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(Unchanged) 

AAI TB AAI SET Food & Beverage 

ก ำไร 3Q24 เติบโตดีกว่ำคำด จำกอุปสงคข์อง

อำหำรสตัวเ์ล้ียงท่ีเพ่ิมข้ึน   

 

   
 

12mth price target (THB) 8.50 

Current price (07/11/2024) 6.25 

Upside/Downside 36% 

CG rating 4 

ESG rating ESG100 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 2,125 
Market capitalization:  (THB bn) 13.3 
                                         (USDbn) 0.4 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 76 
 (USDm) 2 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/0 
Free Float: (%) 26 
NVDR: (%) 7 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

AAI -1.6 7.8 67.1 

SET 1.2 13.9 4.4 

 

Major Shareholders     % 

Asian Plc  70.00 
Somsak Amornrattanachaikul 3.41 
ศริพิชัร ์อมรรตันชยักุล 2.19 
Source: SET 
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ประกำศก ำไรสุทธิ 3Q24 เติบโต YoY จำกตลำดอเมริกำ แต่ลดลง QoQ จำกผลกระทบค่ำเงิน 

AAI ประกาศก าไร 3Q24 ท่ี 289 ลา้นบาท (+145% YoY, -4% QoQ) ดีกว่าท่ีเราและตลาด 29% 

และ 20% ตามล าดับ จากอัตราการเติบโตของรายไดม้ากกว่าท่ีคาดไวท้ั้งธุรกิจอาหารสัตวเ์ลี้ ยงและ 

ธุรกิจอาหารพรอ้มทาน (Human food) โดย  

1) ธุรกิจอำหำรสตัวเ์ล้ียง รายไดเ้พิ่มข้ึน +42%YoY และ 6%QoQ จากปริมาณขายอาหารสตัวเ์ลี้ ยง

อยู่ท่ีเพิ่มข้ึน 49% YoY และ 8%QoQ โดยอตัราการเติบโตของรายไดต้ า่กว่าอตัราการเติบโตของ

ปริมาณการขาย เน่ืองจากผลกระทบจากค่าเงินบาทท่ีแข็งค่า (ค่าเงินบาท 3Q24 ท่ีแข็งค่าข้ึน 

5% YoY และ 8% QoQ โดยสัดส่วนรายได้เป็น US$ 93% และต้นทุนท่ีเป็น US$ คิดเป็น

ประมาณ 20%) แมว้่าจะมีสดัส่วนสินคา้ราคาสูงเพิ่มข้ึน เน่ืองจากการปรบัราคาเพื่อสะทอ้นการ

เปลี่ยนแปลงของค่าเงินท าไดช้า้ โดยปริมาณขายท่ีเพิ่มข้ึนมาจากความตอ้งการในตลาดเติบโต

อย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะกลุ่มลูกคา้เจา้ของแบรนด์รายใหญ่มีการเร่งเรียกสินคา้ การออกสินคา้

ใหม่ ส าหรับธุรกิจผลิตภัณฑ์อาหารสัตวเ์ลี้ ยงภายใตแ้บรนด์ของบริษัทสัดส่วน 2% ของรายได้

รวม มีรายไดล้ดลงเล็กน้อยเจากการแข่งขนัท่ีรุนแรงในประเทศ   

2) ธุรกิจอำหำรพรอ้มทำน (Human Food) รายไดเ้พิ่มข้ึน 20%YoY และ 34% QoQ จากปริมาณ

การขายอาหารพรอ้มรบัประทานบรรจุภาชนะปิดผนึกเพิ่มข้ึน 40%YoY และ 42% QoQ ฮอตัรา

การเติบโตของรายไดต้ า่กว่าการเติบโตของปริมาณขายเน่ืองจากผลกระทบจากค่าเงินบาทท่ีอ่อน

ค่าเช่นกัน แมว้่าธุรกิจ Human Food จะปรับราคาไดเ้ร็วกว่ากลุ่มอาหารสัตว์เลี้ ยง ทั้งน้ีตลาด

ส าคญัยงัคงเป็นกลุ่ม ประเทศตะวนัออกกลาง 

3) อัตรำก ำไรขั้นตน้ เพิ่มข้ึน YoY จากยอดขายของกลุ่มอาหารสัตวเ์ลี้ ยงเพิ่มข้ึนอย่างมาก ส่งผล

ต้นทุนวัตถุดิบโดยรวมต า่ลงประกอบกับราคาทูน่าท่ีลดลง และการเกิดการประหยัดขนาด 

(economy of scale) ตามก าลงัการผลิตท่ีเพิ่มข้ึน แต่อตัราท าก าไรขั้นตน้ลดลง QoQ สวนทางกบั

ยอดขายท่ีเพิ่มข้ึน เน่ืองจากไดร้ับกระทบจากการท่ีค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึนกระทบเมื่อแปลงค่า

