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ซ้ือ 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 22.60 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 24.50 บาท 

 Upside 
  

+8.4% 

 รายละเอียดบริษทัฯ 
ผลิตและส่งออกอาหารสาํเร็จรปูแช่แข็งและบรรจุกระป๋อง 

และขยายธุรกิจใหค้รบวงจรดว้ยธุรกิจอาหารสาํเร็จรปู

และอาหารวา่ง โดยเน้นอาหารทะเล ธุรกิจบรรจุภณัฑ์

และส่ิงพิมพ ์ธุรกิจการตลาดภายในประเทศ ธุรกิจ

อาหารสตัว ์และธุรกิจพฒันาสายพนัธุกุ์ง้เพ่ือจาํหน่าย 

 Stock Data 

GICS sector Consumer Staples

Bloomberg ticker: TU TB

Shares issued (m): 4,771.8

Market cap (Btm): 107,843.0

Market cap (US$m): 3,111.9

3-mth avg daily t'over (US$m):   6.8

 Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt22.60/Bt19.60

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

  8.1 11.3 1.8 5.6 7.6

 Major Shareholders %

Chansiri Family 20.49

Thai NVDR 10.49

Mitsubishi Corporation 7.29

FY17 NAV/Share (Bt) 9.73

FY17 Net Debt/Share (Bt) 13.93
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นกัวิเคราะห ์

Thunya Sutavepramochanon  

+662 659 8031 

thunya@uobkayhian.co.th  

นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

บมจ. ไทยยูเน่ียน กรุป๊ (TU) 

ผลประกอบการ 1Q 60 สูงกว่าประมาณการของเราจากรายการรายไดอ่ื้นๆ                                        

TU รายงานผลประกอบการ 1Q 60 อยูใ่นระดบั 1.4 พนัลา้นบาท เติบโต +19% yoy และ +63% qoq 

เป็นผลมาจากรายไดอ่ื้นๆและกาํไรจากอตัราแลกเปล่ียนค่าเงิน และส่วนแบ่งผลกาํไรจากส่วน Red 

Lobster อยา่งไรก็ตามอตัรากาํไรขั้นตน้ใน 1Q 60 ยงัคงอ่อนแอเน่ืองจากราคาของวตัถุดิบไดเ้พ่ิมสงูข้ึน 

เราคาดวา่ผลประกอบการมีแนวโน้มลดลงใน 2Q 60 ทั้ง yoy และ qoq จากฐานท่ีสงู อยา่งไรก็ดีเราคาด

วา่ผลประกอบการของ TU ในปี 60 น้ีจะเติบโตมากกวา่ +10% จากส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนใน Red 

Lobster และ การควบคุมค่าใชจ้า่ยในการขายและบริหารอยา่งมีประสิทธิภาพ คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยมลูค่า

พ้ืนฐาน 24.50 บาทต่อหุน้ 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผลประกอบการ 1Q 60 เติบโต 19% yoy และ 63% qoq TU รายงานผลประกอบการ 1Q 60 

อยูใ่นระดบั 1,469 ลา้นบาท สงูกวา่ประมาณการของเรา โดยมีปัจจยัสนันสนุนส่วนใหญ่จากรายได้

อ่ืนๆและกาํไรจากอตัราแลกเปล่ียนค่าเงิน และส่วนแบ่งผลกาํไรจากส่วน Red Lobster ทั้งน้ี

ยอดขายใน 1Q 60 เติบโตเล็กน้อยในระดบั 1% yoy จากผลกระทบของการแข็งค่าของค่าเงินบาท

แต่หดตวัลง 6% qoq เน่ืองจากโดยปกติ 1Q จะเป็นฤดกูาลท่ียอดขายตํา่ท่ีสุด ดา้นส่วนแบ่งผลกาํไร

จากบริษัทร่วมใน 1Q 60 เติบโตทั้ง yoy และ qoq มาอยูใ่นระดบั 266 ลา้นบาท เม่ือเปรียบเทียบ

กบั 4Q 59 ท่ี 56 ลา้นบาท และ 1Q 59 ท่ี 51 ลา้นบาท จากกาํไรท่ีเพ่ิมข้ึนของ Red Lobster ใน

ดา้นของอตัรากาํไรขั้นตน้ไดป้รบัตวัลดลงมาอยูใ่นระดบั 13.8% เม่ือเปรียบเทียบกบั 16% ใน 1Q 

59 เน่ืองจากตน้ทุนวตัถุดิบทั้งราคาปลาทนู่า และราคากุง้ไดป้รบัตวัข้ึน 30% และ 13.8% yoy 

ตามลาํดบั ซ่ึง TU ไม่สามารถปรบัราคาขายเพ่ิมข้ึนเพ่ือชดเชยไดห้มด ถึงอยา่งไรก็ตามในส่วนของ

