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คาดก าไร 3Q23F ทรงตวั QoQ จากรายไดร้วมทรงตวัและการรบัรูข้าดทุนจาก Red Robster เพ่ิมขึ้ น  

เราแนะน า “ซื้ อ” จากราคาหุน้ที่ปรับลดลง 23% ในช่วง 1ปี สะทอ้นผลประกอบการปี 2023F ที่อ่อนแอแลว้ 

เรามองขา้มไปปีหน้าจากสถานการณ์ 4Q23F เริ่มมีสัญญาณกลับมาฟ้ืนตัวทุกธุรกิจเป็นตน้ไป ประกอบกับ

ตน้ทุนปลาทูน่าเริ่มปรบัลดลง เราคาดก าไรสุทธิ 3Q23F ลดลง YoY จากปีที่ผ่านมาฐานสูงจากการสต๊อกสินคา้

ในช่วงการขาดแคลนเรือ แต่เราคาดเพิ่มข้ึนเล็กน้อย QoQ จาก Ambient ลดลงจากการปรบัราคาขายตามราคา

ปลาทูน่าที่ลดลงชดเชยกบัธุรกิจอาหารสัตวเ์ลี้ ยงเพิ่มข้ึน เราคาดก าไรสุทธิ 2023F ลดลง 36% แต่จะกลับมา

เติบโตไดปี้ 2024F 32% YoY จากสถานการณ์ปัจจยัลบต่างๆเริ่มกลบัมาเป็นปกติ  

คาดก าไรสุทธิ 3Q23F ลดลง YoY แต่เพ่ิมขึ้ นเล็กนอ้ย QoQ 

เราคาด TU จะมีก าไรสุทธิ 3Q23F ที่ 1,062 ลา้นบาท (-58% YoY, +3% QoQ) จากรายไดร้วมที่ทรงตวั QoQ 

จากธุรกิจอาหารทะเลแปรรูปที่ลดลงจากการปรับลดราคาตามราคาปลาทูน่าที่เริ่มลดลง ชดเชยกับธุรกิจ

อาหารสัตวเ์ลี้ ยงดีข้ึน และการรับรูข้าดทุนจาก Red Lobster (RL) เพิ่มข้ึน เราคาด 1) ธุรกิจอาหารทะเลแปร

รูปลดลงจากฐานสูงใน 2Q23 ที่มีฐานรายไดสู้งในรอบ 9 ปี จากการท าโปรโมชัน่ และใน 3Q23F บริษัทมีการ

ปรบัราคาขายลงในกลุ่มลูกคา้ OEM ตามตน้ทุนปลาทูน่า 3Q23 ที่ปรบัลดลง 2) คาดธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็ง

ลดลง YoY แต่ทรงตวั QoQ จากภาพรวมเศรษฐกิจชะลอตว และการปรบัขนาดลดธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็งที่ไม่

ท าก าไรในสหรัฐฯ และราคากุง้ที่ลดลง 3) คาดธุรกิจอาหารสัตวเ์ลี้ ยงเริ่มเพิ่มข้ึน QoQ สอดคลอ้งกบัภาพรวม

อุตสาหกรรมการส่งออกอาหารสัตว์เลี้ ยงที่เพิ่มข้ึน 4) คาดธุรกิจผลิตภัณฑ์เพิ่มมูลค่า QoQ เริ่มเห็นสัญญา

ปรับตัวดีข้ึน ธุรกิจแพคเกจจิ้ งที่ดีข้ึนจาก demand กระป๋องจากลูกคา้ Pet food และธุรกิจ Ambient เริ่มกลบัมา 

คาดอตัรามารจ์ิ้ นดีข้ึนจากการปรับราคาขายสินคา้บางกลุ่มเพิ่มข้ึนและตน้ทุนวตัถุดิบราคาปลาทูน่าที่เริ่มลดลง 

คาดรบัรูส่้วนแบ่งขาดทุน 293 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจาก 2Q23 จากธุรกิจ RL เป็นหลกั แต่ธุรกิจ Avanti ทรงตวั  

