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สํานักขา่วหุน้อนิไซด(์7มกราคม 2563)------บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จํากดั (มหาชน) ไดอ้อกบท

วเิคราะหS์PECIAL REPORTระบวุา่ ปัจจบุนัภาครัฐกงัวลตอ่ภยัแลง้ปี 2020 มากขึ�น ลา่สดุประกาศ 13 จังหวดั

เป็นเขตภยัแลง้ และ 14 เขื�อนใหญข่องประเทศมรีะดบันํ�าตํ�ากวา่ 30% ของความจ ุถอืเป็นระดบัวกิฤต ิโดย

กรมชลประทานไดส้ั�งงดสง่นํ�าทํานาปรังในภาคอสีานบน และอสีานกลางแลว้ ถอืเป็นปีที�มกีารประกาศเขตภยัแลง้

เร็วกวา่ปกต ิโดยภาครัฐคาดการณว์า่อาจมจัีงหวดัที�ไดรั้บผลกระทบมากถงึ 43 จังหวดั จากภาวะ EL Nino ทําให ้

อณุหภมูสิงูขึ�น และฝนตกนอ้ย

- องิขอ้มลู 10 ปีที�ผา่นมา มปีี 2015-2016 ที�เกดิภยัแลง้ กระทบตอ่ผลผลติสนิคา้เกษตรกลุม่พชื ขา้ว ขา้วโพด

เลี�ยงสตัว ์ออ้ย ปาลม์นํ�ามนั และผลไม ้(สว่นยางพารา และปศสุตัว ์ไมโ่ดนกระทบ) ทําใหด้ชันรีาคาสนิคา้เกษตร

ปรับขึ�นสงูสดุในรอบ 3 ปี และมปีี 2011 ที�สภาพอากาศผันผวน และโรคระบาดในสตัว ์ทําใหร้าคาสนิคา้ทั �งกลุม่

พชื และปศสุตัว ์ปรับขึ�นแทบทกุรายการ…..สําหรับปี 2020 เรามองวา่เหตกุารณจ์ะคลา้ยปี 2011 + 2015 ที�เจอ

ทั �งภยัแลง้ และโรคระบาด ASF ในสกุร ลา่สดุราคาขา้ว นํ�าตาล ปาลม์นํ�ามนั และสกุร ปรับขึ�นแลว้

- ภยัแลง้ เป็นลบตอ่รายไดเ้กษตรกร แมร้าคาสนิคา้เกษตรจะปรับตวัสงูขึ�น แตม่าจากปรมิาณผลผลเสยีหาย จาก

ขอ้มลูที�เราม ีเราเห็นการลดลงของรายไดเ้กษตรกรตั �งแตปี่ 2001, 2005, 2009, 2012 และ 2016 ซึ�งจะม ีLag

time ภายหลงัผลผลติเสยีหายจากภยัแลง้ราว 6 เดอืน และพบวา่ทกุๆ 4 ปี รายไดเ้กษตรกรจะลดลง Y-Y ซึ�งครั �ง

ถดัไปจะอยูใ่นปี 2020 พอดี

- กลุม่ที�จะไดป้ระโยชนม์ากสดุคอื กลุม่เนื�อสตัว ์(CPF), กลุม่เครื�องดื�ม (CBG TACC) และผูผ้ลตินํ�า (TTW)

- กลุม่ที�จะได ้Sentiment เชงิบวกจากราคาสนิคา้ปรับตวัสงูขึ�น คอื กลุม่เกษตรตน้นํ�าอยา่ง ปาลม์นํ�ามนั (UVAN

LST), นํ�าตาล (KSL) และยางพารา (STA NER)
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สําหรับประเทศไทยมกีารคาดการณว์า่ภยัแลง้ในปี 2020 อาจรนุแรงกวา่ภยัแลง้ในปี 2015 และอาจเป็นภยัแลง้

หนักสดุในรอบ 40 ปี โดยคาดหมายอณุหภมูโิดยเฉลี�ยจะปรับขึ�นราว 0.8 องศาเซลเซยีส ซึ�งอณุหภมูสิงูสดุจะอยู่

