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  ถือ 

 (Downgraded) 
  ราคาปัจจุบนั 21.30 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 21.80 บาท 

  Upside 

   

 

+2.3% 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 ผูผ้ลิตและส่งออกอาหารทะเลแช่แข็งและกระป๋อง 

Stock Data 

GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: TUF TB 

Shares issued (m): 4,771.8 

Market cap (Btm): 99,730.9 

Market cap (US$m): 2,834.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 5.7 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt21.80/Bt15.90 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

5.0 21.5 13.6 4.0 21.5 

Major Shareholders % 

THAI NVDR 
Mr. Teerapong Chansiri 

11.49 
5.25 

Social Security Office 4.58 

  

 

FY16 NAV/Share (Bt) 10.28 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 8.30 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. ไทยยูเน่ียน (TU) 

 

คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 ลดลง yoy แตเ่พ่ิมขึ้น qoq 

 

เราคาดว่ากําไรสุทธิของ TU ในไตรมาส 1/59 จะปรับตัวลดลง yoy จากฐานท่ีสูงผลจากกําไรจากอัตรา

แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศกอ้นใหญ่แต่คาดจะปรบัตวัเพ่ิมข้ึน qoq จากฐานท่ีตํา่ เราคาดวา่ยอดขายจะ

เพ่ิมข้ึน 12% yoy จากยอดขายในยุโรปท่ีมากข้ึนและการรวมกิจการกบั Rugen Fisch นอกจากน้ี เราคาด

วา่ gross margin จะอยู่ในระดบัท่ีใกลเ้คียงกบัท่ีบริษัทฯ ตั้งเป้าไวท่ี้ 16% อย่างไรก็ดี เราคาดว่าค่าใชจ้่าย 

SG&A ต่อยอดขายจะยงัอยูใ่นระดบัสงู ทั้งน้ี จากราคาหุน้ท่ีปรบัตวัข้ึนมากอยูใ่กลก้บัราคาเป้าหมายของเรา

แลว้ เราจึงปรบัลดคาํแนะนําเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 21.80 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 19.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 ลดลง yoy แต่เพิ่มข้ึน qoq เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ TU ในไตรมาส 

1/59 จะอยู่ท่ี 1,220 ลา้นบาท ลดลง 19% yoy จากฐานท่ีสูงผลจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศจํานวนมากแต่คาดจะเพ่ิมข้ึน 61% qoq จากฐานท่ีตํา่ เราคาดว่ายอดขายจะเพ่ิมข้ึน 

12% yoy จากยอดขายในยุโรปท่ีมากข้ึนและการรวมกิจการกับ Rugen Fisch ตั้งแต่เดือน ก.พ.59 

ทั้งน้ี ยอดขายของ Rugen fisch คิดเป็น 4% ของยอดขายของ TU นอกจากน้ี เราคาดว่า gross 

margin จะเพ่ิมข้ึนจาก 13.8% ในไตรมาส 1/58 มาอยู่ท่ี 15.7% ในไตรมาส 1/59 ซ่ึงใกลเ้คียงกบั

เป้าท่ีบริษัทฯ ตั้งไวท่ี้ 16% หนุนจากฐานท่ีตํา่และการยกเลิกการขายสินคา้ท่ีมี margin ตํา่บาง

รายการ อย่างไรก็ดี เราคาดว่าค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายจะยงัอยู่ในระดับสูงกว่า 10% จากการ

ลงทุนนวตักรรมสินคา้ใหม่ 

 ราคาทูน่าสูงข้ึนในเดือน มี.ค.59 ราคาทูน่า (skipjack) เพ่ิมข้ึนจาก 1,170 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ใน

เดือน ก.พ.59 มาอยู่ท่ี 1,600 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน ในเดือน มี.ค.59 เราคิดว่าราคาทูน่าจะอยู่ใน

ระดับสูงชัว่คราวเน่ืองจากปัญหาความขดัแยง้ระหว่างประเทศในกลุ่ม PNA (ตามขอ้ตกลง Nauru ท่ี

ควบคุมน่านน้ําท่ีซ่ึง 50% ของปริมาณทูน่า skipjack ทัว่โลกถูกจับ) และเรือประมงของสหรัฐฯ 

คล่ีคลายลงและเรือประมงของสหรฐัฯ กลับมาจบัปลาในน่านน้ําของกลุ่มประเทศ PNA หลังหยุดจบั

ปลาไป 2-3 เดือน เราคาดวา่ประเด็นดงักล่าวจะไม่ส่งผลกระทบอยา่งมีนัยสาํคญักบั TU ในไตรมาส 

1/59 เน่ืองจาก TU มีสต๊อก tuna buffer ตน้ทุนตํา่เหลืออยูบ่า้ง 

 TU เข้าซ้ือหุ ้น 40% ของ Avanti Frozen Foods Pte Ltd ในเดือน มี.ค.59 บริษัท Avanti Frozen 

Foods ดําเนินธุรกิจกุง้แปรรูปในประเทศอินเดียสําหรบัการขายส่งออกและการขายในประเทศและ