มองขา้มไปปีหนา้คาดก าไรจะกลบัมาเติบโตจากสถานการณปั์จจยัลบเริ่มคลี่คลาย  

เราคาดผลประกอบการ 9M23F คิดเป็น 70% ของก าไรทั้งปี คาดแนวโน้มก าไรสุทธิ 4Q23F เพิ่มข้ึน QoQ จาก

การเติบโตของทุกกลุ่มธุรกิจจากช่วง high season และคาดอตัรามารจ์ิ้ นเริ่มดีข้ึนตามรายไดท้ี่เพิ่มข้ึนและตน้ทนุ

โดยเฉพาะปลาทูน่าที่ปรบัตวัลดลง เราคาดก าไรสุทธิปี 2023F ลดลง -37%YoY จากหลายปัจจยัที่มากระทบ

ทุกกลุ่มจากการเคลียรส์ต๊อกสินคา้เก่าจากสถานการณ์การเดินเรือเริ่มกลบัมาปกติ ราคาปลาทูน่าที่เพิ่มข้ึนจาก

สถานการณ์เอลนีโญ่ส่งผลใหก้ารจบัปลาไดน้้อยลงจากการอยู่น ้าลึกมากข้ึน ประกอบกบัธุรกิจรา้นอาหารชะลอ

ตัวจากภาวะเศรษฐกิจฝืดเคืองในอเมริกาส่งผลกระทบต่อธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็งยอดขายตก เราคาดปี 

2024-25F ก าไรสุทธิจะกลับมาเพิ่มข้ึน +32%YoY และ +7%YoY ตามล าดับ จากคาดสถานการณ์ปัจจยัลบ

ต่างๆ เริ่มกลบัมาปกติและราคาปลาทูน่าเริ่มปรบัตวัลดลงส่งผลใหค้าดอตัรามารจ์ิ้ นคาดดีข้ึน คาดรบัรูส่้วนแบ่ง

ขาดทุนจากธุรกิจ Red Lobster (RL) ค่อยๆ ลดลงจากการปรบัโครงสรา้งธุรกิจลดค่าใชจ้่ายลง  

เราแนะน า “ซ้ือ”จากคาดผลประกอบการปีหนา้เติบโตผ่านต า่สุดในปี 2023F แลว้ จากสถานการณ์ปัจจยั

ลบต่างๆ เริ่มคลี่คลาย คาดรายไดก้ลบัมาเติบโตและตน้ทุนที่เริ่มปรบัลดลง การรบัรูส่้วนแบ่งขาดทุนลดลง  เรา

ประเมินมูลค่าที่เหมาะสม TU ปี 2024 ที่ 17.7 บาท อา้งอิง historical PE forward ยอ้นหลงั 7 ปี ที่ 14X โดย

ราคาหุน้ปัจจุบนัมี PER24F ที่ 11 X และมี PBV24F ที่ต า่กว่า -1STDEV อยู่ที่เพียง 0.8X   

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 141,048 155,586 136,262 143,112 150,357 

EBITDA (THBm) 12,981 12,318 11,049 12,858 13,571 

Net profit (THBm) 8,013 7,138 4,465 5,885 6,277 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 0 0 0 

EPS (THB) 1.68 1.50 0.96 1.26 1.35 
EPS (% YoY) 28.3 -10.9 -35.9 31.8 6.7 

EPS vs Cons (%) nm nm -9.7 -4.2 -9.1 

PER (X) 10.9 12.0 14.7 11.2 10.5 
Yield (%) 6.7 6.0 3.8 5.0 5.4 
P/BV (X) 1.1 0.8 0.8 0.8 0.7 
EV/EBITDA (X) 6.6 6.8 5.7 4.9 4.6 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. 3Q23F Earnings Forecast ฎฤพื  

 

 
 

Source:  TISCO Research   

 

คาดก าไรสุทธิ 3Q23F ลดลง YoY แต่เพ่ิมขึ้ นเล็กนอ้ย QoQ 

เราคาด TU จะมีก าไรสุทธิ 3Q23F ที่ 1,062 ลา้นบาท (-58% YoY, +3% QoQ) โดยคาดก าไรจากธุรกิจหลักไม่รวมขาดทุนจาก

อตัราแลกเปลี่ยน -32% YoY และ -10% QoQ จากรายไดร้วมที่ทรงตวัแมธุ้รกิจอาหารสตัวเ์ลี้ ยงดีข้ึน และการรบัรูข้าดทุนจาก Red 

