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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/22-30/06/22 22/08/22 0.40 
01/07/21-31/12/21 09/03/22 0.50 
01/01/21-30/06/21 23/08/21 0.45 

 
 
  
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 21 บาท 

Upside/Downside +12% 

Median Consensus 22.45 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 18.70 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 21.90/15.20 บาท 
มลูค่าตลาด 89,232 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์0.25) 4,771.8 ลา้นหุน้ 
Free Float 65.17% 
Foreign Limit/Available 45%/18.48% 
NVDR in hand (% of share) 10.60% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 26,464.25 
Anti-corruption:  ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

คาดก าไร 3Q65 ฟ้ืนตัว อานิสงสจ์ากปัจจัยฤดกูาลและค่าเงนิ 
• คาดก าไร 3Q65 อยู่ที ่2,020 ล้านบาท ดีขึน้ 24%QoQ และ 4%YoY 
• ได้แรงหนุนจากปัจจัยฤดูกาล เงินบาทที่อ่อนค่า และการปรับขึ้นราคาขายเพื่อ

สะท้อนต้นทุน ซ่ึงส่งผลให้ทัง้รายได้ และอัตราก าไรขั้นต้น ปรับตัวดีขึน้ 
• ธุรกิจ Red Lobster ยังขาดทุน แต่คาด Avanti Feeds จะมีผลการด าเนินงานดีขึน้ 

ส่งผลให้ส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วมลดลง 
• ปรับขึ้นประมาณการก าไรปี 65-66 ขึ้น 8% และ 6% ตามล าดับ เพื่อสะท้อน

แนวโน้มค่าเงนิ และผลจากการปรับขึน้ราคาขาย 
• ให้ราคาเป้าหมาย 21 บาท ธุรกิจฟ้ืนตัวดี บวกกับมีผลบวกเชิงจิตวิทยาจากการ

