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CBG-TACC -TTW รบัผลบวกภัยแล้ง ดันผลงานเติบโต

CBG โบรกเชียร ์"ซื�อ" มอง Valuation ถูกกว่าคู่แขง่-คาดป�หน้ากําไรโตสูงสุดในกลุ่ม
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ฟ�นันเซีย คาดภัยแล้งป�นี�อาจรุนแรงสุดรอบ 40 ป�...CBG-TACC-TTW รับผลดี

สาํนักข่าว"ทันหุน้"รายงานว่า บล.ฟ�นันเซยี ไซรสั คาดการณ์สถานการณ์ภัยแล้งในป�นี� อาจรุนแรงสดุในรอบ 40 ป� โดยคาดว่าหุน้กลุ่มเครื�องดื�มจะได้รบั
ผลด ีนําโดย CBG, TACC และ TTW ขณะที�ธุรกิจค้าปลกีจะได้รบัผลกระทบจากําลังซื�อที�ลดลง แต่มองหุน้ CPALL เป�นหุน้ที�ปลอดภัยสดุในกลุ่ม 

บล.ฟ�นนัเซยี ไซรัส ออกบทวิเคราะห์เกี�ยวกับสถานการณ์ภัยแล้งในป�นี� โดยคาดการณ์ว่าภัยแล้งในป�นี�อาจรุนแรงกว่าภัยแล้งในป� 2558 และอาจเป�นภัยแล้งที�
หนกุสุดในรอบ 40 ป� โดยคาดหมายอุณหภูมิโดยเฉลี�ยจะปรบัขึ�นราว 0.8 องศาเซลเซียส ซึ�งอุณหภูมิสูงสุดจะอยูที่� 40-41 องศาเซลเซียส และต�าสุดอยูที่� 22.1
องศาเซลเซยีส ปรบัขึ�นจากป� 2562 ซึ�งอยูที่� 40 และ 21.3 องศาเซลเซยีส ตามลําดับจากปรากฏการณ์เอลนิโญที�ต่อเนื�องมากจากป� 2562 ซึ�งมีปริมาณน�าฝน
สะสมลดลงจากป� 2561 และลดต�ากว่าค่าเฉลี�ย 30 ป�ที�ผา่นมาราว 10% - 15% สอดคล้องกับปริมาณไหลลงอ่างเก็บน�าสะสมทั�วประเทศในป� 2562 คาดอยูที่�
22,186 ล้านลูกบาศก์เมตร(ลบ.ม.) โดยลดลง 54%  และกรมอุตุนยิมวิทยาคาดการณ์ปริมาณน�าฝนในป� 2563 จะลดลงต�ากว่าค่าเฉลี�ยอีก อยา่งน้อยจะลดไป
ถึงเดือน พ.ค. ป�นี� และคาดกลับมาตกใกล้ค่าเฉลี�ยชว่งเดือน ส.ค. - ก.ย. 2563  เป�นต้นไป 

 ล่าสุดข้อมลู 3 ม.ค. 2020 กรมป�องกันและบรรเทาสาธารณภัยประกาศจังหวัดที�เป�นเขตภัยแล้งแล้ว 13 จังหวัด โดยกรมชลประทานได้รายงานเขื�อนใหญทั่�ง
14 แหง่ ป�จจุบนัมีปรมิาณน�าใช้อยูใ่นระดับวิกฤติต�ากว่า 30% ของความจุอ่าง เชน่ เขื�อนภูมิพล 18%, เขื�อนสิริกิตต์ 29%, เขื�อนอุบลรัตน์ -5% และเขื�อนป�า
สักชลสิทธิ� 23% เป�นต้น ซึ�งสามารถนําไปใช้ในการประปา และอุปโภคบรโิภคได้เท่านั�น ไมเ่พียงพอต่อการนําไปใช้ทําการเกษตร ทั�งนี�กรมชลประทานได้งดสง่
น�าทํานาปรงัในภาคอีสานบน และอีสานกลางในหลายจังหวัดแล้ว ถือเป�นป�ที�มีการประกาศเขตภัยแล้งเร็วกว่าปกติ โดยภาครัฐคาดการณ์ว่าอาจมีจังหวัดที�ได้
รบัผลกระทบมากถึง 43 จังหวัด
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 เมื�อพจิารณาในรายละเอียดกลุ่มสินค้าพบว่า ทุกครั�งที�มีป�ญหาภัยแล้ง สินค้ากลุ่มพืชมักได้รับความเสียหาย และราคาปรับตัวสูงขึ�น ได้แก่ ข้าว ,ข้าวโพดเลี�ยง
สัตว์, อ้อย รวมถึงกลุ่มผลไมที้�เป�นสินค้าเศรษฐกิจของประเทศ อยา่ง สัปปะรด และลําไย 