Lobster (RL) ที่เพิ่มข้ึน คาดอัตรามาร์จิ้ นดีข้ึนจากการปรับราคาขายสินคา้บางกลุ่มเพิ่มข้ึนและตน้ทุนวตัถุดิบราคาปลาทูน่าที่เริ่ม

ลดลง เราคาดรายไดร้วม -16% YoY และทรงตวั QoQ จาก  

1) คาดธุรกิจอาหารทะเลแปรรูปลดลง  YoY และ QoQ จาก 2Q23 ที่มีฐานรายไดสู้งในรอบ 9 ปี จากการท าโปรโมชัน่ และใน 

3Q23F บริษัทมีการปรบัราคาขายลงในกลุ่มลูกคา้ OEM ตามตน้ทุนปลาทูน่า 3Q23 ที่ปรบัลดลงเฉลี่ย -10%QoQ  ในขณะที่

ปริมาณการขายทรงตวั  

2) คาดธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็ง ลดลง YoY แต่ทรงตัว QoQ จากการภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัและการปรับขนาดลดธุรกิจอาหาร

ทะเลแช่แข็งที่ไม่ท าก าไรในสหรัฐฯ แต่ GPM เพิ่มข้ึนจากการปรับลดขนาดธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็ง rightsizing และราคากุง้ที่

ปรบัลดลง   

3) คาดธุรกิจอาหารสัตวเ์ลี้ ยงลดลง YoY แต่เพิ่มข้ึน QoQ จากการเคลียร์สต๊อกสินคา้เก่าเริ่มคลี่คลายลง ท าใหม้ีการสัง่ออเดอรก์

ลบัมาเพิ่มข้ึน มีการปรบัราคาขาย 3-5% สอดคลอ้งกบัภาพรวมอุตสาหกรรมการส่งออกอาหารสตัวเ์ลี้ ยงที่เพิ่มข้ึน   

4) คาดธุรกิจผลิตภัณฑ์เพิ่มมูลค่าลดลง YoY จากความตอ้งการซื้ อชะลอตัวทุกกลุ่ม แต่เพิ่มข้ึน QoQ เริ่มเห็นสัญญาปรับตัวดีข้ึน

ของธุรกิจ Ready-to-Eat, Ready-to-Cook และธุรกิจแพคเกจจิ้ งที่ดีข้ึนจากราคาอลูมิเนียมกระป๋องลดลงส่งผลให ้GPM 

เพิ่มข้ึน และ demand กระป๋องจากลูกคา้ Pet food และธุรกิจ Ambient เริ่มกลบัมา   

 

คาดอัตราก าไรสุทธิลดลง YoY จากตน้ทุนวตัถุดิบที่เพิ่มข้ึน แต่เพิ่มข้ึน QoQ จากตน้ทุนปลาทูน่าเริ่มปรบัลดลง คาดค่าใชจ้่ายในการ

ขายและบริหารทรงตวั QoQ คาดรบัรูส่้วนแบ่งขาดทุน 293 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจาก 2Q23 ที่รบัรูข้าดทุน 137 QoQ จากธุรกิจ RL เป็น

หลกั แต่ธุรกิจ Avanti คาดทรงตวั และคาดบริษัทรบัรูข้าดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนประมาณ 150 ลา้นบาท ลดลงจาก 2Q23 ที่รบัรู ้

ขาดทุน 250 ลา้นบาท  

 
 

Bt,m 3Q23F 3Q22 YoY 2Q23 QoQ 9M23F 9M22 YoY 2023F 2022 YoY

Sale revenue 33,985 40,756 -17% 34,058 0% 100,695 115,973 -13% 136,262 155,586 -12%

  -  Ambient seafood 16,451 16,985 -3% 17,136 -4% 48,812 49,424 -1% 65,192 66,510 -2%

  - Frozen, chilled seafood and related 11,608 14,820 -22% 11,493 1% 34,785 42,510 -18% 47,651 56,964 -16%

  - PetCare 3,486 6,210 -44% 3,169 10% 10,150 16,124 -37% 14,012 21,693 -35%

  - Value added and others 2,441 2,741 -11% 2,260 8% 6,949 7,915 -12% 9,543 10,420 -8%