ที� 40-41 องศาเซลเซยีส และตํ�าสดุอยูท่ี� 22.1 องศาเซลเซยีส ปรับขึ�นจากปี 2019 ซึ�งอยูท่ี� 40 และ 21.3 องศา

เซลเซยีส ตามลําดบัจากปรากฏการณเ์อลนโิญที�ตอ่เนื�องมากจากปี 2019 ซึ�งมปีรมิาณนํ�าฝนสะสมลดลงจากปี

2018 และลดตํ�ากวา่คา่เฉลี�ย 30 ปีที�ผา่นมาราว 10% - 15% สอดคลอ้งกบัปรมิาณไหลลงอา่งเกบ็นํ�าสะสมทั�ว

ประเทศในปี 2019 คาดอยูท่ี� 22,186 ลา้นลบ.ม. (-54% Y-Y) และกรมอตุนุยิมวทิยาคาดการณป์รมิาณนํ�าฝนในปี

2020 จะลดลงตํ�ากวา่คา่เฉลี�ยอกี อยา่งนอ้ยจะลดไปถงึเดอืน พ.ค. 2020 และคาดกลบัมาตกใกลค้า่เฉลี�ยชว่ง

เดอืน ส.ค. - ก.ย. 2020 เป็นตน้ไป

ลา่สดุขอ้มลู 3 ม.ค. 2020 กรมป้องกนัและบรรเทาสาธารณภยัประกาศจังหวดัที�เป็นเขตภยัแลง้แลว้ 13 จังหวดั

โดยกรมชลประทานไดร้ายงานเขื�อนใหญท่ั �ง 14 แหง่ ปัจจบุนัมปีรมิาณนํ�าใชอ้ยูใ่นระดบัวกิฤตตํิ�ากวา่ 30% ของ

ความจอุา่ง เชน่ เขื�อนภมูพิล 18%, เขื�อนสริกิติต ์29%, เขื�อนอบุลรัตน ์-5% และเขื�อนป่าสกัชลสทิธิ� 23% เป็นตน้

ซึ�งสามารถนําไปใชใ้นการประปา และอปุโภคบรโิภคไดเ้ทา่นั�น ไมเ่พยีงพอตอ่การนําไปใชทํ้าการเกษตร ทั �งนี�

กรมชลประทานไดง้ดสง่นํ�าทํานาปรังในภาคอสีานบน และอสีานกลางในหลายจังหวดัแลว้ ถอืเป็นปีที�มกีาร

ประกาศเขตภยัแลง้เร็วกวา่ปกต ิโดยภาครัฐคาดการณว์า่อาจมจัีงหวดัที�ไดรั้บผลกระทบมากถงึ 43 จังหวดั

ภยัแลง้ในอดตีกระทบสนิคา้พชืผลเป็นหลกั สว่นปศสุตัวโ์ดนเล็กนอ้ย

หากองิขอ้มลูในชว่ง 10 ปีที�ผา่นมา พบในชว่งปี 2015-2016 ที�ประสบัภยัแลง้หนักสดุในรอบ 30 ปี พบวา่ดชันี

ปรมิาณผลผลติสนิคา้เกษตรโดยรวมปรับลดลง แตะระดบัตํ�าสดุในรอบ 10 ปีที� 105.21 ในเดอืน ม.ีค. 2016 สง่

ผลใหด้ชันรีาคาสนิคา้เกษตรปรับตวัสงูขึ�น โดยม ีLag Time ราว 4 - 5 เดอืน ซึ�งเห็นผลกระทบในเดอืน ก.ค.

2016 ดชันรีาคาสนิคา้เกษตรปรับขึ�นแรง +9% M-M, +14% Y-Y และขึ�นตอ่ในเดอืน ส.ค. 2016 ไปอยูท่ี� 154.10

สงูสดุในรอบ 3 ปี แตย่งัเป็นระดบัที�ตํ�ากวา่ในปี 2011 (ที�ประสบปัญหาสภาพอากาศผันผวนทั �งนํ�าทว่ม ภยัแลง้

และโรคระบาดในสตัว ์ทําใหร้าคาสนิคา้กลุม่พชื และปศสุตัวป์รับขึ�นแทบทกุรายการ) เพราะราคาสนิคา้ที�ปรับขึ�น

