตโดดเด่น รายได ้1H/69 อยู่ทีร่าว 16,851 ลา้นบาท เตบิโต 30.0% YoY และคดิเป็น 48% 
ของรายไดร้วมใน 1H/69 

 

Table 1: จ านวนสาขาของธรุกิจค้าปลีก 

ปี 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2Q69 2569F 

จ ำนวนสำขำ 2 85 220 350 401 615 748 875 
 

Source: TFG 
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ผลการด าเนินงาน 1H/69 และ 2Q/69 (ต่อ) 

เรามองว่าตวัเลขครึง่ปีแรกสะทอ้นช่วงเปลีย่นผ่านของโครงสรา้งธุรกจิ การลดการขายสุกรมชีวีติและโยกผลผลติเขา้รา้นคา้ปลกีท าให้
รายไดร้ะยะสัน้ลดลง แตจ่ะท าใหอ้ตัราก าไรมเีสถยีรภาพมากขึน้ในระยะยาว และยงัโดนผลกระทบจากโรคระบาดทัง้ในหมแุละไก่ท าให้
รายไดแ้ละก าไรสุทธ ิ1H/69 ลดลงอย่างมาก แตว่่าตัง้แต่ 3Q/69 ขึน้ไปมแีนวโน้มในการฟ้ืนตวัทีด่ที ัง้ราคาเน้ือหมแูละไก่ 

Figure 3: TFG Revenue Segment 2Q/69 

 
Source: TFG 

Figure 4: สดัส่วนรายได้ธรุกิจไก่ 2Q/69 

 
Source: TFG 

Figure 5: สดัส่วนรายได้ธรุกิจหม ู2Q/69 

 
Source: TFG 
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ผลการด าเนินงาน 1H/69 และ 2Q/69 (ต่อ) 

 ยอดขายหมใูนเวยีดนามลดลงเลก็น้อยเนื่องจากราคาขายทีล่ดลง 5% YoY แต่ปรมิาณขายยงัคงเพิม่ขึน้ 7% YoY โดย TFG มี
ปรมิาณขายเยอะเป็นอนัดบั 3 ในประเทศเวยีดนาม 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Table 2: TFG (Thai Viet) Performance at Vietnam 

 
Source: TFG 

Figure 6: สดัส่วนรายได้ธรุกิจอาหารสตัว ์2Q/69 

 
Source: TFG 

Figure 7: การกระจายตวัของสาขาร้านค้าปลีกในประเทศไทย 

 
Source: TFG 
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แนวโน้มช่วง 2H/69 และในอนาคต 

 ธุรกจิไกต่อนนี้ราคาขายฟ้ืนตวัตัง้แตช่่วงทา้ย 2Q/69 และคาดว่าจะดจีนถงึสิน้ปี ส่วนการส่งออกไปภูมภิาคยุโรปและญีปุ่่ นมกีาร
เตบิโตทีด่ขี ึน้เรื่อยๆ และในชว่งครึง่ 2H/69 จะมกีารเพิม่ก าลงัผลติดงันี้ เน้ือไก่ 10%, ไก่ปรุงสุก(ส่งออก) 25% และไสก้รอก 15% ซึง่
ปัจจบุนัไก่ปรุงสุกมอีอเดอรเ์ตม็จนถงึช่วงตน้ปีหน้าแลว้ 
 ธุรกจิหมไูทยราคาขายฟ้ืนตวัช่วงทา้ย 2Q/69 เช่นกนัและคาดว่าราคาขายจะเตบิโตเพิม่ไดอ้กีใน 2H/69 ส่วนธุรกจิในเวยีดนาม
อาจจะไม่ดชีว่ง 2Q/69 – 3Q/69 เน่ืองจากฤดฝูน 
 เริม่ก่อสรา้ง Slaughter house เพิม่ในอสีานและจะพรอ้มใชง้านในช่วง 2H/70 ส่วนเรื่องตน้ทุนทีป่รบัสงูขึน้จากการขึน้ราคาของ
ขา้วโพด TFG ไดด้ าเนินการปรบัสตูรอาหารสตัวแ์ละมกีารสัง่ขา้วโพดจากอเมรกิาไว ้1,000,000 ตนัซึง่จะช่วยลดตน้ทุนในระยะยาว 
 นอกจากนี้ยงัมแีผนเปิดสาขารา้นกาแฟทีร่า้นคา้ปลกีของ TFG ในจงัหวดั ปทุมธานี และ อยธุยา ประมาณ 10 สาขาเพื่อศกึษา
ความเป็นไปไดข้องตลาด และถา้ออกมาดวีางแผนว่าจะขยายใหไ้ดอ้ย่างน้อย 50% ของรา้นคา้ปลกีทัง้หมด และพรอ้มเปิดสาขาแรกใน 
4Q/69 และล่าสุดมกีารซื้อโรงสขีา้วก าลงัผลติ 3,000 ตนัเพื่อเพิม่ก าลงัผลติ 