 Revenue Contribution

  -  Ambient seafood 48% 42% 50% 48% 43% 48% 43%

  - Frozen, chilled seafood 34% 36% 34% 35% 37% 35% 37%

  - PetCare 10% 15% 9% 10% 14% 10% 14%

  - Value added and others 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%

Cost of sales and services 28,072 33,357 -16% 28,310 -1% 84,117 95,636 -12% 113,453 128,380 -12%

S&A Expenses 4,078 5,064 -19% 3,975 3% 12,174 14,672 -17% 16,507 19,156 -14%

   Share of profits of associate -293 -256 14% -137 114% -199 -716 -72% -525 -1,030 -49%

EBITDA 2,790 3,452 -19% 2,923 -5% 7,984 8,896 -10% 11,049 12,318 -10%

EBT 1,182 1,749 -32% 1,324 -11% 3,198 4,213 -24% 4,540 5,997 -24%

Interest expense 560 517 n.a. 550 2% 1,643 1,427 15% 2,078 1,998 4%

Net Profit Bef Extra 1,232 1,823 -32% 1,367 -10% 3,395 4,757 -29% 4,747 6,571 -28%

Net Profit 1,062 2,531         -58% 1,029         3% 3,113 5,899         -47% 4,465 7,138         -37%

EPS (Bt) 0.22            0.53            -58% 0.22            3% 0.65            1.24            -47% 0.96            1.50            -36%

Gross margin 17.4% 18.2% 16.9% 16.5% 17.5% 16.7% 17.5%

SG&A to sale 12.0% 12.4% 11.7% 12.1% 12.7% 12.1% 12.3%

EBITDA margin 8.2% 8.5% 8.6% 7.9% 7.7% 8.1% 7.9%

Net margin 3.1% 6.2% 3.0% 3.1% 5.1% 3.3% 4.6%
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Figure 2. 2023-25F Earnings Forecast ฎฤพ ื
 

 
Source:  TISCO Research 

คาดก าไรสุทธิ 2023F ลดลงจากหลายปัจจยัท่ีกระทบ แต่คาดปีหนา้จะกลบัมาเติบโตจากสถานการณเ์ริ่มกลบัมาดีขึ้ น  

เราคาดผลประกอบการ 9M23F คิดเป็น 70% ของก าไรทั้งปี คาดแนวโน้มก าไรสุทธิ 4Q23F เพิ่มข้ึน QoQ จากการเติบโตของทุก

กลุ่มธุรกิจจากช่วง high season และคาดอตัรามาร์จิ้ นเริ่มดีข้ึนตามรายไดท้ี่เพิ่มข้ึนและตน้ทุนโดยเฉพาะปลาทูน่าที่ปรบัตวัลดลง 

เราคาดก าไรสุทธิปี 2023F ลดลง -37%YoY จากหลายปัจจยัที่มากระทบทุกกลุ่มจากการเคลียร์สต๊อกสินคา้เก่าของกลุ่มลูกคา้

หลงัจากสถานการณ์การเดนิเรือเริม่กลบัมาปกต ิส่งผลใหอ้อเดอรสิ์นคา้ชะลอตัวและรายไดก้ารขนส่งทางเรอืลดลง  ราคาปลาทูน่า

ที่เพิ่มข้ึนจากสถานการณ์เอลนีโญ่ส่งผลใหก้ารจบัปลาไดน้้อยลงจากการอยู่น ้าลึกมากขึ้ น ประกอบกบัธุรกิจรา้นอาหารชะลอตวัจาก

ภาวะเศรษฐกิจฝืนเคืองในอเมริกาส่งผลกระทบต่อธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็งยอดขายตก  

 

เราคาดปี 2024-25F ก าไรสุทธิจะกลบัมาเพิ่มข้ึน +32%YoY และ +7%YoY ตามล าดบั จากคาดสถานการณ์ปัจจยัลบต่างๆ เริ่ม

กลบัมาปกติและราคาปลาทูน่าเริ่มปรบัตวัลดลง โดยคาดรายไดร้วมเติบโตปีละ 5% เติบโตทุกกลุ่มธุรกิจ โดยแบ่งเป็น  