ในปี 2015 - 2016 สว่นใหญเ่ป็นกลุม่พชื ในขณะที�กลุม่ปศสุตัวม์รีาคาโดยรวมปรับลง

เมื�อพจิารณาในรายละเอยีดกลุม่สนิคา้พบวา่ ทกุครั �งที�มปัีญหาภยัแลง้ สนิคา้กลุม่พชืมกัไดรั้บความเสยีหาย และ

ราคาปรับตวัสงูขึ�น ไดแ้ก ่ขา้ว (เราสงัเกตวา่การเปลี�ยนแปลงของราคาขา้วจะม ีLag Time ชา้กวา่ปรมิาณผลผลติ

สว่นหนึ�งน่าจะมาจากสต็อกขา้ว และ Demand ของตลาดโลกดว้ย), ขา้วโพดเลี�ยงสตัว,์ ออ้ย รวมถงึกลุม่ผลไมท้ี�

เป็นสนิคา้เศรษฐกจิของประเทศ อยา่ง สปัปะรด และลําไย 

สนิคา้กลุม่พชืยนืตน้ที�มรีาคาปรับขึ�นแทบทกุครั �งที�ประสบปัญหาภยัแลง้คอื ปาลม์นํ�ามนั ซึ�งมรีาคาปรับขึ�นแรงในปี

2011 แมป้รมิาณผลผลติไมล่ด แต ่Demand สงูขึ�น ทําใหร้าคาปาลม์นํ�ามนัเพิ�มขึ�น และในปี 2015 - 2016

ปรมิาณผลผลติลดลง และหนุนใหร้าคาปรับตวัสงูขึ�น แตร่าคายางพาราไดรั้บผลกระทบจากภยัแลง้คอ่นขา้งจํากดั

โดยราคาที�ปรับขึ�นแรงทํา Record High ในปี 2011 มาจากฝั�ง Demand ที�เพิ�มขึ�นเป็นอยา่งมาก ถดัมาในปี 2015

- 2016 สว่นปี 2016 แมป้รมิาณผลผลติจะลง แตป่รับลงเพยีงเล็กนอ้ย ในขณะที� Demand โลกไมส่ดใส ทําให ้

ราคาปรับขึ�นจํากดั และปาลม์นํ�ามนั ราคาปรับขึ�นแรงทั �งในชว่งปี 2011 และ 2016

ในขณะที�กลุม่ปศสุตัว ์อยา่ง ไกเ่นื�อ ราคาปรับขึ�นแรงในปี 2011 สว่นปี 2016 ดว้ย Supply ที�คอ่นขา้งมาก และไม่

ไดรั้บความเสยีหายจากภยัแลง้ ทําใหร้าคาปรับลดลง เชน่เดยีวกบั สกุร ที�มรีาคาปรับขึ�นแรงในปี 2011 จากภยั
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แลง้ และในปี 2014 ปรับขึ�นทํา Record High จากปัญหาโรคระบาด สว่นปี 2016 ไมไ่ดรั้บผลกระทบ และราคา

สกุรปรับลดลง

ภยัแลง้ เป็นลบตอ่รายไดเ้กษตรกร

แมผ้ลกระทบจากภยัแลง้ จะทําใหร้าคาสนิคา้เกษตรปรับตวัสงูขึ�น แตถ่า้เกดิจากปรมิาณผลผลติที�เสยีหาย กถ็อื

เป็นลบตอ่รายไดเ้กษตรกร เราไดเ้ห็นภยัแลง้ที�เกดิในชว่งปี 2011 กระทบใหร้ายไดเ้กษตรกรเริ�มปรับลดลง Y-Y

ตั �งแตป่ลายปี 2011 และปรับลงตอ่เนื�องไปจนถงึเดอืน ก.ค. 2012 ที�รายไดล้ดลงมากสดุในรอบ 3 ปีที� -17% Y-Y

และถดัมาภยัแลง้หนักชว่งปี 2015 พบวา่รายไดเ้กษตรกรปรับลดลงอกีครั �งเริ�มตั �งแตช่ว่งปลายปี 2015 และตอ่

เนื�องไปจนถงึเดอืน ต.ค. 2016 แตก่ารปรับลงในปี 2015 ตํ�ากวา่ปี 2011 เพราะปี 2015 ปรมิาณการเลี�ยงปศสุตัว์