สินค้ากลุ่มพชืยนืต้นที�มรีาคาปรบัขึ�นแทบทุกครั�งที�ประสบป�ญหาภัยแล้งคือ ปาล์มน�ามัน ซึ�งมีราคาปรับขึ�นแรงในป� 2554 แม้ปริมาณผลผลิตไมล่ด แต่
Demand สูงขึ�น ทําให้ราคาปาล์มน�ามนัเพิ�มขึ�น และในป� 2558- 2559 ปรมิาณผลผลิตลดลง และหนุนให้ราคาปรับตัวสูงขึ�น แต่ราคายางพาราได้รับผลกระทบ
จากภัยแล้งค่อนข้างจํากัด 

ในขณะที�กลุ่มปศสุัตว์ อยา่ง ไก่เนื�อ ราคาปรบัขึ�นแรงในป� 2554 สว่นป� 2016 ด้วย Supply ที�ค่อนข้างมาก และไมไ่ด้รับความเสียหายจากภัยแล้ง ทําให้ราคา
ปรบัลดลง เชน่เดียวกับ สุกร ที�มรีาคาปรับขึ�นแรงในป� 2554 จากภัยแล้ง และในป� 2557 ปรับขึ�นทํา Record High จากป�ญหาโรคระบาด สว่นป� 2559 ไมไ่ด้รับ
ผลกระทบ และราคาสุกรปรบัลดลง 

**ภัยแล้ง เป�นลบต่อรายได้เกษตรกร

 แมผ้ลกระทบจากภัยแล้ง จะทําให้ราคาสินค้าเกษตรปรบัตัวสูงขึ�น แต่ถ้าเกิดจากปริมาณผลผลิตที�เสียหาย ก็ถือเป�นลบต่อรายได้เกษตรกร โดยเห็นการลดลง
ของรายได้เกษตรกรตั�งแต่ป� 2544, 2548, 2552, 2555 และ 2559 ซึ�งจะมี Lag time ภายหลังผลผลิตเสียหายจากภัยแล้งราว 6 เดือน และพบว่าทุกๆ 4 ป�
รายได้เกษตรกรจะลดลง ซึ�งครั�งถัดไปจะอยูใ่นป� 2563 พอดี ซึ�งจะสง่ผลกระทบต่อกําลังซื�อของภาคเอกชน โดยกลุ่มค้าปลีกอาจได้รับผลกระทบได้ อยา่งไร
ก็ตาม มองว่าหุ้น CPALL ดูปลอดภัยสุดในกลุ่มค้าปลีก เพราะมีการเติบโตของยอดขายต่อสาขาเดิม หรือ  SSSG ที�เป�นบวกได้ 

**กลุ่มต้นน�า ยางพารา ถั�วเหลือง ปาล์มน�ามนั น�าตาล เก็งกําไรได้

ภัยแล้งถือเป�นลบต่อกลุ่มปาล์มน�ามัน แมใ้นป� 2015 ราคาปาล์มน�ามันจะปรบัตัวสูงขึ�นมาก แต่มาจากปริมาณผลผลิตที�เสียหายจากภัยแล้ง ทําให้ผู้ที�ได้
ประโยชน ์มเีพยีงเกษตรกรต้นน�าที�ผลผลิตของตนเองไมไ่ด้รับความเสียหาย สว่น LST ซึ�งเป�นผู้ประกอบการปลายน�ายังได้อานิสงส์จากราคาขายน�ามันปาล์ม
บรรจุขวดปรบัตัวสูงขึ�น ในขณะที�ผู้ประกอบการโรงสกัดอยา่ง CPI, UVAN , UPOIC และ VPO ได้รับผลกระทบเชิงลบ จากต้นทุนวัตถุดิบสูงขึ�น กอปรกับ
ปรมิาณผลผลิตลดลง ไมเ่พยีงพอ่ต่อการป�อนเข้าโรงงาน ทําให้อัตราการใช้กําลังการผลิตต�าลง   

