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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/07/22-31/12/22 03/03/23 0.44 
01/01/22-30/06/22 22/08/22 0.40 
01/07/21-31/12/21 09/03/22 0.50 

 
 

  
 

ซือ 
ราคาเป้าหมาย 17 บาท 

Upside/Downside +32% 

Median Consensus 17 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 12.90 บาท 

ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 19.10/12.50 บาท 
มูลค่าตลาด 61,556 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 0.25) 4,771.8 ล้านหุ้น 

Free Float 69.88% 
Foreign Limit/Available 45%/22.68% 

NVDR in hand (% of share) 7.88% 

ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 26,332.99 
Anti-corruption:  ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

คาดกาํไร 2Q66 ยังอ่อนตัว ลุ้นการฟืนตัวใน 2H66 
 คาดกาํไร 2Q66 ท ี995 ล้านบาท อ่อนตัว 3%QoQ และ 39%YoY 
 ธุรกิจอาหารทะเลกระป๋องอาจดีขึน QoQ จากปัจจัยฤดูกาล แต่ราคาทูน่าทียังอยู่

ในระดับสงูยังเป็นปัจจัยกดดัน 
 ส่วนธุรกิจอาหารทะเลแช่เย็นแช่แข็งคาดยอดขายทรงตัว QoQ เช่นเดียวกับธุรกิจ 

Petcare จากภาวะเศรษฐกิจในสหรัฐฯ 
 อาจเห็นส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วมเล็กน้อย โดยธุรกิจ Red Lobster กลับมา

ขาดทุนหลังผ่าน High Season แม้ว่า Avanti Feed จะยังมกีาํไร 
 รอลุ้นการฟืนตัวใน 2H66 เนืองจากราคาทูน่าอาจปรับตัวลงจากฐานสูง 
 แม้มีความเสียงทตี้องปรับประมาณการเพิมเติม แต่ราคาหุ้นสะท้อนปัจจัยลบไป

มาก จึงยังคงคาํแนะนํา “ซือ” 

คาดกาํไร 2Q66 ยังออ่นตัว หลงัราคาทูน่าปรับตัวขึนกดดัน 
เราคาดกำไร 2Q66 ที่ 995 ล้านบาท อ่อนตัว 3%QoQ และ 39%YoY โดยในด้านรายได้รวม
อาจดีขึ้น 5%QoQ แต่ยังอ่อนตัว 12%YoY และอัตรากำไรขั้นต้นดีขึ ้นมาอยู ่ที ่ 15.6% จาก 
15.1% ใน 1Q66 และ 16.9% ใน 2Q66 โดยหากเทียบ QoQ ธุรกิจอาหารทะเลกระป๋องอาจ
ได้รับผลบวกจากปัจจัยฤดูกาลทำให้ยอดขายปรับตัวเพิ่มข้ึนบ้าง แต่ด้วยราคาทูน่าที่ปรับตัวสูง
เหนือ 2,000 เหรียญต่อตัน ทำให้ YoY ลดลงหลังลูกค้าชะลอคำสั่งซื้อ ขณะที่คาดยอดขาย
ธุรกิจอาหารทะเลแช่เย็นแช่แข็งทรงตัว QoQ จากภาวะเศรษฐกิจ เช่นเดียวกับธุรกิจ Petcare 
ที่อาจเห็นยอดขายทรงตัว QoQ เช่นกัน ด้านธุรกิจของ Red Lobster จะกลับมาขาดทุนหลัง
ผ่านช่วง High Season ใน 1Q66 ไปแล้ว แต่ Avanti Feed ยังมีกำไร ทำให้ภาพรวมอาจเห็น
ส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วมราว 11 ล้านบาท 

รอลุ้นการฟืนตัวใน 2H66 
เรายังคาดหวังการฟื้นตัวใน 2H66 เนื่องจากแนวโน้มวัตถุดิบทูน่าอาจปรับตัวจากฐานสูงใน 
1H66 ลงมาได้บ้างมาอยู่ที่ราว 1,800-1,900 เหรียญต่อตัน ส่งผลให้ยอดสั่งซื ้อของธุรกิจ
อาหารทะเลกระป๋องกลับมาดีขึ้น บวกกับแนวโน้มค่าเงินบาทที่เริ่มส่งสัญญาณอ่อนตัวเมื่อ
เทียบกับดอลลาร์และยูโรจะส่งผลบวกต่อกำไร อย่างไรก็ตามด้วยแนวโน้มกำไรในงวด 1H66 
ที่ค่อนข้างอ่อนแอ และการฟื้นตัวในครึ่งปีหลังยังไม่ชัดเจนว่าจะมากน้อยเพียงใด ทำให้มี
โอกาสที่เราจะปรับประมาณการกำไรปี 2566 ลงจากประมาณการปัจจุบันที่คาดไว้ที่ 5,366 
ล้านบาท (-25%YoY) 

