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  ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 21.80 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60 24.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

+10.0% 

24.75 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตและส่งออกอาหารทะเลแช่แข็งและกระป๋อง 

  Stock Data 

GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: TUF TB 

Shares issued (m): 4,771.8 

Market cap (Btm): 104,502.8 

Market cap (US$m): 2,986.8 

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 

0.5 2.3 14.7 28.1 27.3 

Major Shareholders % 

THAI NVDR 
Mr. Teerapong Chansiri 

11.49 
��Ĉ̚j

Social Security Office 4.58 

  

 

FY16 NAV/Share (Bt) 10.18 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 7.96 
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บมจ. ไทยยูเน่ียน (TU) 

 

ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิตํา่กว่าท่ีเราคาดแตใ่กลเ้คยีงกบัท่ีตลาดคาดไว ้

 

กาํไรสุทธิของ TU ในไตรมาส 2/59 เพ่ิมข้ึน 17% yoy และ 24% qoq อยู่ท่ี 1,527 ลา้นบาทซ่ึงตํา่กว่าท่ี

เราคาดการณ์ไว ้21% แต่ใกลเ้คียงกับท่ีตลาดคาดไวด้ว้ยสาเหตุหลักจากกําไรจากอัตราแลกเปล่ียน

เงินตราต่างประเทศจาํนวนน้อยท่ีเพียงแค่ 32 ลา้นบาทเทียบกับประมาณการของเราท่ี 600 ลา้นบาท 

อย่างไรก็ดี กําไรปกติในไตรมาส 2/59 ออกมาใกลเ้คียงกับประมาณการของเรา การลดผลกระทบจาก

ความผันผวนของค่าเงินท่ามกลางสภาวะเศรษฐกิจทัว่โลกท่ีผันผวนน่าจะเป็นงานท่ีทา้ทายของ TU คง

คาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 24.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 20.00 บาท  

2Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec    yoy qoq  
(Btm) 2Q15 1Q16 2Q16 % chg % chg Remarks 
Sales 30,642  31,257  34,441  12 10 Sales grew both yoy and 

qoq from USD and EUR 
depreciation and rising 
tuna raw material prices. 

Gross profit 5,192 4,848 5,428 5 12  
SG&A expense 2,992 3,394 3,366 13 -1  
Other income (37) 600 400 NM NM  
EBT 2,107 1,461 2,167 3 48  
EBIT 2,463 1,789 2,430 -1 36  
Net profit 1,306 1,231 1,527 17 24  
Ratio-%       
Gross margins 16.9 15.5 15.8    
EBITDA margins 10.1 7.8 9.3    
Net margins 4.3 3.9 4.4    
DE-x 0.79 0.70 0.78    

Source: Thai Union Group Plc., UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 เพิ่มข้ึน 17% yoy และ 24% qoq กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 อยู่ท่ี 

1,527 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 17% yoy และ 24% qoq ซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราคาดการณ์ไว ้21% แต่ใกลเ้คียง

กบัท่ีตลาดคาดไวด้ว้ยสาเหตุหลักจากกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศจาํนวนน้อยท่ี

เพียงแค่ 32 ลา้นบาทเทียบกบัประมาณการของเราท่ี 600 ลา้นบาท อย่างไรก็ดี กําไรปกติในไตร

มาส 2/59 อยู่ท่ี 1,217 ลา้นบาทซ่ึงใกลเ้คียงกบัประมาณการของเราท่ี 1,214 ลา้นบาท กาํไรสุทธิ

ในไตรมาส 2/59 เพ่ิมข้ึนทั้ง qoq และ yoy หนุนจาก gross profit ท่ีสูงข้ึนประกอบกับค่าใชจ้่าย

ดอกเบ้ียท่ีลดลงและสดัส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีตํา่ลง 

 

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

Net turnover  121,402 125,183 141,914 150,619 161,323
EBITDA  9,508 9,469 11,086 12,011 12,997
Operating profit  6,990 6,785 8,185 8,743 9,421
Net profit (rep./act.)  5,092 5,302 5,759 6,365 6,961
Net profit (adj.)  3,828 3,623 4,764 5,211 5,753
EPS (Bt) 0.8 0.8 1.0 1.1 1.2
PE (x) 27.3 28.8 21.9 20.1 18.2
P/B (x) 2.4 2.3 2.2 2.0 1.9
EV/EBITDA (x) 15.4 15.4 13.2 12.2 11.2
Dividend yield (%) 2.5 2.9 3.0 3.4 3.7
Net margin (%) 4.2 4.2 4.1 4.2 4.3
Net debt/(cash) to equity (%) 101.1 78.6 78.2 71.5 65.4
Interest cover (x) 5.7 5.9 8.3 8.1 8.8
ROE (%) 12.2 11.9 12.2 12.7 13.0
Consensus net profit  - - 6,238 6,970 7,530
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.76 0.75 0.76
Source: Thai Union Group Plc., Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ยอดขายในไตรมาส 2/59 โตข้ึน 12% yoy และ 10% qoq หนุนจากเงินดอลลารส์หรฐัฯ และเงินยู

