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  ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 21.70 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 24.75 บาท 

  Upside 

   

 

+14.1% 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตและส่งออกอาหารทะเลแช่แข็งและกระป๋อง 

  Stock Data 

GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: TUF TB 

Shares issued (m): 4,771.8 

Market cap (Btm): 103,548.4 

Market cap (US$m): 2,941.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 5.8 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

1.4 4.3 29.2 6.9 26.2 

Major Shareholders % 

THAI NVDR 
Mr. Teerapong Chansiri 

11.49 
5.25 

Social Security Office 4.58 

  

 

FY16 NAV/Share (Bt) 10.26 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 8.10 

Price Chart 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. ไทยยูเน่ียน (TU) 

 

พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 2/59: คาดกาํไรสุทธิสูงท่ีสุดของปีน้ี 

 

เราคาดว่ากําไรสุทธิของ TU ในไตรมาส 2/59 จะพุ่งข้ึนทั้ ง yoy และ qoq หนุนจากกําไรจากอัตรา

แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศจาํนวนมากขณะท่ีคาดกาํไรปกติในไตรมาส 2/59 จะปรบัตวัลดลงเล็กน้อย 

yoy จากค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีสงูข้ึน เราคาดวา่ตวัเลขทางการเงินรายการท่ีสาํคญัจะออกมาใกลเ้คียงกบัเป้าท่ี

ผูบ้ริหารตั้งไวส้าํหรบัในปีน้ี นอกจากน้ี TU เพ่ิงประกาศวา่บริษัทฯ ไดซ้ื้อหุน้ใหญ่ในบริษัทผูผ้ลิตล็อปสเตอร์

ท่ีประเทศแคนาดาแต่ผลกรทบต่อยอดขายยงัอยูใ่นระดบัตํา่ คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 24.75 

บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 19.75 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะสูงท่ีสุดของปีน้ี เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ TU ในไตรมาส 2/59 

จะอยู่ท่ี 1,943 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 38% yoy และ 58% qoq หนุนจากกําไรจากอัตราแลกเปล่ียน

เงินตราต่างประเทศจาํนวนมากท่ีประมาณ 600 ลา้นบาท หากไม่รวมรายการพิเศษ เราคาดวา่กาํไร

ปกติในไตรมาส 2/59 จะอยู่ท่ี 1,214 ลา้นบาท ลดลง 10% yoy จากค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีสูงข้ึนแต่

เพ่ิมข้ึน 61% qoq จากผลกระทบตามฤดูกาล เราคาดวา่ตวัเลขทางการเงินรายการท่ีสาํคญัจะออกมา

ใกลเ้คียงกบัเป้าท่ีผูบ้ริหารตั้งไวส้าํหรบัในปีน้ีโดยคาดยอดขายในไตรมาส 2/59 จะขยายตวัข้ึน 14% 

yoy เทียบกับเป้าท่ีผูบ้ริหารตั้งไวท่ี้ 15% yoy ในปี 59 หนุนจากราคาทูน่าท่ีสูงข้ึนและยอดขายกุง้ท่ี

มากข้ึน เราคาดว่าค่าใชจ้่าย SG&A ในไตรมาส 2/59 จะอยู่ท่ี 10% ของยอดขายรวม ใกลเ้คียงกับ

เป้ารวมทั้งปีท่ีผูบ้ริหารตั้งไว ้นอกจากน้ี เราคาดวา่ gross margin ในไตรมาส 2/59 จะอยู่ท่ี 15.8% 

(ไตรมาส 2/58 อยู่ท่ี 16.9%) เน่ืองจาก OEM กุง้ไดร้บัผลกระทบจากราคากุง้ท่ีสูงข้ึนขณะท่ีธุรกิจ

แซลมอนยงัรบัรูผ้ลขาดทุน 

ผลกระทบในอนาคต 

 Brexit ส่งผลกระทบเล็กนอ้ยกับ bottom-line สําหรบัในปี 59 90% ของยอดขายท่ีอยู่ในสกุลเงิน

ปอนด์และยูโรมีการทําประกันความเส่ียงไว ้ดังน้ัน เงินปอนด์และยูโรท่ีแข็งค่าข้ึนจาก Brexit จึงไม่

ส่งผลกระทบอยา่งมีนัยสาํคญักบักาํไรสุทธิของ TU สาํหรบัในปี 60 และหลงัจากน้ี TU คาดวา่ประเทศ

องักฤษจะเผชิญกบัสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลงและค่าเงินท่ีอ่อนค่าลง ดงัน้ัน ผูบ้ริโภคอาจเปล่ียนการ