แม้มีความเสียงจากการปรับประมาณการ แต่ยังมี Upside 
เรายังคงราคาเป้าหมายปี 2566 ที ่ 17 บาท อิง PBV 1.1 เท่า แม้มีความเสี ่ยงที ่จะปรับ
ประมาณการ แต่ราคาหุ้นปัจจุบันที่ซื ้อขายกันที่ Forward PER เพียง 11.5 เท่า และ PBV ที่ 
0.8 เท่า ถือว่าสะท้อนปัจจัยลบไปมากแล้ว เราจึงยังคงคำแนะนำ “ซื้อ” 

ความเสียง: ราคาทูน่า / อัตราแลกเปล่ียน 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Sales (Btm) 132,402  141,048  155,586  160,254  169,869  

EBITDA (Btm) 12,650  14,669  12,620  12,153  14,169  

Net Profit (Btm) 6,246  8,013  7,138  5,366  7,028  

EPS (Bt) 1.26  1.66  1.47  1.12  1.47  

EV/EBITDA (x) 5.4 5.8 5.3 5.5 5.0 

PER (x) 10.8 11.7 11.5 11.5 8.8 

PBV(x) 1.4 1.7 1.1 0.8 0.8 

DPS (Bt) 0.72  0.95  0.74  0.56  0.74  

Div Yield (%) 5.3% 4.9% 4.3% 4.4% 5.7% 

ROE (%) 13.2% 16.1% 11.1% 7.2% 9.4% 
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TU Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

 
 

CHART 1: Tuna Price (USD/Ton) CHART 2: Quarterly Gross Profit Margin 
 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

(Unit : Btm) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23F %QoQ %YoY

Revenues 38,501 36,272 38,946 40,756 39,613 32,652 34,272 5% (12%)

COGS (31,478) (29,917) (32,361) (33,357) (32,744) (27,735) (28,926) 4% (11%)

Gross Profit 7,023 6,355 6,584 7,399 6,868 4,917 5,346 9% (19%)

SG&A (5,047) (4,688) (4,920) (5,064) (4,484) (4,121) (4,284) 4% (13%)

Operating profit 1,976 1,667 1,664 2,335 2,384 795 1,062 34% (36%)

Other incomes 683 528 409 895 (292) 424 165 (61%) (60%)

Share of associate incomes (161) (177) (283) (256) (313) 231 (11) (105%) (96%)

EBIT 2,498 2,018 1,791 2,974 1,779 1,450 1,216 (16%) (32%)

Interest expense (455) (445) (465) (517) (571) (532) (538) 1% 16%

Other gain (loss) 0 0 0 0 0 0 0 - -

Profit before taxes 2,043 1,573 1,326 2,457 1,208 917 679 (26%) (49%)

Corporate taxes (61) 188 346 136 170 242 403 67% 17%

Profit after tax 1,982 1,761 1,672 2,593 1,378 1,159 1,082 (7%) (35%)

Profit from discontinued operation 0 0 0 0 0 0 0 - -

Profit for the period 1,982 1,761 1,672 2,593 1,378 1,159 1,082 (7%) (35%)

Non-controlling interest (51) (15) (48) (63) (140) (137) (87) (37%) 82%

Net Profit 1,930 1,746 1,624 2,530 1,238 1,022 995 (3%) (39%)

EPS 0.40 0.36 0.33 0.53 0.25 0.20 0.19 (3%) (41%)