อยา่งไรก็ตาม หากพิจารณาเฉพาะราคาหุ้นพบว่ามีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกับ ราคาน�ามันปาล์มดิบ มากกว่า ผลประกอบการ ดังนั�นในแง่การลงทุน
ภายใต้ภาวะภัยแล้ง สามารถเก็งกําไรกลุ่มปาล์มน�ามันได้ นอกจากนี�คาดว่าราคาหุ้นกลุ่มปาล์มน�ามันจะได้รับแรงหนุนจากคาดการณ์ราคาน�ามันปาล์มดิบใน
ตลาดโลกในป� 2563 มีแนวโนม้ปรับตัวเพิ�มขึ�น เพราะสต็อกน�ามันปาล์มโลกมีแนวโน้มลดลงมาอยูที่� 9.65 ล้านตัน จากคาดสิ�นป� 2562 ที� 10.38 ล้านตัน ลดลง
7.03%       

สว่นยางพาราถือเป�นพืชที�ได้รบัผลกระทบจากภัยแล้งค่อนข้างจํากัด แม้ไทยจะเป�นผู้ผลิตและสง่ออกรายใหญสุ่ดของโลก แต่ราคายางพาราในประเทศมัก
ผันผวนขึ�นลง ตามราคายางในตลาดโลก อาทิ SICOM (สิงคโปร)์ หรือ TOCOM (ญี�ปุ�น) เป�นต้น ซึ�งราคายางพาราในตลาดโลก มักขึ�นลงตาม Demand ของ
ตลาดโลก สว่นใหญม่าจากประเทศจีนเป�นหลัก  ในขณะที�ผลประกอบการของ STA มีความผันผวนค่อนข้างมาก ทั�งจากการเคลื�อนไหวของราคายางพารา ซึ�ง
บรษัิทต้องอาศยัความสามารถในการบริหารสต็อก และการป�องการความเสี�ยงด้วยเครื�องมือทางอนุพันธ์ รวมถึงขึ�นอยูกั่บปริมาณขายเป�นหลัก แม้ราคายาง
ปรบัขึ�นทํา New High ในป� 2554 แต่ STA มีกําไรสุทธิลดลงถึง 65.8% เชน่เดียวกับป� 2560 ที�ราคายางปรับขึ�น แต่ผลประกอบการขาดทุนสุทธิเป�นป�ที� 2
ติดต่อกัน มาจากทั�งราคายางที�ผันผวน ขึ�นแรงและลงแรง ทําให้การบรหิารสต็อกทําได้ยากขึ�น รวมถึงความผันผวนของค่าเงินบาทอีกป�จจัยหนึ�ง

อยา่งไรก็ตาม  ราคาหุ้น STA มคีวามสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคายางพารา มากกว่า ผลประกอบการ  สําหรับแนวโน้มราคายางพาราตลาดโลกในป�
2563 แมร้าคาป�จจุบนัจะค่อนข้างต�ามาก กอปรกับคาดการณ์การใช้ยางของอินเดียมีแนวโน้มสูงขึ�น จากการขยายตัวของอุตสาหกรรมรถยนต์ ทําให้
Downside การปรบัลงค่อนข้างจํากัด แต่การปรับขึ�นก็ค่อนข้างจํากัดเชน่เดียวกัน เพราะยังมีป�จจัยไมแ่นน่อนอยา่ง Trade War ทําให้ Demand ของผู้ซื�อราย
ใหญอ่ยา่งจีนชะลอตัว จึงคาดแนวโนม้ราคายางในป� 2563 จะค่อนข้างทรงตัวจากป� 2562 แต่อาจมีความผันผวนมากกว่า จากป�ญหาสงครามระหว่างสหรัฐ
และอิรกั-อิหรา่น ที�กระทบให้ราคาน�ามนัดิบปรบัตัวสูงขึ�น เราแนะนาํเพียงเก็งกําไรสําหรับ STA และ NER

สําหรบัราคาถั�วเหลืองไมไ่ด้รบัผลกระทบจากป�ญหาภัยแล้งในไทย เพราะไทยเป�นผู้นําเข้าถั�วเหลืองสุทธิ โดยการเปลี�ยนแปลงของราคาถั�วเหลืองในตลาดโลก
ขึ�นอยูกั่บปรมิาณผลผลิตของผู้ปลูก 3 รายใหญข่องโลกคือ สหรฐัฯ, บราซลิ และอาร์เจนตินา่ และปริมาณความต้องการบริโภคของรายใหญอ่ยา่ง จีน โดย
ราคาหุ้น TVO จะเคลื�อนไหวไปในทิศทางเดียวกับ ราคาถั�วเหลืองในตลาดโลก มากกว่า ผลประกอบการเชน่เดียวกัน ซึ�งคาดว่าราคาถั�วเหลืองได้ผา่นจุดต�าสุด
แล้วในป� 2562ที�ผา่นมา และป�จจุบนัอยูใ่นระดับต้นทุนการเพาะปลูกของเกษตรกร แต่การปรับขึ�นก็ค่อนข้างจํากัด เพราะยังมีประเด็นโรคระบาดในสุกร ASF
ที�แพรก่ระจายไปทั�วโลก และยงัไมม่ีวัคซีนหรือวิธีการรักษาหรือป�องกัน ทําให้ผู้เลี�ยงชะลอการเลี�ยง และอาจกระทบต่อปริมาณความต้องการใช้อาหารสัตว์ 
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แต่จากป�ญหาสงครามระหว่างสหรัฐ และอิรกั-อิหรา่น ซึ�งนําไปสูร่าคาน�ามันดิบตลาดโลกปรับตัวสูงขึ�น อาจหนุนให้ราคาถั�วเหลือง ซึ�งเป�นวัตถุดิบในการผลิต
พลังงานทดแทน ปรบัตัวสูงขึ�นหรือมคีวามผันผวนมากขึ�น คาดการณ์แนวโน้มผลประกอบการของ TVO ในป� 2563 อาจยังไมตื่�นเต้น แต่แนะนําถือรับป�นผล
เพราะให้อัตราผลตอบแทนจากเงินป�นผลป�ละ 6 - 7%