ประเมินเป้าหมาย TFG ปี 69 เท่ากบั 12.60 บาท 

แนะน า 'ซื้อ' TFG ประเมนิราคาเป้าหมายปี 2569 ที ่12.60 บาท (P/E 10 เท่า) โดย ROE ปี 2569 ที ่30.8% สงูกว่าคู่แขง่ใน
กลุ่มอย่างมนียัส าคญัและสดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิคา้ปลกีทีส่งูถงึ 46% ท าใหคุ้ณภาพก าไรมคีวามสม ่าเสมอมากกว่าผูผ้ลติโปรตนีทีพ่ึง่พงิ
ราคา Commodity เพยีงอย่างเดยีว และเราคาดว่าอตัราการเตบิโตของก าไรในปี 70 ที ่8.1% ขณะทีง่บดุลมภีาระหนี้ต ่าลง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Table 3: Sensitivity Table 

 
Source: TFG 

9 9.5 10 10.5 11

EPS 1.26 11.32      11.95      12.58      13.21      13.84      

P/E
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Risk Factors 

1. ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาสุกรและไก่เน้ือหน้าฟารม์ (ราคาสุกรไตรมาส 2/2569 ลดลง 45% YoY) 
2. ความเส่ียงจากต้นทุนวตัถดิุบอาหารสตัว ์(ข้าวโพดและกากถัว่เหลืองมีแนวโน้มปรบัขึ้นในปี 2569) 
3. ความเส่ียงจากการไม่มีเคร่ืองมือป้องกนัความเส่ียงราคาเน้ือสตัว ์(ไมม่ีตลาดซือ้ขายลว่งหน้าในประเทศ) 

4. ความเส่ียงจากวฏัจกัรอปุทานของอตุสาหกรรมปศสุตัว ์(Hog Cycle และ Broiler Cycle) 
5. ความเส่ียงจากโรคระบาดในสุกร (โรคอหิวาต์แอฟริกาในสุกร หรือ ASF ทัง้ในไทยและเวียดนาม) 
6. ความเส่ียงจากโรคระบาดในสตัวปี์ก (ไข้หวดันก ซ่ึงอาจน าไปสู่การระงบัการน าเข้าของประเทศคู่ค้า) 
7. ความเส่ียงจากการด้อยค่าของสินทรพัยชี์วภาพ (มูลค่ารวม 8,198 ลา้นบาท ณ ส้ินปี 2568) 
8. ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของตลาดส่งออก (ญ่ีปุ่ นและสหราชอาณาจกัรรวมกนักวา่ 60% ของมลูค่าส่งออกไก่

ไทย) 
9. ความเส่ียงจากการหดตวัของปริมาณส่งออก (ปริมาณส่งออกไก่ไตรมาส 2/2569 ลดลง 47% YoY) 
10. ความเส่ียงจากมาตรการกีดกนัทางการค้าและก าแพงภาษี (NTBs และนโยบายการค้าของประเทศคู่ค้า) 
11. ความเส่ียงจากการด าเนินธรุกิจในต่างประเทศ (การแข่งขนัและกฎระเบยีบในเวียดนาม) 
12. ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน (เงินด่องเวียดนามและวตัถดิุบน าเข้า) 