ธุรกิจปลาแซลมอนไดมี้การฟ้ืนตวัต่อเน่ือง ใน 1Q 60 โดยกาํไรขั้นตน้ของธุรกิจดงักล่าวไดพ้ลิกมา

อยูใ่นแดนบวกเป็นไตรมาสท่ี 2 ติดต่อกนั และ SG&A-to-sales ratio ใน 1Q 60 อยูใ่นระดบัคงตวั

yoy ท่ี 11% แต่สงูกวา่เป้าหมายของบริษัทท่ีระดบั 10% เล็กน้อย ทั้งน้ีรายการกาํไรจากอตัรา

แลกเปล่ียนค่าเงินใน 1Q 60 มีมลูค่า 590 ลา้นบาท เปรียบเทียบกบั 264 ลา้นบาท ใน Q1 59 

ผลกระทบ 

 คาดผลประกอบการ ปี 2560 เติบโต ถึงแมว้่าเราคาดการณ์อตัรากาํไรขั้นตน้ใน Q2 60 จะฟ้ืน

ตัว qoq จากปัจจยัทางฤดูกาล แต่ผลประกอบการน่าจะหดตัว ทั้ง yoy และ qoq จากฐานท่ีอยู่ใน

ระดับสูง ในภาพรวมปี 2560 เราคาดการณ์ผลประกอบการเติบโตในระดับมากกว่า 10%    

สนันสนุนจาก a) ส่วนแบ่งผลกําไรท่ีเพ่ิมข้ึนของ Red Lobster b) การควบคุม SG&A-to-sales 

ratio c) การหมดไปของการขาดทุนในธุรกิจประมงท่ีไดห้ยุดดาํเนินการแลว้ (ธุรกิจประมงขาดทุน 

272 ลา้นบาทในปี 2559 และ ขาดทุน 1,016 ลา้นบาทในปี 2558)  
คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 24.50 บาท อิงจากระดบั PE 19X 2560F ตามค่าเฉล่ีย 

PE ยอ้นหลงั 5 ปี 
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F
Net turnover  124,904 134,375 147,134 158,500 171,759
EBITDA  10,261 9,482 10,696 14,059 15,561
Operating profit  7,733 6,750 6,832 9,251 10,273
Net profit (rep./act.)  5,372 5,254 6,084 7,228 8,062
Net profit (adj.)  4,397 4,224 3,743 5,590 8,062
EPS (Bt) 0.9 0.9 0.8 1.2 1.7
PE (x) 24.5 25.5 28.8 19.3 13.4
P/B (x) 2.4 2.5 2.3 2.2 2.0
EV/EBITDA (x) 17.4 18.9 16.7 12.7 11.5
Dividend yield (%) 2.8 2.8 3.1 3.7 4.1
Net margin (%) 4.3 3.9 4.1 4.6 4.7
Net debt/(cash) to equity (%) 79.6 149.3 143.1 132.9 118.1
Interest cover (x) 6.5 6.6 5.3 6.3 6.7
ROE (%) 12.1 11.9 13.6 15.0 15.5
Consensus net profit  - - 6,372 7,252 7,996
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.59 0.77 1.01
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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AMATA AOT BAFS BAY BCP BIGC BTS BWG CK CPF 
CPN CSL DELTA DEMCO DRT DTAC DTC EASTW EGCO GFPT 
GPSC GRAMMY HANA HMPRO INTUCH IRPC IVL KBANK KCE KKP 
KTB KTC LHBANK LPN MBK MCOT MINT MONO NKI NYT 
PSL PTT PTTEP PTTGC QH RATCH SAMART SAMTEL SAT SC 
SCB SCC SCCC SE-ED SIM SITHAI SNC SPALI SSSC STEC 
SVI TCAP THCOM TISCO TKT TMB TOP TSC TTCL TU 
UV VGI WACOAL WAVE 

   
 
 

AAV ADVANC AH AHC ALUCON AMANAH ANAN AP APCS ASIA 
ASIMAR ASK ASP AYUD BANPU BBL BDMS BEM BFIT BLA 
CEN CENTEL CFRESH CGH CHG CI CIMBT CKP CM CNS 
CNT COL CPI DCC EA EE ERW FORTH GBX GC 
GL GLOBAL GLOW GUNKUL ICC ICHI IFEC INET IRC KSL 
KTIS L&E LANNA LH LHK LOXLEY LRH LST M MACO 
MALEE MBKET MC MEGA MFC MSC MTI MTLS NCH NOBLE 
NSI NTV OCC OGC OISHI ORI PACE PAP PB PCSGH 
PDI PE PG PLANB PM PPP PR PRANDA PREB PRG 
PRINC PT PTG PYLON Q-CON RICHY ROBINS RS S S & J 
SABINA SAMCO SCG SEAFCO SFP SIAM SINGER SIS SMK SMPC 
SMT SNP SPI SPPT SPRC SSF SST STA SUSCO SUTHA 
SYMC SYNEX SYNTEC TAE TASCO TBSP TCC TF TFI TGCI 
THAI THANI THIP THRE THREL TICON TIPCO TK TKS TMT 
TNITY TNL TOG TPCORP TRC TRU TRUE TSR TSTE TSTH 
TTA TTW TVO TWPC UP UPF VIH VNT ZMICO  