ไมม่ปัีญหาแตอ่ยา่งใด แมร้าคาเนื�อสตัวจ์ะออ่นตวัลง แตเ่กษตรกรยงัมสีนิคา้ขาย ซึ�งดกีวา่ สถานการณท์ี�ราคาปรับ

ขึ�น เพราะผลผลติเสยีหาย เราสงัเกตวา่ทกุๆ 4 ปี รายไดเ้กษตรกรจะพลกิเป็นลดลง Y-Y ภายใตข้อ้มลูที�เรามอียู่

เร ิ�มตั �งแตปี่ 2001 ที�รายไดเ้กษตรลดลง และหลงัจากนั�นกลบัมาเตบิโตได ้และพลกิกลบัมาลดในปี 2005, 2009,

2012 และ 2016 หลงัจากนั�นเป็นตน้มาจนถงึปัจจบุนัรายไดเ้กษตรกรคอ่นไปในทางทรงตวัเปลี�ยนแปลงอยูใ่น

กรอบเฉลี�ย -1% ถงึ +5% Y-Y น่าจับตาวา่ในปี 2020 ครบรอบ 4 ปีพอด ีที�รายไดเ้กษตรกรมกัปรับลดลง ซึ�งมี

ความเป็นไปไดส้งู หากราคาสนิคา้เกษตรกลบัมาปรับตวัสงูขึ�น จากเหตผุลผลติเสยีหายเพราะปัญหาภยัแลง้

ภยัแลง้ อาจกระทบกําลงัซื�อ CPALL ดปูลอดภยัสดุในกลุม่คา้ปลกี

ในชว่งปี 2015 - 2016 เราพบวา่การบรโิภคภาคเอกชนยงัเตบิโตได ้แตอ่ตัราการโตคอ่นไปในทางตํ�าราว 2.3%

Y-Y และ 2.9% Y-Y ตามลําดบั สว่นหนึ�งมาจากฐานที�ตํ�ามากในปี 2014 ทั �งนี�หากพจิารณาในชว่งปี 2011 ซึ�ง

ปรมิาณผลผลติเสยีหายทั �งกลุม่พชื และปศสุตัว ์พบวา่การบรโิภคภาคเอกชนเตบิโตในอตัราที�แผว่ลงเหลอื

+1.8% Y-Y จาก +5.5% Y-Y ในปี 2010 ซึ�งหากพจิารณาเป็นรายไตรมาสพบวา่การบรโิภคเอกชนไดป้รับลดลง

ใน 4Q11 ที� -2.9% Y-Y ถอืเป็นการลดลงครั�งแรกในรอบ 9 ไตรมาส ในขณะที�ปี 2020 หากเกดิภยัแลง้หนักตามที�

คาดการณ ์อาจกระทบตอ่ปรมิาณผลผลติ โดยเฉพาะกลุม่พชื และสกุร ที�คาดมปีรมิาณผลผลติลดลงจากความ

กงัวลตอ่โรค ASF ดแูลว้คลา้ยสถานการณท์ี�เกดิในปี 2011 ซึ�งอาจกระทบตอ่การบรโิภคภาคเอกชนทา้ยที�สดุ

ในขณะที�ชว่งเกดิภยัแลง้ปี 2015-2016 SSSG ของกลุม่คา้ปลกีไมส่ดใสเชน่เดยีวกนั โดยตดิลบ -1.1% Y-Y

ในปี 2015 ซึ�งตดิลบแทบทกุบรษัิทในกลุม่ ยกเวน้ CPALL ที�ยงับวกเล็กนอ้ย +0.9% Y-Y และกลุม่คา้ปลกียงั

ตดิลบตอ่เนื�อง -0.9% Y-Y ในปี 2016 โดย BIGC และ GLOBAL เป็น 2 บรษัิทในกลุม่ที�ตดิลบ เพราะมฐีาน

ลกูคา้กลุม่ระดบักลาง-ลา่ง และอยูใ่นตา่งจังหวดั ในขณะที� CPALL และ MAKRO เป็น 2 บรษัิทที�ม ีSSSG เป็น