13. ความเส่ียงจากการบริหารการขยายสาขาค้าปลีกท่ีรวดเรว็ (เพ่ิมจาก 615 เป็น 875 สาขาภายในปีเดียว) 
14. ความเส่ียงจากการแย่งยอดขายกนัเองของสาขา (Cannibalisation) 
15. ความเส่ียงจากภาระผกูพนัตามสญัญาเช่าระยะยาว (หน้ีสินตามสญัญาเช่า 4,579 ลา้นบาท ณ ไตรมาส 2/2569) 
16. ความเส่ียงจากการแข่งขนัในธรุกิจค้าปลีกอาหารสด (Makro, Lotus's และ Betagro Shop) 
17. ความเส่ียงด้านความปลอดภยัอาหารและการเรียกคืนสินค้า (Food Safety และ Product Recall) 

18. ความเส่ียงจากการเพ่ิมจ านวนหุ้น (ใบส าคญัแสดงสิทธิ TFG-W4 คงเหลือ 455.1 ลา้นหน่วย คิดเป็น 7.7%) 
19. ความเส่ียงจากการต่ออายุหน้ี (หุ้นกู้ครบก าหนดภายในหน่ึงปี 4,438 ลา้นบาท) 
20. ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ (หน้ีท่ีมภีาระดอกเบีย้รวม 19,844 ล้านบาท) 
21. ความเส่ียงจากการถกูลดอนัดบัเครดิต (ปัจจบุนั TRIS Rating ท่ี BBB+ แนวโน้ม Stable) 
22. ความเส่ียงด้านบรรษทัภิบาลและสภาพคลอ่งของหุ้น (ผู้ถือหุ้นใหญ่ 77.67% และ Free Float 22.26%) 

23. ความเส่ียงจากรายการระหวา่งกนัในสดัส่วนสูง (ปริมาณขายไก่ภายในกลุ่มใกล้เคียงกบัการขายภายนอก) 
24. ความเส่ียงจากก าลงัซื้อในประเทศท่ีอ่อนแอ (หน้ีครวัเรือน 86.8% ของ GDP สูงท่ีสุดในอาเซียน) 
25. ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีขยายตวัต า่ (GDP ปี 2569 คาดโตเพียง 1.6–2.1%) 
26. ความเส่ียงจากการพึ่งพิงเกษตรกรพนัธสญัญา (573 รายในไทย และ 101 รายในเวียดนาม) 
27. ความเส่ียงด้านส่ิงแวดล้อม สงัคม และบรรษทัภิบาล (ESG) และการจดัการของเสียจากฟารม์ 

28. ความเส่ียงจากต้นทุนพลงังาน (ธรุกิจห้องเยน็และโรงช าแหละใช้ไฟฟ้าเข้มข้น) 
29. ความเส่ียงจากภยัธรรมชาติและสภาพภมิูอากาศ (ภยัแล้งและลานีญากระทบผลผลิตขา้วโพดในประเทศ) 
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Financial Highlight 

 

Income Statement : MB 2567 2568 2569F 2570F 2571F

Revenues 65,482              72,810              79,266              84,907              93,611              

Cost of Sales 56,706              57,809              63,577              67,986              75,175              

Gross Profit 8,775                15,001              15,688              16,921              18,436              

SG&A 4,350                5,560                6,024                6,453                7,114                

Interest Expenses 1,007                771                   807                   821                   862                   

Net Profit 3,144                7,441                7,612                8,230                8,878                

Balance Sheet : MB 2567 2568 2569F 2570F 2571F

Cash & Equivalents 4,907                4,818                5,781                8,416                11,034              

Trade receivables 2,084                1,977                2,172                2,326                2,565                

Inventories 5,375                5,848                6,445                6,892                7,620                

Other current assets 8,790                9,225                9,758                10,277              11,115              

PP&E 16,202              17,132              18,091              19,102              20,155              

Total Assets 46,149              47,848              52,595              58,700              65,338              

Current liabilities 20,515              20,084              18,657              19,294              20,238              

Non-current liabilities 9,135                7,681                9,185                9,885                10,485              

Total Liabilities 29,650              27,765              27,842              29,179              30,723              

Paid-up Capital 5,811                5,824                6,050                6,221                6,392                

Share premium 2,657                2,693                3,327                3,805                4,284                

Retained Earnings 7,461                11,249              15,055              19,170              23,609              

Total Shareholder's Equity 16,448              20,086              24,751              29,516              34,605              

