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  ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 21.40 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 21.80 บาท 

  Upside 

   

 

+1.9% 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตและส่งออกอาหารทะเลแช่แข็งและกระป๋อง 

  Stock Data 

GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: TUF TB 

Shares issued (m): 4,771.8 

Market cap (Btm): 102,116.9 

Market cap (US$m): 2,897.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 6.2 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt22.80/Bt15.90 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

0.9 12.6 21.6 2.9 24.4 

Major Shareholders % 

THAI NVDR 
Mr. Teerapong Chansiri 

11.49 
5.25 

Social Security Office 4.58 

  

 

FY16 NAV/Share (Bt) 10.29 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 8.41 

Price Chart 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. ไทยยูเน่ียน (TU) 

 

ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิใกลเ้คยีงตามคาด 

 

กาํไรสุทธิของ TU ในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 1,231 ลา้นบาทซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไวแ้ต่สูงกว่าท่ี

ตลาดคาดไว ้6% กําไรสุทธิลดลง 18% yoy ด้วยสาเหตุหลักจากกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศกอ้นใหญ่เม่ือปีท่ีแลว้แต่เพ่ิมข้ึน 62% qoq จากฐานท่ีตํา่ ดา้น gross margin ดีข้ึน yoy จากการ

เปล่ียนกลยุทธโ์ดยมุ่งเน้นไปยงัอตัราการทาํกาํไรของสินคา้ในตลาดสหรฐัฯ เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 

2/59 จะเพ่ิมข้ึน qoq จากผลกระทบตามฤดูกาลและจากการท่ีราคาหุน้รบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนเกือบหมดแลว้ 

เราจึงคงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 21.80 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 19.00 บาท 

1Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec    yoy qoq  
(Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 % chg % chg Remarks 

Sales 28,606 33,333 31,257 9 -6 Sales rose yoy as Europe 
market grew and on M&A 
impact 

Gross profit 3,945 4,730 4,848 23 3  

SG&A expense 3,005 3,437 3,394 13 -1  

Other income 1,365 346 600 -56 73  

EBT 775 1,059 1,461 88 38  

EBIT 1,187 1,511 1,789 51 18  

Net profit 1,507 757 1,231 -18 62  

Ratio (%) 
     

 

Gross margin 13.8 14.2 15.5    

EBITDA margin 6.4 6.7 7.8    

Net margin 5.3 2.3 3.9    

DE (x) 0.87 0.85 0.70    
Source: Thai Union Group Plc., UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ลดลง 18% yoy แต่เพิ่มข้ึน 62% qoq กาํไรสุทธิของ TU ในไตรมาส 

1/59 อยูท่ี่ 1,231 ลา้นบาทซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณไ์วแ้ต่สงูกวา่ท่ีตลาดคาดไว ้6% กาํไรสุทธิ

ลดลง 18% yoy ดว้ยสาเหตุหลกัจากกาํไรจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศกอ้นใหญ่เม่ือปีท่ี

แลว้แต่เพ่ิมข้ึน 62% qoq จากฐานท่ีตํา่ ยอดขายโตข้ึน 9% yoy หนุนจากการรวมกิจการกบั Rugen 

Fish ตั้งแต่เดือน ก.พ.59 และปริมาณขายทูนน่าท่ีสูงข้ึนจากตราสินคา้ท่ีเป็นท่ีรูอ้ย่างดีท่ียุโรปและ

ตน้ทุนทนู่าดิบท่ีสงูข้ึน 

  

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

Net turnover  121,402 125,183 144,167 152,029 162,251
EBITDA  9,508 9,469 11,273 12,229 13,332
Operating profit  6,990 6,785 8,222 8,689 9,458
Net profit (rep./act.)  5,092 5,302 6,183 6,790 7,470
Net profit (adj.)  3,828 3,623 4,868 5,410 6,026
EPS (Bt) 0.8 0.8 1.0 1.1 1.3
PE (x) 26.7 28.2 21.0 18.9 16.9
P/B (x) 2.3 2.2 2.1 2.0 1.8
EV/EBITDA (x) 15.3 15.4 12.9 11.9 10.9
Dividend yield (%) 2.6 3.0 3.3 3.5 3.9
Net margin (%) 4.2 4.2 4.3 4.5 4.6
Net debt/(cash) to equity (%) 101.1 78.6 81.7 75.7 69.1
Interest cover (x) 5.7 5.9 7.4 7.7 8.4
ROE (%) 12.2 11.9 13.0 13.4 13.9
Consensus net profit  - - 6,285 7,064 7,706
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.77 0.77 0.78
Source: TU,, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 สดัส่วนยอดขายในไตรมาส 1/59 แบ่งเป็นอาหารทะเลแปรรูป (49%), อาหารทะเลแช่แข็งและ

สินค้าท่ีเก่ียวข้อง (39%) และอาหารสัตว์, มูลค่าเพ่ิมและอ่ืนๆ (12%) ด้าน gross margin 