บวกมากสดุที� +2.4% Y-Y และ +4.1% Y-Y ตามลําดบั นอกจากนี� SSSG ยงัซมึตอ่เนื�องมาในปี 2017 โดยกลุม่

คา้ปลกียงัม ีSSSG ตดิลบเป็นปีที� 4 ตดิตอ่กนัที� -1.9% Y-Y และยงัมเีพยีง CPALL และ MAKRO ที�ม ีSSSG

เป็นบวกได ้สว่นบรษัิทอื�นทั �ง BIGC GLOBAL HMPRO และ ROBINS ตดิลบทั �งหมด

กลุม่ตน้นํ�า ยางพารา ถั�วเหลอืง ปาลม์นํ�ามนั นํ�าตาล เกง็กําไรได ้

ภยัแลง้ถอืเป็นลบตอ่กลุม่ปาลม์นํ�ามนั แมใ้นปี 2015 ราคาปาลม์นํ�ามนัจะปรับตวัสงูขึ�นมาก แตม่าจากปรมิาณ

ผลผลติที�เสยีหายจากภยัแลง้ ทําใหผู้ท้ี�ไดป้ระโยชน ์มเีพยีงเกษตรกรตน้นํ�าที�ผลผลติของตนเองไมไ่ดรั้บความ

เสยีหาย สว่น LST ซึ�งเป็นผูป้ระกอบการปลายนํ�ายงัไดอ้านสิงสจ์ากราคาขายนํ�ามนัปาลม์บรรจขุวดปรับตวัสงูขึ�น
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ในขณะที�ผูป้ระกอบการโรงสกดัอยา่ง CPI UVAN UPOIC และ VPO ไดรั้บผลกระทบเชงิลบ จากตน้ทนุวตัถดุบิ

สงูขึ�น กอปรกบัปรมิาณผลผลติลดลง ไมเ่พยีงพอ่ตอ่การป้อนเขา้โรงงาน ทําใหอ้ตัราการใชกํ้าลงัการผลติตํ�าลง

นําไปสูร่ายไดข้องกลุม่ปาลม์นํ�ามนัในปี 2015 ปรับลดลง -15.3% Y-Y และกําไรสทุธปิรับลงมากถงึ -60.7% Y-Y

อยา่งไรกต็าม หากพจิารณาเฉพาะราคาหุน้พบวา่มคีวามสมัพันธไ์ปในทศิทางเดยีวกบั ราคานํ�ามนัปาลม์ดบิ

มากกวา่ ผลประกอบการ ดงันั�นในแงก่ารลงทนุภายใตภ้าวะภยัแลง้ สามารถเกง็กําไรกลุม่ปาลม์นํ�ามนัได ้นอกจาก

นี�คาดวา่ราคาหุน้กลุม่ปาลม์นํ�ามนัจะไดรั้บแรงหนุนจากคาดการณร์าคานํ�ามนัปาลม์ดบิในตลาดโลกในปี 2020 มี

แนวโนม้ปรับตวัเพิ�มขึ�น เพราะสต็อกนํ�ามนัปาลม์โลกมแีนวโนม้ลดลงมาอยูท่ี� 9.65 ลา้นตนั จากคาดสิ�นปี 2019 ที�

10.38 ลา้นตนั (-7.03% Y-Y) 

สว่นยางพาราถอืเป็นพชืที�ไดรั้บผลกระทบจากภยัแลง้คอ่นขา้งจํากดั แมไ้ทยจะเป็นผูผ้ลติและสง่ออกรายใหญส่ดุ

ของโลก แตร่าคายางพาราในประเทศมกัผันผวนขึ�นลง ตามราคายางในตลาดโลก อาท ิSICOM (สงิคโปร)์ หรอื

TOCOM (ญี�ปุ่ น) เป็นตน้ ซึ�งราคายางพาราในตลาดโลก มกัขึ�นลงตาม Demand ของตลาดโลก สว่นใหญม่าจาก

ประเทศจนีเป็นหลกั ในขณะที�ผลประกอบการของ STA มคีวามผันผวนคอ่นขา้งมาก ทั �งจากการเคลื�อนไหวของ

ราคายางพารา ซึ�งบรษัิทตอ้งอาศยัความสามารถในการบรหิารสต็อก และการป้องการความเสี�ยงดว้ยเครื�องมอื