สว่นธุรกิจน�าตาล คาดได้รบัผลกระทบจากภัยแล้ง เพราะอาจทําให้ผลผลิตอ้อยเสียหาย เชน่ในป� 2558 ที�เกิดภัยแล้ง กระทบต่อผลผลิตอ้อยในป� 2559 ลดลง
ต�าสุดในรอบ 5 ป� เหลือเพยีง 94.05 ล้านตันอ้อย โดยลดลง 11.2%  เชน่เดียวกับอินเดียที�ประสบป�ญหาผลผลิตอ้อยลดลง ทําให้ราคาน�าตาลตลาดโลกพุง่ขึ�น
จากราว 10 เซนต์ต่อปอนด์ในชว่งกลางป� 2558 ปรับขึ�นไปแตะระดับ 23.8 เซนต์ต่อปอนด์ ในชว่งเดือน ต.ค. 2559 ซึ�งเป�นระดับสูงสุดในรอบ 5 ป� สําหรับป�
2563 มกีารคาดการณป์รมิาณอ้อยจะลดลงมาอยูที่� 111.5 ล้านตันอ้อย จาก 130.97 ล้านตันอ้อย ในป� 2562 ลดลง 14.9% โดยได้รับผลกระทบทั�งจากภัยแล้ง
ศตัรูพชื และพื�นที�ปลูกอ้อยนอ้ยลง เพราะที�ผา่นมาราคาน�าตาลไมจู่งใจ ทําให้เกษตรกรหันไปปลูกพืชชนิดอื�น 

ทั�งนี�เมื�อพจิารณาในสว่นของราคาหุ้น KSL พบว่ามีความสัมพนัธ์เคลื�อนไหวไปในทิศทางเดียวกับราคาน�าตาลตลาดโลก มากกว่า ผลประกอบการ เหมือน
เกษตรต้นน�ารายอื�นๆ ดังนั�นจึงแนะนําเก็งกําไรกลุ่มน�าตาล ชอบสุดคือ KSL เพราะมีธุรกิจครบวงจรมากสุด

 **กลุ่มเนื�อสตัว์จะดสีดุในป� 2563 ชอบ CPF มากสดุ

หากเกิดภัยแล้งจรงิในป� 2563 มองเป�นการซ�าเติมผู้เลี�ยงสัตว์รายยอ่ยมากขึ�น จากป�จจุบันที�กังวลต่อโรคระบาด ASF ในสุกร และบางรายชะลอการเลี�ยงอยู่
แล้ว และยิ�งหากเกิดภัยแล้ง จะเป�นลบต่อการเลี�ยงสัตว์มากขึ�นไปอีก เพราะทั�งสุกร และไก่ เป�นสัตว์ที�ต้องการความเย็น และใช้น�าในการเลี�ยงค่อนข้างมาก แต่
สําหรบัผู้เลี�ยงรายใหญ ่ที�มีการเตรยีมแหล่งไว้รองรบัอยา่งเพียงพอ อาจได้รับผลกระทบน้อยกว่าผู้เลี�ยงรายยอ่ย ในขณะที�จะได้อานิสงส์จากราคาเนื�อสัตว์ที�จะ
ปรบัตัวสูงขึ�น เป�นบวกต่อ CPF มากสุด เพราะป�จจุบันราคาสุกรปรับขึ�นต่อเนื�องทั�งในไทย และเวียดนาม ซึ�งได้รับผลบวกตั�งแต่ 4Q19 เป�นต้นมา และหาก
ราคาไก่ปรบัขึ�นในระยะถัดไป คาดจะเป�นบวกต่อผลประกอบการในป� 2020 สว่น GFPT จะได้รับผลบวกจากราคาไก่ปรับขึ�นน้อยกว่า เพราะติดป�ญหาเฉพาะ
ตัว เนื�องจากประสบเหตุไฟไหม้สายการผลิตไก่แปรรูป 2 สาย จาก 5 สายการผลิต ในชว่งเดือน ต.ค. 2019 ที�ผา่นมา และอยูร่ะหว่างฟ�� นฟูโรงงาน ซึ�งคาดจะ
กลับมาเดินสายการผลิตได้เต็มที�อีกครั�งในเดือน ส.ค. 2020 เป�นต้นไป