เข้าตลาดของ ITC จึงคงค าแนะน า “ซือ้” 
คาดก าไร 3Q65 ฟ้ืนตัว อานิสงสจ์ากปัจจัยฤดูกาลและค่าเงนิ 
เราคาดก าไรสุทธิ 3Q65 ที่ 2,020 ลา้นบาท ดีขึน้ 24%QoQ และ 4%YoY หากไม่นับรวาม
ผลกระทบจากการวัดมูลค่าเงินลงทุนใน Preferred Shares ของ Red Lobster ที่ลดลงจาก
การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของ Fed คาดมีก าไรปกติที่ 2,245 ลา้นบาท ทรงตวั QoQ 
และดีขึน้ 20%YoY โดยคาดรายไดป้รบัตวัดีขึน้ 3%QoQ และ 13%YoY จากยอดขายอาหาร
สตัวเ์ลีย้งที่เติบโตดีต่อเนื่อง ขณะที่ยอดขายอาหารทะเลกระป๋องและอาหารทะเลแช่เย็นและ
แช่แข็งคาดว่าจะปรบัตวัดีขึน้ดว้ยเช่นกัน โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจากปัจจยัฤดูกาล อานิสงสข์อง
เงินบาทที่อ่อนค่าลงค่อนขา้งมาก และผลจากการปรบัขึน้ราคาขายเพื่อสะทอ้นตน้ทุนบรรจุ
ภณัฑแ์ละค่าขนส่งในช่วงก่อนหนา้ ดา้นอตัราก าไรขัน้ตน้คาดอยู่ที่ 18.1% เพิ่มขึน้จาก 16.9% 
ใน 2Q65 โดยเป็นผลจากการเพิ่มสัดส่วนยอดขายอาหารสัตวเ์ลีย้งที่มีอัตราก าไรขั้นตน้สูง 
บวกกับผลจากการปรบัขึน้ราคาขายสินคา้ ดา้นส่วนแบ่งขาดทนุจากบริษัทร่วมลดลงเล็กนอ้ย
มาอยู่ที่ 242 ลา้นบาท จาก 283 ลา้นบาทใน 2Q65 ทั้งนีเ้นื่องจากคาดว่าก าไรจาก Avanti 
Feeds จะปรับตัวดีขึน้ แม้ว่าธุรกิจของ Red Lobster จะยังขาดทุนจากตน้ทุนวัตถุดิบและ
พนกังานก็ตาม  
ปรับขึน้ประมาณการ สะท้อนปัจจัยบวก 
เราปรบัประมาณการก าไรปี 65-66 ขึน้ราว 8% และ 6% มาอยู่ที่ 6,947 ลา้นบาท (-13%YoY) 
และ 7,557 ลา้นบาท (+9%YoY) ตามล าดบั โดยหากก าไรงวด 3Q65 ออกมาตามคาด จะท า
ใหก้ าไรงวด 9M65 คิดเป็นราว 78% ของประมาณการ โดยคาดก าไรงวด 4Q65 อาจอ่อนตวั
ลงบา้งหลงัพน้ High Season แต่ผลบวกจากค่าเงินบาท บวกกบัผลจากการปรบัขึน้ราคาขาย
ในหลายธุรกิจเพื่อสะทอ้นตน้ทุน ท าใหก้ าไรยงัอยู่ในระดบัสงู ทัง้นีแ้ผนการน า ITC (i-Tail) ซึ่ง
เป็นธุรกิจอาหารสัตวเ์ลีย้งเขา้ตลาดในช่วง 4Q65 ยังเป็นไปตามแผนการเดิม โดยจะมีการ
เสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของ TU ตามสดัส่วน (Pre-emtive Rights) 
ปรับไปใช้ราคาเป้าหมายปี 66 
เราปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปี 66 ที่ 21 บาท อิง PBV 1.7 เท่า (Long-term ROE = 13% และ 
Long-term G = 6%) โดยมองแนวโนม้ธุรกิจฟ้ืนตวัดี หลงัไดร้บัผลบวกจากค่าเงนิและการปรบั
ราคาขายเพื่อสะทอ้นตน้ทุน บวกกับยังมีผลบวกเชิงจิตวิทยาจากการเขา้ตลาดของ ITC จึง
ยงัคงค าแนะน า “ซือ้” 
ความเสี่ยง: เงินเฟ้อกระทบอตัราก าไรของบรษิัท 
ขอ้มลูทางการเงนิ 

Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales (Btm) 126,275  132,402  141,048  156,563  165,957  

EBITDA (Btm) 9,720  12,650  14,669  13,189  14,341  

Net Profit (Btm) 3,816  6,246  8,013  6,947  7,557  

EPS (Bt) 0.80  1.26  1.66  1.46  1.58  

EV/EBITDA (x) 7.3 5.4 5.8 6.7 6.4 

PER (x) 16.9 10.8 11.7 12.8 11.8 

PBV(x) 1.3 1.4 1.7 1.5 1.5 

DPS (Bt) 0.47  0.72  0.95  0.87  0.95  

Div Yield (%) 3.5% 5.3% 4.9% 4.7% 5.1% 

ROE (%) 8.3% 13.2% 16.1% 12.5% 12.8% 
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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) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22F %QoQ %YoY

Revenues 31,125 35,883 35,539 38,501 36,272 38,946 40,195 3% 13%

COGS (25,617) (29,078) (29,148) (31,478) (29,917) (32,361) (32,920) 2% 13%

Gross Profit 5,507 6,805 6,391 7,023 6,355 6,584 7,275 10% 14%

SG&A (3,637) (4,281) (4,506) (5,047) (4,688) (4,920) (4,944) 0% 10%

Operating profit 1,871 2,524 1,885 1,976 1,667 1,664 2,331 40% 24%

Other incomes 595 651 828 683 528 409 585 43% (29%)