 

 1) คาดธุรกิจอาหารทะเลแปรรูปเพ่ิมขึ้ น โดยในกลุ่มลูกคา้ยุโรปส่วนใหญ่เป็นลูกคา้ brand ของบริษัท ไดอ้านิสงคจ์ากการปรับ

ราคาข้ึนแต่ปริมาณการขายลดลง แต่ลูกคา้ OEM ที่มาจากเอเชียและ middle east เริ่มกลบัเขา้มาในเดือนก.ย. ตามราคาปลาทูน่า

ที่ปรับลดลง  โดยราคาปลาทูน่าที่ลดลงเดือน ก.ย. 1700 $/tons คาดจะลดลง 1600 $/tons ใน 4Q23F และต่อเน่ืองในปีหน้า 

จากช่วงการหา้มจบัปลาโดยใชเ้ครื่องล่อ (FADs BAN : Fish Aggregation Devices) ส้ินสุดลงในเดือน ก.ย.23 ส่งผลให ้supply ปลา

ทูน่าเพิ่มข้ึน และส่งผลใหลู้กคา้ OEM สามารถขายท าก าไรไดม้ากข้ึนท าใหเ้ริ่มกลับมาออเดอร์สินคา้เพิ่มข้ึนหลังจากที่ชะลอตัว

ตั้งแต่ตน้ปีจากราคาปลาทูน่าที่สูง  

 

2) คาดธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็งจะดีขึ้ น โดยลูกคา้ธุรกิจ frozen เป็นกลุ่ม Asia และ US โดยบริษัทมีการโครงสรา้งธุรกิจ

บางส่วนที่ไม่ท าก าไรหรือขาดทุนลดลง ส่งผลใหร้ายได้ลดลงแต่อัตราท าก าไรจะดีข้ึน คาดรายไดใ้น 4Q23F สูงสุดจากช่วง high 

season จากราคากุง้เพิ่งเริ่มข้ึนมาจาก demand ที่กลับมา โดยเฉพาะกุง้ขนาด hot size ราคา 130 บาท/กก. จาก 2Q23 120

บาท/กก. และกลุ่มลูกคา้อเมริกาเริ่มกลบัมาเช่นกนั   

(Bt,m) 2021 2022 9M23F 2023F 2024F 2025F

Sale revenue 141,048     155,586     100,695     136,262     143,112     150,357   

      % growth 10% -13% -12% 5% 5%

  - Ambient seafood 58,955       66,510       48,812       65,192       68,314       71,729    

      % growth 13% -1% -2% 5% 5%

  - Frozen, chilled seafood and related 58,417       56,964       34,785       47,651       49,247       50,901    

      % growth -2% -18% -16% 3% 3%

  - PetCare 14,658       21,693       10,150       14,012       15,413       16,955    

      % growth 48% -37% -35% 10% 10%

  - Value added and others 9,017         10,420       6,949         9,543         10,139       10,772    

      % growth 16% -12% -8% 6% 6%

Revenue Contribution

  - Ambient seafood 42% 43% 48% 48% 48% 48%

  - Frozen, chilled seafood and related 41% 37% 35% 35% 34% 34%

  - PetCare 10% 14% 10% 10% 11% 11%

  - Value added and others 6% 7% 7% 7% 7% 7%

Cost of sales and services 115,321     128,380     84,117        113,453     118,001     123,958   

S&A Expenses 17,471        19,156        12,174        16,507        17,621        18,508     

   Share of profits of associate -269 -1,030 -199 -525 -428 -330 

EBITDA 12,981        12,318        7,984          11,049        12,858        13,571     

EBT 7,067          5,997          3,198          4,540          6,213          6,753       

Interest expense 1,730          1,998          1,643          2,078          1,774          1,774       

Net Profit Bef Extra 6,067          6,571          3,395          4,747          5,885          6,277       

Net Profit 8,013          7,138          3,113          4,465          5,885          6,277       

eps (Bt) 1.68            1.50            0.65            0.96            1.26            1.35          