ทางอนุพันธ ์รวมถงึขึ�นอยูก่บัปรมิาณขายเป็นหลกั แมร้าคายางปรับขึ�นทํา New High ในปี 2011 แต ่STA มกํีาไร

สทุธลิดลงถงึ 65.8% Y-Y เชน่เดยีวกบัปี 2017 ที�ราคายางปรับขึ�น แตผ่ลประกอบการขาดทนุสทุธเิป็นปีที� 2

ตดิตอ่กนั มาจากทั �งราคายางที�ผันผวน ขึ�นแรงและลงแรง ทําใหก้ารบรหิารสต็อกทําไดย้ากขึ�น รวมถงึความ

ผันผวนของคา่เงนิบาทอกีปัจจัยหนึ�ง

อยา่งไรกต็าม ราคาหุน้ STA มคีวามสมัพันธไ์ปในทศิทางเดยีวกบัราคายางพารา มากกวา่ ผลประกอบการ สําหรับ

แนวโนม้ราคายางพาราตลาดโลกในปี 2020 แมร้าคาปัจจบุนัจะคอ่นขา้งตํ�ามาก กอปรกบัคาดการณก์ารใชย้าง

ของอนิเดยีมแีนวโนม้สงูขึ�น จากการขยายตวัของอตุสาหกรรมรถยนต ์ทําให ้Downside การปรับลงคอ่นขา้ง

จํากดั แตก่ารปรับขึ�นกค็อ่นขา้งจํากดัเชน่เดยีวกนั เพราะยงัมปัีจจัยไมแ่น่นอนอยา่ง Trade War ทําให ้Demand

ของผูซ้ ื�อรายใหญอ่ยา่งจนีชะลอตวั จงึคาดแนวโนม้ราคายางในปี 2020 จะคอ่นขา้งทรงตวัจากปี 2019 แตอ่าจมี

ความผันผวนมากกวา่ จากปัญหาสงครามระหวา่งสหรัฐ และอรัิก-อหิรา่น ที�กระทบใหร้าคานํ�ามนัดบิปรับตวัสงูขึ�น

เราแนะนําเพยีงเกง็กําไรสําหรับ STA และ NER

สําหรับราคาถั�วเหลอืงไมไ่ดรั้บผลกระทบจากปัญหาภยัแลง้ในไทย เพราะไทยเป็นผูนํ้าเขา้ถั�วเหลอืงสทุธ ิโดยการ

เปลี�ยนแปลงของราคาถั�วเหลอืงในตลาดโลกขึ�นอยูก่บัปรมิาณผลผลติของผูป้ลกู 3 รายใหญข่องโลกคอื สหรัฐฯ,

บราซลิ และอารเ์จนตน่ิา และปรมิาณความตอ้งการบรโิภคของรายใหญอ่ยา่ง จนี โดยราคาหุน้ TVO จะ

เคลื�อนไหวไปในทศิทางเดยีวกบั ราคาถั�วเหลอืงในตลาดโลก มากกวา่ ผลประกอบการเชน่เดยีวกนั ซึ�งคาดวา่

ราคาถั�วเหลอืงไดผ้า่นจดุตํ�าสดุแลว้ในปี 2019 ที�ผา่นมา และปัจจบุนัอยูใ่นระดบัตน้ทนุการเพาะปลกูของเกษตรกร

แตก่ารปรับขึ�นกค็อ่นขา้งจํากดั เพราะยงัมปีระเด็นโรคระบาดในสกุร ASF ที�แพรก่ระจายไปทั�วโลก และยงัไมม่ี

วคัซนีหรอืวธิกีารรักษาหรอืป้องกนั ทําใหผู้เ้ลี�ยงชะลอการเลี�ยง และอาจกระทบตอ่ปรมิาณความตอ้งการใชอ้าหาร

สตัว์

อยา่งไรกต็าม จากปัญหาสงครามระหวา่งสหรัฐ และอรัิก-อหิรา่น ซึ�งนําไปสูร่าคานํ�ามนัดบิตลาดโลกปรับตวัสงูขึ�น