โรท่ีแข็งค่าข้ึน, ราคาทูน่าดิบท่ีสูงข้ึน, การรวมกิจการกบั Rugen fisch และการกาํหนดราคาสินคา้

แช่แข็งใหม่เพ่ือสะท้อนราคาวตัถุดิบท่ีสูงข้ึน ดา้น gross margin ในไตรมาส 2/59 ลดลงอยู่ท่ี’

15.8% จาก 16.9% ในไตรมาส 2/58 และ 15.5% ในไตรมาส 1/59 จากราคาวตัถุดิบท่ีเพ่ิมข้ึน

มากโดยเฉพาะในธุรกิจแซลมอนและกุง้ 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 เพิ่มข้ึน qoq ดว้ยปัจจยัหนุนจากช่วงไฮซีซัน่ของตลาดยุโรปและ

แผนท่ะปรบัข้ึนราคาสินคา้แซลมอนใหม่หลงัรบัรูผ้ลขาดทุนเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 2/59 ผลจากราคา

วตัถุดิบท่ีเพ่ิมข้ึนอยา่งรวดเร็ว เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะสงูท่ีสุดของปีน้ี 

 ยอดขายอยูใ่นสกุลต่างประเทศมากกว่าคู่แข่งรายอ่ืน 90% ของยอดขายของ TU อยูใ่นสกุลเงิน

ต่างประเทศโดยแบ่งเป็นสกุลเงินดอลลารส์หรฐัฯ ท่ี 65% และสกุลเงินยูโรท่ี 25% (ซ่ึง 9% ของ

ยอดขายอยูใ่นสกุลเงินปอนด)์ TU เปิดเผยวา่ 90% ของรายไดท่ี้อยูใ่นสกุลเงินต่างประเทศมีการทาํ

ประกนัความเส่ียงไวแ้ลว้ ดงัน้ัน สถานะทางการเงินของบริษัทฯ ในปี 59 จึงไม่ไดร้บัผลกระทบจาก

เงินปอนด์และยูโรท่ีอ่อนค่าลงจากผลจาก Brexit อย่างไรก็ดี หากไม่รวมผลกระทบจากกําไร/ผล

ขาดทุน จากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศจากการทําประกนัความเส่ียงค่าเงิน เราพบว่า

เงินปอนด์ท่ีอ่อนค่าลง 1% เทียบกับเงินยูโรและบาทจะส่งผลใหก้ําไรสุทธิของ TU ลดลง 1-2% 

นอกจากน้ี หาก TU ไม่สามารถเพ่ิมราคาขายสินคา้ทูน่าในอังกฤศในระยะยาวได้จากสภาวะ

เศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวลง เราพบว่าเงินปอนด์ท่ีอ่อนค่าลง 1% จะทําใหก้ําไรสุทธิของ TU ลดลง 2% 

เช่นกัน อีกทั้ง จากสภาวะเศรษฐกิจทัว่โลกท่ีผันผวนและยอดขายท่ีอยู่ในสกุลเงินต่างประเทศใน

ระดับสูง เราจึงคาดว่าการท่ีจะบรรเทาผลกระทบจากค่าเงินต่างประเทศท่ีผันผวนมากจะเป็นหน่ึง

ในความทา้ทายหลกัของ TU  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ของเราลง 7% และ 3% ตามลาํดบัเพ่ือสะทอ้นกาํไร

สุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ีออกมาตํา่กว่าคาด ทังน้ี กาํไรสุทธิในช่วง 1H59 คิดเป็น 48% ของประมาณ

การรวมทั้งปีของเรา 

EARNINGS REVISION 
  2014 2015 -----2016F----- -----2017F----- 
      old new old new 
Net profit (Btm)       5,092  5,302  6,214  5,759  6,584  6,365  
% changed       -7   -3 
% yoy 78 4 17 9 6 11 
Sales growth (%) 7 3 14 13 6 6 
Gross margin (%) 16 16 16 16 16 16 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 

 เราปรบัลดราคาเป้าหมายในปี 60 ของเราลงเล็กน้อยอยู่ท่ี 24.00 บาท อิงดว้ย 2017F PE ท่ี 18 เท่า

หรือค่าเฉล่ีย 5 ปี เราคิดวา่ราคาหุน้รบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนส่วนใหญ่แลว้และตลาดอาจรอปัจจยับวกจากดีล 

M&A ใหม่เพ่ือกระตุน้กาํไรสุทธิในอนาคต ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยู่ท่ี 20.00 บาท ทั้งน้ี TU ประกาศจ่ายเงิน

ปันผลระหวา่งกาลในช่วง 1H59 ท่ี 0.32 บาท/หุน้ โดยจะข้ึน XD ในวนัท่ี 18 ส.ค.59 

 
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ดีล M&A อ่ืนๆ  

 
 

 
 

 

 

   
1H16 SALES BREAKDOWN 

 

ource: TU 


