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SECTOR 
UPDATE 

30 November 2023 Pet Food 
 ส่งออกอาหารสัตวเ์ลีย้งฟ้ืนตัว, ต้นทุนทูน่าลด, ราคาหุ้นน่าสนใจ  
   

เราปรบัเพิ่มน า้หนักการลงทนุกลุ่มอาหารสตัวเ์ลีย้ง (Pet Food) เป็น “มากกว่าตลาด” (จากเดิม “เท่ากบั
ตลาด”) จาก 4 ปัจจัยหลกัดงันี ้1) ตวัเลขส่งออกอาหารสตัวเ์ลีย้งของไทยทยอยฟ้ืนตวั ซึ่งล่าสดุส่งออก
อาหารสนุขัและแมวเดือน ต.ค. 2023 กลบัมาโต +6% YoY ในรอบ 1 ปี (10M23 = -19%) ขณะที่ตลาด
หลกัสหรฐัฯ ขยายตวัสงู +21% MoM เช่นกัน สะทอ้นสถานการณ ์ inventory destocking คลี่คลาย
ต่อเนื่อง, 2) Gross profit margin จะดีขึน้ จากตน้ทนุวตัถดุิบหลกัอ่อนตวั โดยเฉพาะราคาทนู่า (15% 
ของตน้ทนุรวม) ซึ่งเดือน พ.ย. 2023 เราคาดว่าจะอยู่ท่ี USD1,500/ton (-12% YoY, -6% MoM) ปรบัลง
ต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 5 และจะยงัทรงตวัต ่าใน 1Q24E, 3) ประเมินก าไรปกติปี 2024E ฟ้ืนตวัดี +37% 
YoY และมีแนวโนม้ดีกว่าคาด จากการขยายลกูคา้ใหม่, และ 4) ราคาหุน้ปัจจบุนักลบัมาน่าสนใจ โดย
ปรบัตวัลงเฉลี่ยสงูถึง -38% YTD สะทอ้น downside risks ค่อนขา้งจ ากดั 
ราคาหุน้กลุ่มอาหารสตัวเ์ลีย้งโดยรวม underperform SET เฉลี่ย -7% ใน 6 เดือน แต่กลบัมา 
outperform SET +11% ใน 3 เดือน จากผลการด าเนินงาน 3Q23 ดีกว่าคาด และส่งออกเดือน ต.ค. 
2023 พลิกฟ้ืนกลบัมาขยายตวั YoY ในรอบ 1 ปี ส  าหรบั Top pick ไดแ้ก่ AAI (ซือ้/เป้า 5.00 บาท) แม้
จะเป็นผูป้ระกอบการอาหารสตัวเ์ลีย้งขนาดเล็ก แต่เรามองว่า AAI น่าสนใจจากประมาณการก าไรปกติ
ปี 2024E โอกาสมี upside สงู จากการขยายลกูคา้ใหม่ในสหรฐัฯ ซึ่งเป็นลกูคา้รายใหญ่ ขณะที่ปัจจบุนั
ยงัเทรด 2024E PER 16x ต ่ากว่า ITC ท่ี 21x 

Event: Sector update 
❑ ส่งออกอาหารสัตวเ์ลีย้งทยอยฟ้ืนตัว สะท้อน inventory destocking ผ่านจุดต ่าสุดแล้ว 
ตวัเลขส่งออกอาหารสตัวเ์ลีย้งโดยรวมของไทยทยอยฟ้ืนตวันบัตัง้แต่ พ.ค. 2023 โดยทิศทางดงักล่าว
สอดคลอ้งกบัการฟ้ืนตวัของยอดขาย AAI และ ITC ซึ่งสะทอ้นสถานการณ ์inventory destocking ผ่าน
จดุต ่าสดุ ขณะที่มลูค่าส่งออกอาหารสตัวเ์ลีย้งรวมล่าสดุเดือน ต.ค. 2023 อยู่ท่ี 220 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 
(+1% YoY, +2% MoM) (Fig 2) และส่งออกอาหารสนุขัและแมว (89% ของส่งออกอาหารสตัวเ์ลีย้ง
รวม) อยู่ท่ี 196 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (+6% YoY, +5% MoM) (Fig 4) ซึ่งเป็นการกลบัมาขยายตวั YoY 
ในรอบ 1 ปี นอกจากนีต้วัเลขส่งออกอาหารสนุขัและแมวไปยงัสหรฐัฯ ซึ่งเป็นตลาดหลกั (31% ของ
มลูค่าส่งออกอาหารสนุขัและแมวรวม) และยงัเป็นตลาดหลกัของ AAI และ ITC (55-60% ของรายได้
รวม) กลบัมาเติบโตสงูถึง +21% MoM (Fig 6 & 7) 
❑ ได้อานิสงสจ์ากต้นทุนวัตถุดิบหลักอ่อนตัว เราคาดการณก์ลุ่มอาหารสตัวเ์ลีย้งจะไดปั้จจัยหนุน
จากตน้ทุนวัตถุดิบอ่อนตัว โดยเฉพาะทูน่าซึ่งเป็นวัตถุดิบหลัก (ราว 15% ของตน้ทุนรวม) หลังจากท่ี
ราคาทนู่าปรบัตวัลงต่อเน่ือง 4 เดือนติดต่อกนั ขณะที่แนวโนม้ราคาทูน่าเดือน พ.ย. 2023 จะอ่อนตวัลง
ต่อ โดยเบือ้งตน้เราประเมินอยู่ท่ีราว USD1,500/ton (-12% YoY, -6% MoM) (Fig 9) และคาดการณ์
ราคามีโอกาสลดลงต่อเน่ืองใน 1Q24E จากการจับปลาท่ีท าไดด้ีขึน้ นอกเหนือจากนีย้งัมีอานิสงสจ์าก
ราคาไก่เนือ้ในประเทศทรงตวัต ่า (ราว 7-10% ของตน้ทนุรวม) แมว่้าราคาไก่เนือ้เดือน พ.ย. 2023 เฉลี่ย
จะเพิ่มขึน้เล็กนอ้ย +5% MoM จากการเขา้สู่ช่วงเทศกาลจบัจ่าย แต่โดยรวมราคาเฉลี่ย 4Q23E ยงัอ่อน
ตวั -15% YoY, -7% QoQ อยู่ท่ีราว 36 บาท/กก. (Fig 10) เนื่องจากยงัมีปัจจัยกดดนัจากการบริโภคใน
ประเทศท่ีฟ้ืนชา้และผลกระทบทางออ้มจากปัญหาหมเูถ่ือน 
❑ คงประมาณการก าไรปกติปี 2023E/24E แต่โอกาสมี upside เราคงประมาณการก าไรปกติ
กลุ่มอาหารสตัวเ์ลีย้งปี 2023E ท่ี 2.6 พนัลา้นบาท (-50% YoY) และปี 2024E ท่ี 3.6 พนัลา้นบาท 
(+37% YoY) โดยยงัคงสมมติฐานยอดขายรวมปี 2023E ท่ี 2.1 หมื่นลา้นบาท (-28% YoY) และปี 
2024E ท่ี 2.4 หมื่นลา้นบาท (+19% YoY) อย่างไรก็ตามเรามองว่าประมาณการโดยรวมปี 2024E มี
แนวโนม้ดีกว่าคาด โดยเฉพาะ AAI ท่ีโอกาสมี upside จากค าสั่งซือ้ลกูคา้ใหม่ 2 ราย ซึ่งเป็นลกูคา้กลุ่ม 
private label รายใหญ่ในสหรฐัฯ และเรายงัไม่ไดร้วมในประมาณการ โดยรายแรกจะเริ่มส่งมอบสินคา้
ตัง้แต่ 1Q24E 