PROFITABILITY RATIO

Gross Profit Margin (%) 18.2% 17.5% 16.9% 18.2% 17.3% 15.1% 15.6%

Operating Profit Margin (%) 5.1% 4.6% 4.3% 5.7% 6.0% 2.4% 3.1%

EBIT Margin (%) 6.5% 5.6% 4.6% 7.3% 4.5% 4.4% 3.5%
SG&A 13.1% 12.9% 12.6% 12.4% 11.3% 12.6% 12.5%
Corporate taxes 3.0% -11.9% -26.1% -5.5% -14.1% -26.4% -59.4%

Net Profit Margin (%) 5.0% 4.8% 4.2% 6.2% 3.1% 3.1% 2.9%
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Thai Union Group Public Company Limited (TU)
Staement of Comprehensive Income

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 20243F
Sales 132,402   141,048   155,586   160,254   169,869   

Cost of goods sold (108,985)  (115,321)  (128,380)  (133,011)  (141,161)  

Gross Profit 23,418     25,727     27,206     27,243     28,708     

SG&A (15,596)    (17,471)    (19,156)    (19,551)    (20,384)    

Other income 705           760           911           929           882           

EBIT 8,527        9,016        8,961        8,621        9,206        

Profit (loss) from associates (527)          (269)          (1,030)      (661)          462           

Interest expenses (1,639)      (1,680)      (1,935)      (2,093)      (2,216)      

Fx gain (loss) -            -            -            -            -            

Pretax profit 6,360        7,067        5,997        5,867        7,452        

Corporate tax (724)          (742)          840           (528)          (671)          

Net profit before non-controlling interest 5,636        6,326        6,836        5,339        6,781        

Non-controlling interest (263)          (259)          (265)          (294)          (237)          

Reported net profit 6,246        8,013        7,138        5,366        7,028        

EPS 1.26          1.66          1.47          1.12          1.47          

Staement of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 20243F

Asset

  Cash and equivalents 6,286        9,023        12,241     8,809        8,510        

  A/R 13,320     16,308     17,525     16,831     17,841     

  Inventories 38,546     46,636     52,622     49,124     52,135     

  Other current assets 2,312        2,196        4,449        4,806        5,286        

Total current assets 60,465     74,863     87,625     79,570     83,771     

  Investments in associates 21,747     28,523     28,337     30,561     32,978     

  Net PPE 26,691     27,027     28,475     33,501     34,115     

  Other non-current assets 22,258     22,696     25,070     26,104     27,185     

Total assets 144,575   166,604   182,569   183,061   191,639   

Liabilities and Shareholders' equity

  O/D and short term loans 13,465     9,673        9,711        5,871        5,656        

  A/P 19,068     21,351     22,018     23,309     24,737     

  Current portion of LT debt 8,088        14,937     2,521        2,597        2,675        

  Other current liabilities 3,392        2,121        2,574        2,832        3,115        

Total current liabilities 44,013     48,081     36,824     34,608     36,183     

  LT Loans 36,862     46,431     48,125     51,493     55,098     

  Other non-current liabilities 7,964        9,878        9,489        9,873        10,273     

Total liabilities 88,838     104,391   94,438     95,975     101,554   

  Share capital 1,193        1,193        1,193        1,193        1,193        

  Share premium (discount) 19,948     19,948     19,948     19,948     19,948     

  Revaluation Surplus (8,290)      (4,699)      13,767     15,180     14,757     

  Retained earnings 33,384     36,927     39,784     37,101     40,292     

Non-controlling interest 3,551        2,894        7,489        7,714        7,945        

Total shareholders' equity 46,236     53,369     74,693     73,423     76,190     

Total liabilities and shareholders' equity 144,575   166,604   182,569   183,061   191,639   

Assumptions

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 20243F

Revenue Growth 4.9% 6.5% 10.3% 3.0% 6.0%

Gross Margin 17.7% 18.2% 17.5% 17.0% 16.9%

SG&A/Sales 11.8% 12.4% 12.6% 12.2% 12.0%
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รายงานฉบบันีจดัทําขนึโดยขอ้มูลเท่าทปีรากฏและเชอืว่าเป็นทน่ีาเชอืถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนันๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีต ีจาํกดั ผูจ้ดัทําขอสงวนสทิธใินการเปลยีน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทปีรากฏในรายงานฉบบันีโดยไมต่อ้งแจง้ลว่งหน้า รายงานฉบบันีมวีตัถุประสงคเ์พอืใช้ประกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชนํีาหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนทําการซอื
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทปีรากฏในรายงาน 
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Thai Union Group Public Company Limited (TU)
Staement of Cash Flow