Cash Flow Statement : MB 2567 2568 2569F 2570F 2571F

Cash Flow from operations 10,501              13,315              12,688              13,890              14,647              

Cash Flow from investing (1,080)               (3,250)               (5,940)               (6,240)               (6,540)               

Cash Flow from financing (5,261)               (9,825)               (5,784)               (5,015)               (5,489)               

Key Financial Ratio 2567 2568 2569F 2570F 2571F

Gross Profit Margin (%) 13.40% 20.60% 19.79% 19.93% 19.69%

Interest Coverage Ratio 4.74 12.23 12.17 12.96 13.35

Net Profit Margin (%) 4.80% 10.22% 9.60% 9.69% 9.48%

D/E Ratio 1.80 1.38 1.12 0.99 0.89

ROA (%) 6.81% 15.55% 14.47% 14.02% 13.59%

ROE (%) 19.11% 37.05% 30.75% 27.88% 25.65%

Growth 2567 2568 2569F 2570F 2571F

Revenues (%) 17.20% 11.19% 8.87% 7.12% 10.25%

COGS (%) 8.87% 1.94% 9.98% 6.93% 10.58%

EBITDA (%) 105.25% 45.57% 7.41% 8.48% 8.02%

Net Profit (%) -486.93% 136.68% 2.30% 8.12% 7.87%

Per Share (Bt.) 2567 2568 2569F 2570F 2571F

EPS 0.54 1.28 1.26 1.32 1.39

BV 2.83 3.45 4.09 4.74 5.41

Dividend 0.08 0.62 0.63 0.66 0.69
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TFG ESG Details 
  

TFG ได้รับการประเมิน SET ESG Ratings ที่ระดับ AA และได้รับการจดัอันดบัเครดิตองค์กรจาก TRIS Rating ที่ BBB+ 
แนวโน้ม Stable (ประกาศเมื่อ 23 มถิุนายน 2569) 
ด้านส่ิงแวดล้อม (Environmental) 
➢ การใช้พลงังานแสงอาทติย์ (Solar Energy) ในโรงงานและฟาร์ม เพื่อลดการใช้ไฟฟ้าจากระบบและลดการปล่อยก๊าซเรือน

กระจก 
➢ การบรหิารตน้ทุนโลจสิตกิสแ์ละการขนส่งเพื่อลดการใชเ้ชือ้เพลงิ 

ด้านสงัคม (Social) 
➢ ระบบเกษตรกรพนัธสญัญา (Contract Farming) กว่า 573 รายในประเทศไทยและ 101 รายในเวยีดนาม สรา้งรายไดท้ีม่ ัน่คงให้

เกษตรกรรายย่อย 
➢ การผลติอาหารโปรตนีทีม่มีาตรฐานส่งออก สนับสนุนความมัน่คงทางอาหาร (Food Security) 

ด้านบรรษทัภิบาล (Governance) 
➢ โครงสรา้งการถอืหุน้กระจุกตวัทีก่ลุ่มผูก้่อตัง้ 77.67% และ Free Float 22.26% ซึ่งเป็นประเดน็ทีน่ักลงทุนควรพจิารณาในดา้น

การถ่วงดุลอ านาจ 
➢ ระบบ Biosecurity ในฟารม์ทีเ่ขม้งวด ซึง่เป็นทัง้มาตรการดา้นคุณภาพและการบรหิารความเสีย่งดา้นโรคระบาด 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 8: กลยุทธด์า้นความยัง่ยืน TFG: Trust Future Growth 

 
Source: TFG 
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Corporate Governance Rating (CG Score) 
 

Corporate Governance Rating (CG Score) 
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Collective Action Coalition against corruption 
(CAC) 
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Annual General Meeting : AGM Level 
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Disclaimer 
 

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรพัย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”)เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลกูค้าของไอร่า เท่านั้น มิได้
เป็นการชี้น า หรือเสนอแนะ หรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ โดยใช้
วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลใน
รายงานนี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเชื่อถือใดๆ 
ของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมคีวามสัมพันธ์กับ/หรือ อาจให้บริการ
ทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ไอร่าขอสงวนสทิธิใ์นการ
เปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่า เท่านั้น มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลง
ตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ ์หรือสื่ออ่ืนๆ แต่อย่างใด 