 
 
 

AEC AEONTS AIT AJ AKR AMARIN AMATAV AMC APURE AQUA 
AS BA BEAUTY BEC BH BIG BJC BJCHI BR BROCK 
BRR BTNC CBG CGD CHARAN CITY CMR COM7 CPL CSC 
CSP CSR CSS CTW DCON EARTH EASON ECL EPCO EPG 
ESSO FE FER FSS GEL GIFT GLAND GOLD GSTEL GYT 
HTC IFS IHL ILINK INSURE IT ITD J JMART JMT 
JWD KBS KCAR KGI KKC KWC KYE LALIN LPH MAJOR 
MAKRO MATCH MATI M-CHAI MDX MFEC MJD MK MODERN NC 
NEP NOK NUSA PATO PF PL PLAT PLE PMTA PRIN 
RCI RCL RICH RML RPC SAPPE SAWAD SCI SCN SCP 
SENA SIRI SKR SLP SMIT SORKON SPC SPCG SSC STANLY 
STPI SUC TCCC TCMC TEAM TFD TFG TIC TIW TKN 
TLUXE TMD TOPP TPA TPIPL TPOLY TRITN TTI TVI TWP 
U UMI UPOIC UT VIBHA VPO WICE WIIK WIN  

 
 
ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์ เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้
เป็นการประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AKP AMANAH AP ASP AYUD BAFS BANPU BAY BBL 
BCP BKI BLA BROOK BTS BWG CENTEL CFRESH CIMBT CM 
CNS CPI CPN CSL DCC DEMCO DIMET DRT DTAC DTC 
EASTW ECL EGCO ERW FE FSS GBX GLOW HANA HMPRO 
HTC ICC IFEC INTUCH IRPC IVL K KBANK KCE KGI 
KKP KSL KTB KTC LANNA LHBANK LHK LPN MBK MBKET 
MFC MINT MONO MOONG MSC MTI NKI NSI OCC OCEAN 
PB PDI PE PG PHOL PM PPP PPS PR PRANDA 
PRG PS PSL PT PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH 
QLT RATCH RML ROBINS S&J SABINA SAT SCB SCC SCG 
SGP SINGER SIS SITHAI SMIT SMPC SNC SNP SORKON SPC 
SPI SSF SSI SSSC SVI SYNTEC TAE TCAP TCMC TF 
TFG TGCI THANI THCOM THRE THREL TIPCO TISCO TKT TMB 
TMD TNITY TNL TOG TOP TPC TPCORP TRU TSC TSTH 
TTCL TVI UOBKH WACOAL 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

2S A ABC ACAP AEC AF AGE AH AI AIE 
AIRA ALUCON AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT APCO APCS APURE 
AQUA AS ASIA ASIAN ASIMAR ASK BCH BEAUTY BFIT BH 
BIGC BJCHI BKD BLAND BR BROCK BRR BSBM BTNC CEN 
CGH CGS CHARAN CHEWA CHG CHO CHOTI CHOW CI CIG 
CPALL CPF CPL CSC CSR CSS DELTA DNA E EA 
ECF EE EFORL EKH EPCO ESTAR EVER FER FNS FPI 
FSMART FVC GC GEL GIFT GLOBAL GOLD GPSC GREEN GUNKUL 
HARN HEMRAJ HOTPOT ICHI IEC IFS ILINK INET INOX INSURE 
J JAS JMART JMT JTS JUTHA KASET KBS KC KTECH 
KWC KYE L&E LALIN LRH LTX LVT M MAKRO MALEE 
MBAX MC MCOT MEGA MFEC MIDA MILL MJD MK MPG 
NBC NCH NCL NDR NEP NINE NMG NNCL NPP NTV 
NUSA OFM OGC PACE PAF PAP PATO PCA PCSGH PDG 
PIMO PK PL PLANB PLAT PREB PRINC PSH PSTC PYLON 
QTC ROCK ROH ROJNA RPC RWI SAMCO SANKO SAUCE SC 
SCCC SCN SEAOIL SE-ED SENA SKR SMG SMK SPACK SPALI 
SPCG SPPT SPRC SRICHA SST STA STANLY SUPER SUSCO SWC 
SYMC SYNEX TAKUNI TASCO TBSP TEAM TFI THAI THE TIC 
TICON TIP TKN TLUXE TMC TMI TMILL TPA TPP TRT 
TRUE TSE TSI TSTE TTW TU TVD TVO TVT TWFP 
U UBIS UKEM UPA UREKA UWC VGI VIBHA VIH VNG 
VNT WAVE WHA WICE WIN XO ZMICO 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 