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 20243F
Pre-tax profit 7,233        9,013        6,564        5,867        7,452        
Depreciation and Amortization 3,955        4,184        4,324        4,100        4,188        
Chg in working capital 423           (7,339)      (7,551)      5,320        (2,763)      

Cash flow from operations 13,432     6,292        5,871        16,506     9,079        

Current investment -                 (700)          (154)          -                 -                 
Investments (79)            (3,917)      (517)          (2,225)      (2,416)      
Fixed asset acquisition (3,726)      (3,735)      (5,039)      (4,798)      (4,797)      

Cash flow from investments (3,736)      (8,104)      (5,415)      (6,429)      (6,619)      

Inc. (Dec.) in debt (2,314)      10,592     (11,615)    (396)          3,468        
Inc. (Dec.) in share capital -                 -                 -                 -                 -                 
Inc. (Dec.) in share premium -                 -                 -                 -                 -                 
Dividend payment (2,539)      (3,947)      (4,190)      (2,683)      (3,514)      

Cash flow from financing (8,203)      4,583        2,742        (13,290)    (2,760)      
Translation adjustment 42             38             (4)              -                 -                 
Inc. (Dec.) in cash 1,536        2,809        3,194        (3,213)      (300)          
Beginning cash 4,483        6,019        8,828        12,022     8,809        
Ending cash 6,019        8,828        12,022     8,809        8,510        

Key ratios

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 20243F
Per Share (Bt)

EPS 1.26          1.66          1.47          1.12          1.47          

DPS 0.72          0.95          0.74          0.56          0.74          

BV 9.69          11.18        15.65        15.39        15.97        

Liquidity ratios (X)

Current ratio 1.37          1.56          2.38          2.30          2.32          

Quick ratio 0.45          0.54          0.83          0.74          0.73          

Profitability ratios (%)

Gross Margin 17.7% 18.2% 17.5% 17.0% 16.9%

EBITDA Margin 9.6% 10.4% 8.1% 7.6% 8.3%

EBIT Margin 6.6% 7.4% 5.3% 5.0% 5.9%

Net Margin 4.1% 4.3% 4.2% 3.1% 3.9%

ROE 13.2% 16.1% 11.1% 7.2% 9.4%

Effective tax rate -11.4% -10.5% -9.0% -9.0% -9.0%

Efficiency ratios (%)

ROA 4.4% 5.2% 4.1% 2.9% 3.8%

ROFA 26.7% 35.0% 32.4% 26.3% 43.7%

Leverage ratios (%)

Debt to Equity 1.92          1.96          1.26          1.31          1.33          

Net Debt to Equity 1.13          1.16          0.64          0.70          0.72          

Interest coverage ratio 5.20          5.37          4.63          4.12          4.15          

Growth (%)

Sales growth 4.9% 6.5% 10.3% 3.0% 6.0%

EBITDA growth 30.1% 16.0% -14.0% -3.7% 16.6%

Net profit growth 63.7% 28.3% -10.9% -24.8% 31.0%

EPS growth 57.6% 31.7% -11.4% -23.5% 31.0%

Valuation
PER (x) 10.79        11.75        11.50        11.47        8.76          

PBV (x) 1.40          1.74          1.08          0.84          0.81          

EV/EBITDA (x) 5.40          5.77          5.35          5.48          4.96          

Dividend Yield (%) 5.3% 4.9% 4.3% 4.4% 5.7%
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผูล้งทนุทัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันนั ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพือการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน ดงันนั ผลการสาํรวจจึงอาจเปลียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือข้อมูลทีเกียวขอ้งมีการ

เปลียนแปลง ทงันี บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีจดัทาํโดยสถาบนัทีเกียวขอ้งซงึมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์ เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยังยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีเกียวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพือการประเมิน 

Anti-Corruption ซงึได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืนทีเกียวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนนั แลว้แต่กรณี ดงันนั ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีเกียวขอ้งซงึ

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือการ

ประเมิน 

เนืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีปรากฏในผลการประเมินเท่านนั ดงันนั ผลการประเมินจึงอาจเปลียนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมือขอ้มลูทีเกียวขอ้งมีการเปลียนแปลง ทงันี บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


