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  ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 19.40 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 21.80 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+12.4% 

21.10 บาท) 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 ผูผ้ลิตและส่งออกอาหารทะเลแช่แข็งและกระป๋อง 

Stock Data 

GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: TUF TB 

Shares issued (m): 4,771.8 

Market cap (Btm): 92,573.2 

Market cap (US$m): 2,592.7 

3-mth avg daily t'over (US$m): 5.2 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt22.10/Bt15.90 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

10.9 4.9 8.4 13.4 12.8 

Major Shareholders % 

Chansiri Family 
Thai NVDR 

20.40 
11.02 

Mitsubishi Corporation 7.29 

  

 

FY16 NAV/Share (Bt) 10.28 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 8.13 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. ไทยยูเน่ียน (TU) 

 

ไตรมาส 4/58: กาํไรสุทธิตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาด 

 

กาํไรสุทธิของ TU ในไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 757 ลา้นบาทซ่ึงตํา่กวา่ท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้16% และ 

21% ตามลําดับจาก gross margin ท่ีตํา่กว่าคาดผลจาก COGS ท่ีเพ่ิมข้ึนจาก non-cash fishing fleet 

impairment ท่ีเกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียว กาํไรสุทธิในปี 58 โตข้ึน 4% yoy จากกําไรจากอตัราแลกเปล่ียน

เงินตราต่างประเทศกอ้นใหญ่ เราคาดวา่กาํไรสุทธิในปี 59 จะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองหนุนจากยอดขายท่ีมากข้ึน

และสดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายท่ีลดลงเล็กน้อย คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 21.80 

บาท 

4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec 4Q14 3Q15 4Q15 yoy qoq Remarks 
  (Btm) (Btm) (Btm) %chg %chg   
Sales 32,772 32,602 33,333 2% 2% Sales increased qoq from shrimp and 

salmon business 
Gross profit 4,731 5,634 4,730 0% -16%  
SG&A expense 3,384 3,282 3,437 2% 5%  
Other income 226 262 346 53% 32%  
EBT 1,345 2,295 1,059 -21% -54%  
EBIT 1,818 2,669 1,511 -17% -43%  
Net profit 698 1,626 757 8% -53%  
Ratio-%       
Gross margins 14.4% 17.3% 14.2%    
EBITDA margins 7.5% 10.3% 6.7%    
Net margins 2.1% 5.0% 2.3%    
DE-x 1.06 0.74 0.85    
Source: Thai Union Group Plc., UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิไตรมาส 4/58 เพิ่มข้ึน 8% yoy แต่ลดลง 53% qoq TU รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 

4/58 ท่ี 757 ลา้นบาท ซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้16% และ 21% ตามลําดับจาก 

gross margin ท่ีตํ ่ากว่าคาดผลจาก  COGS ท่ี เพ่ิม ข้ึนจาก non-cash fishing fleet impairment ท่ี

เกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียว ดา้นยอดขายในไตรมาส 4/58 เพ่ิมข้ึน 2% qoq จากธุรกิจกุง้และแซลมอน

ขณะท่ียอดขายทูน่าลดลง qoq จากราคาขายท่ีตํา่ลง ในส่วนของ gross margin ลดลงจาก 17.3% ใน

ไตรมาส 3/58 มาอยู่ท่ี 14.2% ในไตรมาส 4/58 สดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายเพ่ิมข้ึนจาก 

10.1% ในไตรมาส 3/58 มาอยูท่ี่ 10.3% ในไตรมาส 4/58 จากค่าใชจ้่ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัดีล M&A ท่ี

เกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียวจากการยกเลิกดีล Bumble Bee  

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  121,402 125,183 139,274 148,193 157,951
EBITDA  9,508 6,785 11,865 12,692 13,806
Operating profit  6,990 6,785 8,658 9,151 9,932
Net profit (rep./act.)  5,092 5,302 6,120 6,569 7,258
Net profit (adj.)  3,828 3,623 5,138 5,535 6,169
EPS (Bt) 0.8 0.8 1.1 1.2 1.3
PE (x) 24.2 25.5 18.0 16.7 15.0
P/B (x) 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7
EV/EBITDA (x) 14.2 19.9 11.4 10.6 9.8
Dividend yield (%) 2.9 3.3 3.6 3.9 4.3
Net margin (%) 4.2 4.2 4.4 4.4 4.6
Net debt/(cash) to equity (%) 101.1 78.6 79.1 74.0 69.6
Interest cover (x) 5.7 4.3 6.8 7.3 8.0
ROE (%) 12.2 11.9 12.9 13.0 13.5
Consensus net profit  - - 6,310 6,803 -
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.81 0.81 -
Source: Thai Union Group Plc., Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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 กาํไรสุทธิในปี 58 โตข้ึน 4% yoy หนุนจากกาํไรจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ

จาํนวนมาก ยอดขายในปี 58 อยูท่ี่ 125,183 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 3% yoy จากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง

เทียบกบัดอลลารส์หรฐัฯ สดัส่วนยอดขายในปี 58 แบ่งเป็นจากทูน่าท่ี 37%, กุง้และธุรกิจอ่ืนๆ ท่ี

เก่ียวขอ้งท่ี 29%, ซาร์ดีนและแม็คเคอร์เรลท่ี 6%, แซลมอนท่ี 9%, ผลิตภัณฑ์ดูแลสัตวท่ี์ 7%, 

สินคา้มูลค่าเพ่ิมและสินคา้อ่ืนๆ ท่ี 12% ดา้น gross margin ในปี 58 อยู่ท่ี 15.6% และคงท่ี yoy 

ในส่วนของสดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายเพ่ิมข้ึนจาก 9.9% ในปี 57 มาอยู่ท่ี 10.2% ในปี 

58 จากการจดังาน rebrand องคก์รอย่างต่อเน่ืองตลอดทั้งปีรวมทั้งเงินลงทุนในการก่อตั้ง Global 

Innovator Incubator (Gii) ประกอบกบัค่าใชจ้า่ยส่วนบุคคลท่ีเพ่ิมข้ึนเพ่ือรองรบัการขยายธุรกิจและ

ค่าใชจ้า่ยท่ีเก่ียวขอ้งกบัดีล M&A ท่ีเกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียว 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 ตั้งเป้ายอดขายเติบโตข้ึน 15-20% yoy ในปี 59 ผูบ้ริหารตั้งเป้ายอดขายเติบโตข้ึน 20% yoy 

ในปี 59 ดว้ยปัจจัยหนุนจาก 1) การรวมกิจการกับ Rugen Fisch (140 ลา้นยูโร) ซ่ึงเป็นผูนํ้า

ตลาดอาหารทะเลท่ีสามารถเก็บรักษาไวไ้ดท่ี้อุณหภูมิหอ้งเป็นเวลานานในประเทศเยอรมัน 2) 

การเติบโตจากการดําเนินงานตามปกติและ 3) ดีล M&A ทั้งน้ี เพ่ือใหบ้รรลุเป้าการเติบโตของ

ยอดขายในระยะเวลา 5 ปีท่ี 8,000 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปี 63 จาก 3,700 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ 

ในปี 58 TU จึงคาดว่าอัตราการเติบโตของยอดขายตามปกติจะอยู่ท่ี 8% ต่อปีเพ่ือท่ีจะไดเ้พ่ิม

ยอดขายข้ึนอีก 1,700 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปี 63 นอกจากน้ี ผูบ้ริหารคาดวา่ยอดขายจากแผนก

ใหม่ (ซ่ึงไดแ้ก่ตลาดเกิดใหม่, อาหารเสริมจากทะเลและการบริการดา้นอาหาร) จะรวมกันอยู่ท่ี

ประมาณ 1,200 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ ในปี 63 และยอดขายจากดีล M&A จะอยู่ท่ี 1,400 ลา้น

เหรียญสหรฐัฯ ในปี 63 

 คาดกาํไรสุทธิในปี 59 เพิ่มข้ึนตอ่เน่ือง เรามีมุมมองบวกกบัแนวโน้มกาํไรสุทธิในปี 59 เน่ืองจาก

เราคิดว่ากําไรสุทธิจะขยายตัวข้ึนหนุนจากยอดขายท่ีเติบโตข้ึนประกอบกบัไม่ค่าท่ีปรึกษาจากดีล 

Bumble Bee, ไม่มีค่าดอ้ยค่าเรือประมงและคาด gross margin จะเพ่ิมข้ึนจากธุรกิจกุง้ท่ีฟ้ืนตวัข้ึน 

 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ข้ึน 3% และ 4% ตามลาํดบัเพ่ือสะทอ้นราคากุง้ท่ี

สงูข้ึนในปี 59 และผลกระทบจากการรวมกิจการกบั Rugen Fisch ในปี 59 

EARNINGS REVISION TABLE 
  2014 2015 -----2016F----- -----2017F----- 
  old new old New 
Net profit (Btm) 5,092 5,302 5,917 6,120 6,330 6,569 
%changed 3% 4% 
%YoY 78% 4% 15% 7% 
Sales growth 7% 3% 6% 11% 7% 6% 
Gross margin 16% 16% 16% 16% 16% 16% 
Source: UOB Kay Hian  

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 21.80 บาท อิงดว้ย 2016F PE ท่ี 17 เท่าหรือค่าเฉล่ีย 5 

ปี ทั้งน้ี TU ประกาศจา่ยเงินปันผลรอบ 2H58 ท่ี 0.31 บาท/หุน้และจะข้ึน XD ในวนัท่ี 7 มี.ค.59 

 
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ดีล M&A อ่ืนๆ  

 
 

 
 

 

 

 

TUNA PRICE 

  
Source: TU 
 

SHRIMP PRICE 

 
Source: CPF 