      % growth -11% -47% -36% 32% 7%

Gross margin 18.2% 17.5% 16.5% 16.7% 17.5% 17.6%

SG&A to sale 12.4% 12.3% 12.1% 12.1% 12.3% 12.3%

EBITDA margin 9.2% 7.9% 7.9% 8.1% 9.0% 9.0%

Net margin 5.7% 4.6% 3.1% 3.3% 4.1% 4.2%
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Figure 3. Monthly Frozen (Whole) Skipjacktuna    Figure 4. Monthly Thai White Shrimp (Vannamei)     
 

 
 

 

 

Source: TU, TISCO Research  Source: TU, TISCO Research 

3) คาดธุรกิจอาหารสตัวเ์ลี้ ยงกลบัมาเพ่ิมขึ้ น จากสถานการณ์กลบัมาปกติ การเคลียรส์ต๊อกสินคา้เก่าหมดลงและการปรบัราคา

ขายเพิ่มข้ึน 3-5%  ภาพรวมธุรกิจอาหารสตัวเ์ลี้ ยงเริม่ฟ้ืนตวั แนวโน้มรายไดข้อง TU ในกลุ่มอาหารสตัวเ์ลี้ ยงปี 2023F สอดคลอ้ง

กบัภาพรวมอุตสาหกรรมการส่งออกอาหารสตัวเ์ลี้ ยงไทยส่งออกไปสหรฐัอเมริกาลดลงจากการ destocking สินคา้คงคลงัของลูกคา้

ในช่วงปี 2022 ที่มีการตุนสินคา้มากกว่าปกติจากช่วงการขาดแคลนเรือในสถานการณ์ปกติ แต่เราคาดตั้งแต่ 3Q23F เป็นตน้ไป

สญัญาณการส่งออกเริ่มกลบัมาเป็นปกติและคาดจะเริ่มเพิ่มข้ึนไดใ้นปี 2024-25F   

 

โดยโครงสรา้งรายไดข้อง TU สดัส่วนธุรกิจอาหารสตัวเ์ลี้ ยงคิดเป็น 10% ของรายไดร้วม โดยส่วนใหญ่ส่งออกไปทวีปอเมริกา 50%

โดยภาพรวมอุตสาหกรรมอาหารสตัวเ์ลี้ ยงไทยส่งออกรวมและการส่งออกไปสหรฐัฯ เดือน ส.ค.23 กลบัมาเพิ่มข้ึนสูงสุดในรอบปีน้ี

อยู่ที่ 6,394 ตนั และ 1,843 ตนั ผ่านจุดต า่สุดในเดือน เม.ย.23 อยู่ที่ 4,345 ตนั และ 985 ตนั หรือเพิ่มข้ึน +47% และ 87% 

เทียบกบัเดือนเม.ย.23 ตามล าดบั    

 
Figure 5. Overview of Export Value of Thailand's Pet Dog and Cat 

Food Industry August 23 began to rise.   
 

Figure 6. Overview of the value of exports of Thailand's pet dog and 

cat food industry to the United States     

 
 

 

 
Source: MOC.go.th, TISCO Research  Source: MOC.go.th, TISCO Research 

 
4) คาดธุรกิจผลิตภัณฑเ์พ่ิมมูลค่าเพ่ิมขึ้ น จากสัญญาปรับตัวดีข้ึนของธุรกิจ Ready-to-Eat, Ready-to-Cook สอดคลอ้งกบัธุรกิจ

อาหารทะเลแช่แข็งที่เริ่มดีข้ึน และธุรกิจแพคเกจจิ้ งที่คาดดีข้ึนจากราคาอลูมิเนียมกระป๋องลดลงส่งผลให ้GPM เพิ่มข้ึน และ demand 

กระป๋องจากลูกคา้ Pet food และธุรกิจ Ambient เริ่มกลบัมา คาด 4Q23F จะเริ่มกลบัมาเติบโตเป็นตน้ไป   

 

คาดอัตราก าไรขั้นตน้ปี 2024-25F เพ่ิมขึ้ น คาดอัตรามาร์จิ้ นปี 2023F  ลดลงมาอยู่ที่ 16.7% จากปี 2022 อยู่ที่ 17.5% ตาม

รายไดทุ้กกลุ่มธุรกิจลดลงและตน้ทุนปลาทูน่าที่ปรบัเพิ่มข้ึน และคาดปี 2024-25F อตัรามารจ์ิ้ นเพิ่มข้ึนมาอยู่ที่ 17.5%-17.6% ตาม