 

Recommendation Overweight (upgraded) 
  
Dog & cat food export value 
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Price performance – AAI 1M 3M 6M 12M 
Absolute 15.8% 0.0% -23.3% -52.8% 
Relative to SET 15.8% 11.5% -13.3% -38.3% 
     
Price performance – ITC 1M 3M 6M 12M 
Absolute 22.5% -0.5% -11.5% n.a. 
Relative to SET 22.5% 11.1% -1.6% n.a. 
     
     

Analyst: Veeraya Mukdapitak (Reg. no. 086645) 
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SECTOR 
UPDATE 

Valuation/Catalyst/Risk 
เราปรบัเพิ่มน า้หนกัการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” (จากเดิม “เท่ากบัตลาด”) โดยเรามีมมุมองเป็นบวก
มากขึน้ต่อกลุ่มอาหารสัตวเ์ลีย้งจากผลการด าเนินงานนับจากนีจ้ะอยู่ในทิศทางฟ้ืนตัวต่อเน่ือง ตาม
สถานการณ ์inventory destocking ผ่านจดุต ่าสดุ และตน้ทนุวตัถดุิบอ่อนตวั ขณะที่ราคาหุน้ปรบัตวัลง
เฉลี่ยถึง -38% YTD สะทอ้นปัจจัยลบแลว้ ส  าหรบั Top pick ไดแ้ก่ AAI (ซือ้/เป้า 5.00 บาท) จาก 1) 
ประมาณการก าไรปี 2024E โอกาสมี upside สงูจากการขยายลกูคา้ใหม่ ซึ่งเป็นลกูคา้รายใหญ่ และ 2) 
ปัจจบุนัเทรดท่ี 2024E PER 16x ยงัต ่ากว่า ITC ท่ี 21x 
 

Fig 1: Peer comparison 

 
 
  

Source: DAOL 
 

 

Fig 2: Total pet food export value (USD mn) Fig 3: Total pet food export volume (ton) 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce  Source: Ministry of Commerce 

 

Fig 4: Dog & cat food export value (USD mn) Fig 5: Dog & cat food export volume (ton) 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce  Source: Ministry of Commerce 

Price Target Upside
29-Nov-23 price (%) 22A 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

AAI BUY 3.82 5.00 30.9 859 357 523 -58.5 46.7 -53.3 24.1 22.8 15.5 1.7 1.6 3.1 3.9
ITC BUY 20.70 23.00 11.1 4,402 2,181 3,028 -50.5 38.9 -48.8 39.8 28.5 20.5 2.4 2.3 2.4 3.1
Sector 5,261 2,537 3,551 -51.8 40.0 -49.6 37.3 25.6 18.0 2.0 1.9 2.7 3.5

Stock Rec Net profit (Bt mn) Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%)
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Fig 6: Dog & cat food export value – US (USD mn) Fig 7: Dog & cat food export by destination 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce  Source: Ministry of Commerce 

 

Fig 8: Total pet food export value vs AAI & ITC revenue 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce, AAI, ITC, DAOL 

 

Fig 9: Tuna price (USD per ton) Fig 10: Broiler price (Bt per kg) 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TU Source: Department of International Trade 
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Fig 11: Tuna price vs AAI quarterly GPM Fig 12: Tuna price vs ITC quarterly GPM 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: AAI, DAOL Source: ITC, DAOL 

 

Fig 13: AAI’s 2019-24E normalized profit Fig 14: ITC’s 2019-24E normalized profit 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: AAI, DAOL Source: ITC, DAOL 

 

Fig 15: AAI share prices vs profits Fig 16: ITC share prices vs profits 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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Fig 17: AAI PER band Fig 18: ITC PER band 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

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

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส 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 ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
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.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 7 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
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. 