บริโภคจากโปรตีนท่ีมีตน้ทุนสงู (เน้ือววั) เป็นโปรตียท่ีมีตน้ทุนตํา่ (ทูน่า) แทนซ่ึงจะส่งผลบวกกบั TU 

อย่างไรก็ดี อาจเกิดเงินเฟ้อดา้นอาหารขึ้ นในองักฤษเน่ืองจากการนําเขา้อาการจะแพงข้ึน ทั้งน้ี TU มี

แผนท่ีจะข้ึนราคาสินคา้ทูน่าในองักฤษเพ่ือชดเชยผลกระทบจากเงินปอนด์ท่ีอ่อนค่าลง โดยสรุปแลว้ 

Brexit ไม่ส่งผลกระทบอยา่งมีนัยสาํคญักบัเป้ายอดขายในระยะยาวของ TU ท่ีตั้งไวท่ี้ 8,000 ลา้นบาท

ในปี 63 

 

 

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

Net turnover  121,402 125,183 142,391 150,971 161,693
EBITDA  9,508 9,469 11,008 11,936 13,023
Operating profit  6,990 6,785 8,142 8,668 9,447
Net profit (rep./act.)  5,092 5,302 6,214 6,584 7,265
Net profit (adj.)  3,828 3,623 4,836 5,274 5,898
EPS (Bt) 0.8 0.8 1.0 1.1 1.2
PE (x) 27.0 28.6 21.4 19.6 17.6
P/B (x) 2.4 2.3 2.1 2.0 1.9
EV/EBITDA (x) 15.3 15.4 13.2 12.2 11.2
Dividend yield (%) 2.6 2.9 3.3 3.5 3.9
Net margin (%) 4.2 4.2 4.4 4.4 4.5
Net debt/(cash) to equity (%) 101.1 78.6 78.9 73.1 67.1
Interest cover (x) 5.7 5.9 7.9 8.0 8.8
ROE (%) 12.2 11.9 13.1 13.0 13.5
Consensus net profit  - - 6,280 7,014 7,559
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.77 0.75 0.78
Source: TU, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ซ้ือหุน้ใหญ่ในบริษัทผลิตล็อบสเตอรท่ี์ประเทศแคนาดา TU ประกาศว่าบริษัทฯ ไดเ้ขา้ซ้ือหุน้

ใหญ่ในบริษัทผลิตล็อบสเตอร์ท่ีประเทศแคนาดาได้แก่ Les Pecheries de Chez Nous (Chex 

Nous) ซ่ึงรายงานยอดขายท่ี 50 ลา้นดอลลารแ์คนาดาในปี 58 หรือ 1,369 ลา้นบาท (ประมาณ 

1% ของยอดขายประจําปีของ TU) แหล่งเงินทุนของ TU สําหรับดีลในครั้งน้ีจะมาจากเงินทุน

หมุนเวียนภายในบริษัทฯ โดยคาดจะปิดดีลไดใ้นช่วงเดือน ส.ค.59 และขนาดของดีลอยู่ท่ี 0.9% 

ของทรพัยสิ์นรวมของ TU ซ่ึงอยูท่ี่ 982 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 

 บริษัท Chez Nous ตั้งอยู่ท่ี New Brunswick ประเทศแคนาดาและมีความสัมพันธ์โดยตรงกับ

ชาวประมงทั้งในประเทศแคนาดาและ Maine ทางภาคตะวนัออกเฉียงเหนือของสหรัฐฯ และมี 

โรงงานแปรรูป ท่ี Gulf of St Lawrence รวมทั้งมีการลงทุนในการซ้ืออุปกรณ์จบัล็อบสเตอร์เป็น 

ทั้ งน้ี บริษัท Chex Nous ได้จ ้างพนักงานออฟฟิศเต็มเวลาจํานวนเล็กน้อยเพ่ือควบคุมการ

ดาํเนินงานและบญัชีของบริษัทฯ และไดจ้า้งพนักงานมากกว่า 200 คนสาํหรบัการจบัล็อบสเตอร์

ในฤดกูาลจบัล็อบสเตอร ์

 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มีการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิอยา่งมีนัยสาํคญั 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 24.75 บาท อิงดว้ย 2016F PE ท่ี 18 เท่า หรือค่าเฉล่ีย 5 ปี 

ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 19.75 บาท เราคิดวา่บริษัทฯ ยงัไม่มีปัจจยัหนุนในระยะใกล ้

 
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ดีล M&A อ่ืนๆ  

 
 

 
 

 

 

TUNA PRICE 

  Source: TU 

S SHRIMP PRICE 

 
Source: CPF 