เป็นเงินบาท ประกอบกบัมีสัดส่วนของธุรกิจอาหารสัตวเ์ลี้ ยงน้อย 2Q24 ท าใหม้ีตน้ทุนวตัถุดิบ

โดยรวมเพิ่มข้ึนแมว้่าราคาทูน่าลดต า่ลงในระหว่างไตรมาส  

4) ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบริหำรต่อยอดขำย ลดลงเทียบกบั YoY และ QoQ เน่ืองจากรายไดท่ี้

มีอตัราการเติบโตมากกว่าอตัราการเติบโตของค่าใชจ้่าย 

แนวโนม้ผลประกอบกำรเติบโตต่อเน่ือง ตำมดีมำนดธ์ุรกิจอำหำรสตัวเ์ล้ียงท่ีเพ่ิมข้ึน 

แนวโน้มผลประกอบการ 4Q24F คาดยงัเติบโตได ้YoY แต่คาดจะลดลง QoQ จากยอดขายท่ีชะลอ

ตัวและค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึน เรายังคงประมาณการเดิมคาดก าไรสุทธิปี 2024-25F  เพิ่มข้ึน 

145%YoY และ +10%YoY จาก 1) ธุรกิจ Pet Food คาดรายได้เติบโต 31%YoY และ 11% 

ตามล าดบั จากยอดขายรบัจา้งผลิต OEM ท่ีเพิ่มข้ึนจากลูกคา้ปัจจุบันทั้งรายเก่าและรายใหม่ท่ีมีการ

ขยายตลาดแย่งส่วนแบ่งการตลาด การออกสินคา้ใหม่ Functional pet food ท่ีตอบโจทยก์ลุ่มลูกคา้

มากยิ่งข้ึน  2) ธุรกิจ Human Food ปี 2024F คาดลดลง 36%YoY และปีถัดไปจะเพิ่มข้ึน 10% 

เน่ืองจากตลาดหลักในตะวนัออกกลางยงัมีปัญหาความไม่สงบในภูมิภาค และค่าเดินเรือท่ีแพงข้ึน

จากปัญหาทะเลแดง ส่งผลใหเ้กิดความล่าชา้ในการขนส่งสินคา้ในกลุ่มโซน middle east และยุโรป 

แต่ในส่วนอเมริกาไม่มีปัญหา ส าหรับค่าขนส่งทางเรือมีการปรับเพิ่มข้ึนจากเรือท่ีขาดแคลนแต่

บริษัทขายสินคา้เป็น FOB ทางคู่คา้เป็นผูร้บัภาระค่าใชจ้่าย  คาดอตัราท าก าไรขั้นตน้ปีน้ีเพิ่มข้ึนเป็น 

20-21% จากปีท่ีผ่านมาอยู่ท่ี 13% ตามรายไดธุ้รกิจ pet food ท่ีเพิ่มข้ึน และราคาปลาทูน่าท่ียงั

ต า่กว่าปีท่ีผ่านมา คาดค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารปี 2024-25F ลดลงจากการลดค่าใชจ้่าย

โฆษณาการท าการตลาด และจากสดัส่วนรายไดท่ี้เติบโตมากกว่าค่าใชจ้่าย  
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เรำยงัคงค ำแนะน ำ “ซ้ือ” จากคาดผลประกอบการธุรกิจอาหารสตัวเ์ลี้ ยงเติบโตต่อเน่ืองตามอุปสงคข์องตลาดโลกท่ีดูแล

สตัวเ์ลี้ ยงใส่ใจเพิม่มากขึ้ น ราคาเป้าหมายปี 2025F อยู่ท่ี 8.50 บาท อา้งอิงกลุ่มอาหารสตัวเ์ลี้ ยงท่ีเฉลี่ย PER25F 17X 

เทียบเท่า PEG25F ท่ี1.7X และคาดเงินปันผล Dividend Yield 25F ท่ี 3.9% บริษัทมีฐานะการเงินแข็งแกร่งเป็น net cash 

ไม่มหีน้ี ความเสีย่ง : ยอดรายไดไ้มเ่ป็นไปตามคาด, ภาพรวมเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัจากภาวะเงินเฟ้อ, ค่าแรงขั้นต า่ที่อาจ

ปรบัเพิ่มข้ึนตามภาครฐัฯ 

 

 

Figure 1. ผลประกอบกำร 3Q24 เติบโต YoY และ QoQ 

 
Source:  TISCO Research 

 

Figure 2. ภำพรวมมูลค่ำกำรส่งออกของอุตสำหกรรมอำหำรสตัว์

เล้ียงสุนัขและแมวของประเทศไทย  
 

Figure 3. ภำพรวมมูลค่ำกำรส่งออกอุตสำหกรรมกำรอำหำรสตัว์

เล้ียงสุนัขและแมวของประเทศไทยไปประเทศสหรฐัอเมริกำ     

 