รายไดท้ี่เพิ่มข้ึน ก าลงัการผลิตที่กลบัมาเพิ่มข้ึนจากการเคลียรส์ต๊อกสินคา้เก่าที่หมดลงและตน้ทุนปลาทูน่าเริ่มปรบัลดลง คาดรบัรู ้ส่วน

แบ่งขาดทุนจากธุรกิจ Red Lobster (RL) ค่อยๆลดลงจากการปรบัโครงสรา้งธุรกิจปรบัราคาขายตามตน้ทุนวตัถุดิบที่เพิ่มข้ึนในช่วงที่ 

ผ่านมาและการควบคุมตน้ทุนค่าใชจ้่ายอื่นๆลดลง อย่างไรก็ตาม เราคาดยงัรับรูข้าดทุนแมว้่าบริษัทมีการปรับราคาขายเพิ่มข้ึน จาก

ภาพรวมเศรษฐกิจยงัชะลอตวัจากภาวะเงินฝืดในสหรฐัฯ  
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ราคาวตัถุดิบปลาทูน่า 3Q23 เพิ่มข้ึน +8%YoY แตเ่ริ่มลดลง -10%QoQ และเดอืน ก.ย.23 อยู่ที่ 1,700 $/ตนั ส่งผลต่ออตัรามาร์

จิ้ นของ TU จะเริ่มดีข้ึนตัง้แต่ 3Q23F เป็นตน้ไป จากโครงสรา้งตน้ทุนของ TU ที่มีวตัถุดิบปลาทูน่า 50% ของตน้ทุนรวม เราท า 

sensitivity การอ่อนไหวของตน้ทุนปลาทนู่าที่เพิ่มข้ึนทุกๆ +/- 1% มีกระทบต่ออตัราก าไรขั้นตน้ +/- 0.3% 

 

Figure 7. ราคาวตัถุดิบปลาทูน่ารายเดือนเริ่มลดลง (Skipjack-tuna)  Figure 8. โครงสรา้งตน้ทุนของ TU 

 

 

 
Source: TU company, TISCO Research  Source: TU, TISCO Research 

 
โครงการลงทุน CAPEX ปี 2023 ทีอ่ยู่ระหว่างด าเนินการ  

• โรงงานผลติอาหารพรอ้มรบัประทาน (Culinary plant) ที่จะรองรบัการผลติสินคา้พรอ้มทาน (ready-to-eat) ซึ่งจะช่วยเพิม่

กลังัผลิตกว่า 38% และเน้นระบบการผลิตแบบอตัโนมตัิ ซึง่คาดว่าจะสามารถเริม่การผลติในส่วนของ non-halal ไดภ้ายใน 

3Q23 (1.2 พนัลา้นบาท)  

 

• โรงงานผลติโปรตีนไฮโดรไลเซตและคอลล าเจนเปปไทดซ์ึ่ง คาดวา่จะเริ่มการผลิตบางส่วนได ้3Q23 โดยจะช่วยสนับสนุนการ

เติบโตของธุรกจิคอลลาเจนและโปรตีนในตลาด เอเชีย เช่น ญี่ปุ่ น และจีน (1.1 พนัลา้นบาท)  

 

• โรงงานผลติอาหารแบบเปียกและขนมกินเล่นส าหรบัสตัวเลี้ ยง ซึ่งเป็นส่วนหน่ึงของธุรกิจอาหารสตัวเ์ลี้ ยงของบริษทัฯ โดย

โรงงาน ใหม่จะช่วยเพิ่มก าลงัการผลติกวา่ 18.7% และเพิ่มกระบวนการ บรรจุสินคา้อตัโนมตัิ ซึ่งคาดวา่จะส ามารถเริ่มการ

ผลิตบางส่วนได ้ภายใน 3Q23 และผลิตไดทุ้กส่วนในตน้ปี 2024 (2.1 พนัลา้นบาท)  

 

• หอ้งเย็นเพื่อจดัเก็บผลิตภณัฑอ์าหารทะเลแปรรรูป ซึง่จะ ช่วยเพิ่มพ้ืนที่ในการจดัเก็บสินคา้ในประเทศกาน่าและมีระบบบ าบดั