ในทางกลับกันภัยแล้งอาจกระทบต่อต้นทุนอาหารสัตว์ ซึ�งข้าวโพดเลี�ยงสัตว์ เป�นพืชที�ปลูกได้มากในประเทศไทย และเพียงพอต่อการใช้ในประเทศ (ไมม่ี
การนาํเข้า) โดยหากราคาข้าวโพดเลี�ยงสัตว์ปรบัขึ�น ถือเป�นลบต่อผู้เลี�ยงสัตว์ แต่เชื�อว่าผลกระทบจะจํากัดในป� 2563 เพราะปกติผลผลิตของข้าวโพดเลี�ยง
สัตว์มกัออกในชว่งเดือน ก.ย. ของทุกป� และผู้ประกอบการมักมีการซื�อล่วงหน้าไว้ราว 3-6 เดือน ให้เพียงพอใช้ตลอดชว่งครึ�งป�แรก โดยราคาข้าวโพดเลี�ยง
สัตว์ป�จจุบนัอยูใ่นระดับต�าที� 8.8 บาท/กก. ซึ�งภัยแล้งที�เกิดในป�จจุบันจะกระทบต่อผลผลิตที�จะออกมาในเดือน ก.ย. 2563 และจะกระทบต่อต้นทุนอาหารสัตว์
ในไตรมาส 4/63 และ 2564  ในขณะที�สําหรับป� 2563 ยังให้น�าหนักไปที�อานิสงส์เชิงบวกของราคาเนื�อสัตว์ที�ปรับขึ�นมากกว่า

**กลุ่มเครื�องดื�มน่าจะได้อานิสงสจ์ากอากาศรอ้น

รายได้ในประเทศของกลุ่มเครื�องดื�ม ซึ�งประกอบด้วย 7 บริษัทที� Cover คือ OSP, CBG, OISHI, ICHI, MALEE, SAPPE และ TACC มีความแปรผันโดยตรงกับ
อุณหภมูใินแต่ละป� โดยป�ที�มอุีณหภมูิสูงสุด และต�าสุด สูงกว่าระดับปกติ อยา่งในชว่งป� 2557 - 2559 พบว่ารายได้ของกลุ่มเครื�องดื�มโตเฉลี�ยต่อป� 3.5- 4%
และจากคาดการณอุ์ณหภมูใินป� 2563 จะรอ้นขึ�นมากกว่าป� 2562 ซึ�งเป�นที�มีอากาศร้อนมากอยูแ่ล้ว คาดจะชว่ยหนุนรายได้ในการขายเครื�องดื�มในประเทศได้
ต่อเนื�อง โดยหุ้นที�ชอบคือ CBG คาดมอัีตราการเติบโตของกําไรป� 2563 สูงสุดในกลุ่ม, TACC ผลประกอบการป� 2563 มี Upside จากการขยายธุรกิจของ 7-11
ในลาวและกัมพชูา สว่น SAPPE  แม้คาดกําไรป� 2563 ยังโตต่อเนื�อง และมีแผนรว่มกับ Danone ออกสินค้าใหมตั่วที� 2 ต่อจาก B'LUE กอปรกับ Valuation ถูก
มาก ป�จจุบนัเทรดบน Forward PE เพียง 12 เท่า แต่ระยะสั�นอาจมีประเด็นกดดันราคาหุ้น เพราะความกังวลต่อรายได้ในตะวันออกกลางที�มีสัดสว่นราว 13%
ของรายได้รวม จากป�ญหาสงครามระหว่างสหรฐั และอิรัก-อิหรา่น

นอกจากนี�คาดว่าหุ้น TTW ซึ�งเป�นผู้ผลิตน�า จะเป�นกลุ่มที�ได้ประโยชน์มากที�สุด 

          

       

รายงาน : วิรัช บูรณกนกธนสาร
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