 

 

 
Source: MOC.go.th, TISCO Research  Source: MOC.go.th, TISCO Research 

 

Bt,m 3Q24 3Q23 YoY 4Q23 1Q24 2Q24 QoQ 9M24 9M23 YoY 2024F 2023 YoY

Total  Revenue 1,872 1,359 38% 1,494 1,489 1,717 9% 5,078 3,945 29% 6,466 5,439 19%

Pet food 1,609 1,134 42% 1,166 1,267 1,523 6% 4,399 3,134 40% 5,647 4,300 31%

Human food 257 214 20% 365 208 192 34% 657 785 -16% 738 1,150 -36%

Revenue Contribution

Pet food 86% 83% 78% 85% 89% 112% 83% 87% 79%

Human food 16% 19% 31% 16% 13% 17% 21% 11% 21%

Cost of sa les  and services 1,515 1,141 33% 1,274 1,180 1,276 19% 3,970 3,446 15% 5,111 4,720 8%

S&A Expenses  93 97 -4% 68 87 96 -3% 277 295 -6% 368 336 9%

EBITDA 321 174 84% 206 276 399 -20% 996 358 178% 1,241 591 110%

EBIT 264 121 119% 152 222 344 -23% 831 205 306% 987 383 158%

Interest expense 3 3 -9% 3 3 3 -1% 9 12 -26% 12 16 -24%

Net Profit before FX gain/loss 275 130 112% 156 221 336 -18% 832 281 196% 953 438 118%

Net Profit 289 118 145% 166 242 300 -4% 831 217 283% 937 383 145%

Gross margin 19.1% 16.1% 14.7% 20.8% 25.7% 21.8% 12.7% 21.0% 13.2%

SG&A to sale 5.0% 7.2% 4.6% 5.9% 5.6% 5.5% 7.5% 5.7% 6.2%

EBITDA margin 17.1% 12.8% 13.8% 18.5% 23.3% 19.6% 9.1% 19.2% 10.9%

Net margin 15.4% 8.7% 11.1% 16.3% 17.5% 16.4% 5.5% 14.5% 7.0%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2022 6,222 7,078 7,512 6,803 7,491 7,487 7,491 7,934 7,259 6,843 6,880 6,213

2023 5,575 5,165 5,832 4,345 5,576 5,847 6,236 6,394 6,514 7,002 6,925 6,947

2024 6,486 7,260 8,250 7,519 8,729 7,614 8,697 8,896 8,017

% chg YoY 16% 41% 41% 73% 57% 30% 39% 39% 23%

% chg MoM -7% 12% 14% -9% 16% -13% 14% 2% -10%
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Thailand Export : Pet Food

1Q24
Bt21,996m  
(+33% YoY,
+5%QoQ)

2Q24
Bt23,862m  
(+51% YoY,
+8%QoQ)

3Q24
Bt25,610m  
(+34% YoY,
+7%QoQ)

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2022 2,064 2,449 2,400 2,261 2,358 2,566 2,477 2,562 2,325 2,325 2,209 1,967

2023 1,648 1,320 1,451 985 1,536 1,717 1,714 1,843 1,758 2,177 2,244 2,178

2024 1,983 2,191 2,563 2,423 2,926 2,513 2,697 2,957 2,612

% chg YoY 20% 66% 77% 146% 90% 46% 57% 60% 49%

% chg MoM -9% 11% 17% -5% 21% -14% 7% 10% -12%
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Thailand Export Pet Food to US

1Q24 Bt6,736m  

(+52% YoY,

+0%QoQ)

2Q24
Bt7,862m  

(+86% YoY,
+17%QoQ)

3Q24
Bt8,265m  

(+55% YoY,
+5%QoQ)

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
Sales (THBm) 7,124 5,439 6,466 7,173 7,713 

EBITDA (THBm) 1,164 591 1,241 1,342 1,467 

Net profit (THBm) 859 383 937 1,028 1,127 

Net Profit (% chg from prev) 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 

EPS (THB) 0.40 0.18 0.44 0.48 0.53 
EPS (% YoY) 7.5 -55.4 144.8 9.7 9.6 

EPS vs Cons (%) nm nm -2.62 -3.23 -6.94 
PER (X) 18.7 26.0 14.2 12.9 11.8 
Yield (%) 4.0 2.9 3.5 3.9 4.2 
P/BV (X) 2.6 2.7 2.4 2.2 2.0 
EV/EBITDA (X) 12.7 13.9 9.2 8.3 7.3 
ROE (%) 23.2 7.7 18.2 18.0 17.9 
Source: Company data, TISCO estimates 
  