ปรบัตวัดีข้ึนจาก 13.8% ในไตรมาส 1/58 มาอยูท่ี่ 15.5% ในไตรมาส 1/59 จากการเปล่ียนกล

ยุทธไ์ปมุ่งเน้นยงัอตัราการทาํกาํไรของสินคา้ในตลาดสหรฐัฯ สาํหรบัธุรกิจทนู่าประกอบกบั margin 

ท่ีดีข้ึนของธุรกิจซ้ือขายอาหารทะเลแช่งแข็งในสาํหรฐัฯ และผลประกอบการท่ีพลิกฟ้ืนตอ้เน่ืองของ

ธุรกิจอาหารสตัว ์ขณะท่ีสดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยอยู่ท่ี 10.9% ในไตร

มาส 1/59 จาก 10.5% ในไตรมาส 1/58 จากการขยายธุรกิจ  

 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 เพิ่มข้ึน qoq จากผลกระทบตามฤดูกาล เราคาดวา่ช่วงไฮซีซัน่

ของทูน่าในไตรมาส 2/59 และราคาทูน่าท่ีสงูข้ึนจะช่วยหนุนใหย้อดขายเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 2/59 

นอกจากน้ี เราคาดว่า gross margin ในไตรมาส 2/59 จะยงัแข็งแกร่งต่อเน่ืองเหมือนในไตรมาส 

1/59 เน่ืองจาก TU มีสต๊อกทนู่าท่ีตน้ทุนตํา่เหลืออยู ่

 ช่ือเสียงของบริษัทฯ อาจไดร้บัผลกระทบหากสหภาพยุโรปสัง่หา้มนาํเขา้สินคา้ประมงจาก

ไทย ในกรณีท่ีเลวรา้ยท่ีสุดท่ีสหภาพยุโรปสัง่หา้มนําเขา้สินคา้ประมงจากไทยจากการประมงท่ีผิด

กฎหมาย ยอดขายของ TU ต่อประเทศในยุโรป (5% ของยอดขายรวม) จะไดร้ับผลกระทบและ

อาจจะส่งผลกบัภาพลกัษณ์ของสินคา้ประมงจากไทยได ้อยา่งไรก็ดี TU สามารถลดผลกระทบดา้น

การเงินโดยการเปล่ียนขั้นตอนของกระบนการแปรรูปจากประเทศไทยไปยงัโรงงานผลิตอ่ืนๆ ท่ี

ยุโรปหรือนําเขา้วตัถุดิบแทนการใชว้ตัถุดิบจากเรือประมงไทย 

 ตั้งเป้ายอดขาย 5 ปีไวท่ี้ 8,000 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ผูบ้ริหารคาดวา่ค่าใชจ้่าย SG&A ในปีน้ีอาจ

อยู่ในระดับสูงท่ี 10% ของยอดขายเน่ืองจากบริษัทฯ เพ่ิมว่าจา้งผู ้เช่ียวชาญหลายอัตราเพ่ือ

วางรากฐานท่ีแข็งแกร่งเพ่ือจะไดบ้รรลุเป้าท่ีบริษัทฯ ตั้งไวใ้นปี 63 และผลตอบแทนดา้นการเงิน

อาจไม่มากนักในช่วงแรก ผูบ้ริหารคาดว่ายอดขายจะเติบโตข้ึนอย่างมากในปี 61-62 นอกจากน้ี 

ผูบ้ริหารยืนยนัว่าบริษัทฯ ไม่จาํเป็นตอ้งเพ่ิมทุนเพ่ือกระตุน้การเติบโตยอดขาย อีกทั้ง TU ตั้งเป้าท่ี

จะเจาะตลาดธุรกิจอ่ืนๆ เช่น เคร่ืองสําอาง ผ่านการก่อตั้งหน่วยงานใหม่ท่ีประกอบไปดว้ยธุรกิจ 

emerging-market, ธุรกิจ marine ingredients และบริการด้านอาหาร เพ่ือเพ่ิมยอดขายจาก 

3,700 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ในปี 58 ให้อยู่ท่ี 8,000 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ในปี 63 แบ่งเป็น

ยอดขายท่ี 2,900 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ น่าจะมาจากการเติบโตหลัก (1,700 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ 

จากการเติบโตหลักและ 1,200 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ จากหน่วยงานใหม่) และอีก 1,400 ลา้น

เหรียญสหรฐัฯ มาจากดีล M&A 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มีการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิอยา่งมีนัยสาํคญั 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 21.80 บาท อิงดว้ย 2016F PE ท่ี 17 เท่า หรือค่าเฉล่ีย 5 ปี 

ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยู่ท่ี 19.00 บาท เรามองว่าราคาหุน้รบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนเกือบหมดแลว้และไม่มีปัจจยั

หนุนในระยะใกล ้

 
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ดีล M&A อ่ืนๆ  

 
 

 
 

 

 

 