อาจหนุนใหร้าคาถั�วเหลอืง ซึ�งเป็นวตัถดุบิในการผลติพลงังานทดแทน ปรับตวัสงูขึ�นหรอืมคีวามผันผวนมากขึ�น
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คาดการณแ์นวโนม้ผลประกอบการของ TVO ในปี 2020 อาจยงัไมต่ื�นเตน้ แตแ่นะนําถอืรับปันผล เพราะใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนจากเงนิปันผลปีละ 6% - 7%

สว่นธรุกจินํ�าตาล คาดไดรั้บผลกระทบจากภยัแลง้ เพราะอาจทําใหผ้ลผลติออ้ยเสยีหาย เชน่ในปี 2015 ที�เกดิภยั

แลง้ กระทบตอ่ผลผลติออ้ยในปี 2016 ลดลงตํ�าสดุในรอบ 5 ปี เหลอืเพยีง 94.05 ลา้นตนัออ้ย (-11.2% Y-Y)

เชน่เดยีวกบัอนิเดยีที�ประสบปัญหาผลผลติออ้ยลดลง ทําใหร้าคานํ�าตาลตลาดโลกพุง่ขึ�นจากราว 10 เซนตต์อ่

ปอนดใ์นชว่งกลางปี 2015 ปรับขึ�นไปแตะระดบั 23.8 เซนตต์อ่ปอนด ์ในชว่งเดอืน ต.ค. 2016 ซึ�งเป็นระดบัสงูสดุ

ในรอบ 5 ปี สําหรับปี 2020 มกีารคาดการณป์รมิาณออ้ยจะลดลงมาอยูท่ี� 111.5 ลา้นตนัออ้ย จาก 130.97 ลา้นตนั

ออ้ย ในปี 2019 (-14.9% Y-Y) โดยไดรั้บผลกระทบทั �งจากภยัแลง้ ศตัรพูชื และพื�นที�ปลกูออ้ยนอ้ยลง เพราะที�

ผา่นมาราคานํ�าตาลไมจ่งูใจ ทําใหเ้กษตรกรหนัไปปลกูพชืชนดิอื�น เชน่เดยีวกบั อนิเดยีที�คาดผลผลติออ้ยลดลง

ดว้ยสาเหตเุดยีวกนั ลา่สดุไดเ้ริ�มกระทบไปยงัราคานํ�าตาลตลาดโลก ขยบัขึ�นมาอยูท่ี�ราว 13.5 เซนตต์อ่ปอนด ์ทํา

จดุสงูสดุในรอบ 15 เดอืน นับตั �งแตเ่ดอืน ต.ค. 2018 และคาดยงัปรับขึ�นไดต้อ่ เบื�องตน้มองกรอบราคานํ�าตาล

ตลาดโลกปี 2020 ไวร้าว 15-16 เซนตต์อ่ปอนด์

อยา่งไรกต็าม ในสว่นของผลประกอบการของ KSL ในชว่งปี 2015 - 2016 ไมไ่ดส้ดใสนัก แมร้าคานํ�าตาลจะปรับ

ขึ�น แตป่รมิาณผลผลติลดลง กระทบปรมิาณขาย และมวีตัถดุบิป้อนเขา้สูโ่รงงานนอ้ยลง กระทบตอ่ทั �งการผลติ

นํ�าตาล ไฟฟ้า และเอธานอล ซึ�งเป็นกระบวนการผลติตอ่เนื�อง และตอ้งอาศยัวตัถดุบิออ้ยเป็นหลกั เชน่เดยีวกบั

บรษัิทนํ�าตาลอื�นๆอยา่ง KTIS KBS และ BRR ที�ผลประกอบการจะสดใสเมื�อปรมิาณผลผลติออ้ยด ีและราคา

นํ�าตาลตลาดโลกสดใส ทั �งนี�เมื�อพจิารณาในสว่นของราคาหุน้ KSL พบวา่มคีวามสมัพันธเ์คลื�อนไหวไปในทศิทาง

เดยีวกบัราคานํ�าตาลตลาดโลก มากกวา่ ผลประกอบการ เหมอืนเกษตรตน้นํ�ารายอื�นๆ ดงันั�นจงึแนะนําเกง็กําไร