เป็นบริษัทในเครือของ Avanti Feeds Lt ซ่ึง TU ถือหุน้อยู่แลว้ 25.1% ค่าใชจ้่ายในการซ้ือหุน้อยู่ท่ี 

1,254.1 ลา้นรูปีอินเดีย (700 ลา้นบาท) เม่ือการขยายโรงงานผลิตจะแลว้เสร็จในช่วง 2H59 TU 

คาดว่า Avanti Frozen Foods จะมีรายไดร้วมอยู่ท่ีปีละ 2,000-3,000 ลา้นรูปีอินเดีย หรือ 1,700 

ลา้นบาท วตัถุประสงค์หลักในการเขา้ซ้ือกิจการในครั้งน้ีคือเพ่ือกระจายแหล่งผลิตกุง้และกระจาย

ความเส่ียงรวมทั้งเพ่ิมกาํลงัการผลิตเพ่ือรองรบัความตอ้งการสินคา้ของ TU ท่ีเพ่ิมข้ึน อยา่งไรก็ดี เรา

คาดวา่การเขา้ซ้ือกิจการดงักล่าวจะเพ่ิมกาํไรสุทธิของ TU น้อยกวา่ 3% ในปี 59  

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

Net turnover  121,402 125,183 141,767 149,158 159,210
EBITDA  9,508 9,469 11,568 12,612 13,896
Operating profit  6,990 6,785 8,360 9,072 10,022
Net profit (rep./act.)  5,092 5,302 6,123 6,629 7,456
Net profit (adj.)  3,828 3,623 5,018 5,594 6,367
EPS (Bt) 0.8 0.8 1.1 1.2 1.3
PE (x) 26.0 27.5 19.9 17.8 15.7
P/B (x) 2.3 2.2 2.0 1.9 1.8
EV/EBITDA (x) 15.0 15.1 12.3 11.3 10.3
Dividend yield (%) 2.7 3.0 3.4 3.7 4.1
Net margin (%) 4.2 4.2 4.3 4.4 4.7
Net debt/(cash) to equity (%) 101.1 78.6 80.7 74.2 69.1
Interest cover (x) 5.7 5.9 7.3 8.0 8.8
ROE (%) 12.2 11.9 12.9 13.1 13.8
Consensus net profit  - - 6,338 7,094 7,573
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.79 0.79 0.84
Source: TU, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ทูน่ากระป๋องของแบรนด ์Chicken of the Sea ในสหรฐัฯ ถูกเรียกเก็บคืน ทูน่ากระป๋องของแบ

รนด ์Chicken of The Sea และ Bumble Bee Foods กวา่ 34,000 กระป๋องภายใตโ้รงงานผลิตของ 

TU หรือ 0.2% ของจาํนวนเคสทูน่าทั้งหมดท่ีถูกขายประจาํปีภายใต ้Chicken of the Sea ถูกเรียก

เก็บคืนเม่ือวนัท่ี 17 มี.ค.59 ในสหรฐัฯ เน่ืองจากพบปัญหาปรุงไม่สุกจากผลจากเคร่ืองจกัรในการ

ผลิตท่ีชํารุดซ่ึงถูกตรวจพบระหว่างการตรวจสอบประจาํวนัและอาจทําใหเ้กิดอันตรายถึงชีวิตต่อ

ผูบ้ริโภคหากรบัประทานเขา้ไป TU เปิดเผยวา่ปัญหาดงักล่าวไม่ส่งผลกระทบกบัสถานะทางการเงิน

ของบริษัทฯ เน่ืองจากบริษัทฯ สามารถขอเงินชดเชยจากบริษัทประกนัไดท้ั้งจาํนวนแต่ยอมรบัว่า

ส่งผลกระทบกบัภาพลกัษณต์ราสินคา้ในสหรฐัฯ   

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มีการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิอยา่งมีนัยสาํคญั 

 

คาํแนะนาํ 

 จากราคาหุน้ท่ีเพ่ิมข้ึน 10% ตั้งแต่บทวิเคราะห์ฉบับล่าสุดของเราเม่ือวนัท่ี 25 ก.พ. 59 ทําให ้upside 

ต่อราคาเป้าหมายของเราค่อนขา้งจาํกดัในขณะน้ี ดังน้ัน เราจึงปรบัลดคําแนะนําเป็น ถือ แต่คงราคา

เป้าหมายเดิมไวท่ี้ 21.80 บาทอิงดว้ย 2016F PE ท่ี 17 เท่าหรือค่าเฉล่ีย 5 ปี ขณะท่ีจุดซ้ือกลับอยู่ท่ี 

19.00 บาท 

 
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ดีล M&A  

 
 

 
 

 

 

 

1Q16 EARNINGS PREVIEW 
(Btm) 1Q15 4Q15 1Q16F yoy % 

chg 
qoq% 
chg 

Sales 28,606 33,333 32,004 12 -4 
Gross profit 3,945 4,730 5,051 28 7 
SG&A 3,005 3,437 3,452 15 0 
EBIT 1,187 1,511 1,898 60 26 
Net Profit 1,507 757 1,220 -19 61 
EPS (Bt) 0.32 0.16 0.26 -19 61 

Source: UOB Kay Hian 
 
TUNA PRICE 

 
Source: TU 