น ้าเสีย คาดว่าจะแลว้เสร็จใน 3Q23 (0.6 พนัลา้นบาท) 

 

Fig. 9. 2023 CAPEX Projects    

 

 
 

Source: TU 

 
 

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2022 1,600 1,650 1,900 1,800 1,600 1,425 1,600 1,800 1,600 1,580 1,700 1,700

2023 1,680 1,800 1,980 2,000 2,000 2,000 1,900 1,800 1,700

% chg YoY 5% 9% 4% 11% 25% 40% 19% 0% 6%

% chg MoM -1% 7% 10% 1% 0% 0% -5% -5% -6%
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Figure 10. TU : Forward PER   Figure 11. TU Forward PBV 

 

 

 
Source: TISCO Research  Source: TISCO Research 

 
เราแนะน า ซื้ อ” จากคาดผลประกอบการปีหน้าเติบโตผ่านต า่สุดในปี 2023F แลว้ จากสถานการณ์ปัจจยัลบต่างๆ เริ่มคลีค่ลาย 

คาดรายไดก้ลบัมาเติบโตและตน้ทุนที่เริม่ปรบัลดลง การรบัรุส่้วนแบ่งขาดทุนลดลง  เราประเมินมลูค่าที่เหมาะสม TU ปี 2024 ที่ 

17.7 บาท อา้งอิง historical PE forward ยอ้นหลงั 7 ปี ที่ 14X โดยราคาหุน้ปัจจุบนัมี PER24F ที่ 11 X และมี PBV24F ที่ต า่กวา่ 

-1STDEV อยู่ที่เพียง 0.8X    

 

 

รปูที่ 12. เปรียบเทียบผลประกอบการของหุน้ในธุรกิจใกลเ้คียงกนัของกลุ่มอุตสาหกรรมปลาทูน่าและอาหารสตัวเ์ล้ียง  

 

 
 

ที่มา : * Bloomberg, TISCO Research 
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Forward P/BV : TU
(X)(X)(X)(X)

Market

Cap. PEG 24F

(m,US$) 23F 24F 23F 24F (X) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F

(6 Oct 23)

TU 64,706       (35.9)    31.8   14.7     11.2     0.4        0.8     0.8     2.9   3.1   6.3     7.0     10.1   8.3     3.8  5.0     

AAI 8,160         (47.5)    19.8   23.4     16.9     0.9        1.6     1.6     6.1   8.3   6.9     9.4     14.2   9.8     2.1  3.0     

* Asian Sea Corp Plcl. 164            89.7     20.3   10.1     8.4       0.4        0.9     0.9     5.8   6.9   9.1     10.5   n.a. n.a. 5.1  6.2     

* Nestle SA 293,624     7.6       7.6     18.9     17.5     n.a. 6.3     5.8     9.5   10.5 33.8   34.9   15.1   14.2   3.3  3.4     

* General Mills Inc (U.S.) 36,249       5.1       6.6     13.2     12.4     1.9        3.1     2.9     8.5   8.7   24.0   23.6   10.8   10.4   3.9  4.1     

* Unicharm Corp 22,087       16.0     10.0   32.2     29.3     2.9        4.4     4.0     8.5   8.8   14.5   14.6   15.6   14.3   0.8  0.9     

* J M Smucker Co/The 11,904       6.1       4.8     11.3     10.8     2.3        1.6     1.4     6.8   7.0   16.0   14.3   9.8     8.6     3.8  3.9     

* Yantai China Pet Foods Co Ltd 945            28.9     33.8   30.1     22.5     0.7        2.8     2.4     5.4   6.0   9.3     11.0   15.0   12.2   0.3  0.4     

* Petpal Pet Nutrition Technology 447            76.5     25.9   21.1     16.8     0.6        1.5     1.4     4.5   5.0   7.2     8.5     11.0   9.2     0.8  1.2     

Average 19.4     16.2     1.3        2.6     2.3     6.5   7.2   14.1   14.9   12.7   10.9   2.7  3.1     

Div.Yield (%)EPS gwt (%) PE (X) PBV (X) ROA (%) ROE (%) EV/EBITDA