กลุม่นํ�าตาล ชอบสดุคอื KSL เพราะมธีรุกจิครบวงจรมากสดุ

กลุม่เนื�อสตัวจ์ะดสีดุในปี 2020 ชอบ CPF มากสดุ

หากเกดิภยัแลง้จรงิในปี 2020 เรามองเป็นการซํ�าเตมิผูเ้ลี�ยงสตัวร์ายยอ่ยมากขึ�น จากปัจจบุนัที�กงัวลตอ่โรค

ระบาด ASF ในสกุร และบางรายชะลอการเลี�ยงอยูแ่ลว้ และยิ�งหากเกดิภยัแลง้ จะเป็นลบตอ่การเลี�ยงสตัวม์ากขึ�น

ไปอกี เพราะทั �งสกุร และไก ่เป็นสตัวท์ี�ตอ้งการความเย็น และใชนํ้�าในการเลี�ยงคอ่นขา้งมาก แตสํ่าหรับผูเ้ลี�ยงราย

ใหญ ่ที�มกีารเตรยีมแหลง่ไวร้องรับอยา่งเพยีงพอ อาจไดรั้บผลกระทบนอ้ยกวา่ผูเ้ลี�ยงรายยอ่ย ในขณะที�จะได ้

อานสิงสจ์ากราคาเนื�อสตัวท์ี�จะปรับตวัสงูขึ�น เป็นบวกตอ่ CPF มากสดุ เพราะปัจจบุนัราคาสกุรปรับขึ�นตอ่เนื�องทั �ง

ในไทย และเวยีดนาม ซึ�งไดรั้บผลบวกตั �งแต ่4Q19 เป็นตน้มา และหากราคาไกป่รับขึ�นในระยะถดัไป คาดจะเป็น

บวกตอ่ผลประกอบการในปี 2020 สว่น GFPT จะไดรั้บผลบวกจากราคาไกป่รับขึ�นนอ้ยกวา่ เพราะตดิปัญหา

เฉพาะตวั เนื�องจากประสบเหตไุฟไหมส้ายการผลติไกแ่ปรรปู 2 สาย จาก 5 สายการผลติ ในชว่งเดอืน ต.ค. 2019

ที�ผา่นมา และอยูร่ะหวา่งฟื�นฟโูรงงาน ซึ�งคาดจะกลบัมาเดนิสายการผลติไดเ้ต็มที�อกีครั �งในเดอืน ส.ค. 2020

เป็นตน้ไป

ในทางกลบักนัภยัแลง้อาจกระทบตอ่ตน้ทนุอาหารสตัว ์ซึ�งขา้วโพดเลี�ยงสตัว ์เป็นพชืที�ปลกูไดม้ากในประเทศไทย

และเพยีงพอตอ่การใชใ้นประเทศ (ไมม่กีารนําเขา้) โดยหากราคาขา้วโพดเลี�ยงสตัวป์รับขึ�น ถอืเป็นลบตอ่ผูเ้ลี�ยง

สตัว ์แตเ่ชื�อวา่ผลกระทบจะจํากดัในปี 2020 เพราะปกตผิลผลติของขา้วโพดเลี�ยงสตัวม์กัออกในชว่งเดอืน ก.ย.

ของทกุปี และผูป้ระกอบการมกัมกีารซื�อลว่งหนา้ไวร้าว 3-6 เดอืน ใหเ้พยีงพอใชต้ลอดชว่งครึ�งปีแรก โดยราคา
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บทความล่าสุด

เซยีนหุน้ประเมนิ CPF ลุน้ราคาทะลเุสน้ Signal ใหต้า้น 29 บ.

CPF กําไรดเีกนิคาด ไตรมาส 3 เตบิโต 23%

CPF เผยงบรวมQ3/62 กําไร 6.06พันลบ. เทยีบกบัQ3/61 กําไร 4.91พันลบ.

กรูAูSPSชี�ชว่งสั �นCPF-TFG รับผลกระทบจากราคาขายสกุรที�ลดลง-กระซบิไดเ้วลาสะสมหุน้CPF

เทพหุน้โนมรูะ กดปุ่ มBUY CPF คาดกําไรสทุธเิตบิโต 20%ตอ่ปี ในปี 2019-21F จากธรุกจิตา่ง
ประเทศเป็นหลกั
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