Share of associate incomes (32) (74) (3) (161) (177) (283) (242) (15%) 8631%

EBIT 2,434 3,101 2,711 2,498 2,018 1,791 2,674 49% (1%)

Interest expense (397) (434) (444) (455) (445) (465) (473) 2% 6%

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

Profit before taxes 2,037 2,667 2,266 2,043 1,573 1,326 2,201 66% (3%)

Corporate taxes (199) (231) (251) (61) 188 346 (128) (137%) (49%)

Profit after tax 1,839 2,436 2,015 1,982 1,761 1,672 2,073 24% 3%

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

Profit for the period 1,839 2,436 2,015 1,982 1,761 1,672 2,073 24% 3%

Non-controlling interest (36) (93) (78) (51) (15) (48) (53) 11% (32%)

Net Profit 1,803 2,343 1,937 1,930 1,746 1,624 2,020 24% 4%

Norm Profit 2,030 2,448 1,874 2,001 1,668 2,243 2,245 0% 20%

EPS 0.37 0.49 0.40 0.40 0.36 0.33 0.41 24% 3%

PROFITABILITY RATIO

Gross Profit Margin (%) 17.7% 19.0% 18.0% 18.2% 17.5% 16.9% 18.1%

Operating Profit Margin (%) 6.0% 7.0% 5.3% 5.1% 4.6% 4.3% 5.8%

EBIT Margin (%) 7.8% 8.6% 7.6% 6.5% 5.6% 4.6% 6.7%

SG&A 11.7% 11.9% 12.7% 13.1% 12.9% 12.6% 12.3%

Corporate taxes 9.7% 8.7% 11.1% 3.0% -11.9% -26.1% 5.8%

Net Profit Margin (%) 5.8% 6.5% 5.4% 5.0% 4.8% 4.2% 5.0%
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Thai Union Group Public Company Limited (TU)

Staement of Comprehensive Income

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 126,275   132,402   141,048   156,563   165,957   

Cost of goods sold (106,165)  (108,985)  (115,321)  (129,164)  (137,246)  

Gross Profit 20,110     23,418     25,727     27,399     28,711     

SG&A (16,266)    (15,596)    (17,471)    (19,414)    (20,413)    

Other income 647           705           760           772           783           

EBIT 4,491        8,527        9,016        8,756        9,081        

Profit (loss) from associates 591           (527)          (269)          (621)          241           

Interest expenses (1,732)      (1,639)      (1,680)      (1,835)      (1,968)      

Fx gain (loss) 54             -            -            -            -            

Pretax profit 3,351        6,360        7,067        6,300        7,354        

Corporate tax (158)          (724)          (742)          (355)          (662)          

Net profit before non-controlling interest 3,193        5,636        6,326        5,945        6,692        

Non-controlling interest (352)          (263)          (259)          (238)          (268)          

Reported net profit 3,816        6,246        8,013        6,947        7,557        

EPS 0.80          1.26          1.66          1.46          1.58          

Staement of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Asset

  Cash and equivalents 4,689        6,286        9,023        5,733        4,964        

  A/R 14,869     13,320     16,308     16,443     17,430     

  Inventories 36,873     38,546     46,636     47,704     50,689     

  Other current assets 3,115        2,312        2,196        2,400        2,640        

Total current assets 59,547     60,465     74,863     72,280     75,723     

  Investments in associates 22,026     21,747     28,523     30,737     33,141     

  Net PPE 25,910     26,691     27,027     32,801     33,501     

  Other non-current assets 22,039     22,258     22,696     23,696     24,744     

Total assets 141,909   144,575   166,604   173,281   181,150   

Liabilities and Shareholders' equity

  O/D and short term loans 11,277     13,465     9,673        6,129        5,871        

  A/P 19,323     19,068     21,351     22,635     24,051     

  Current portion of LT debt 4,003        8,088        14,937     15,385     15,847     

  Other current liabilities 1,205        3,392        2,121        2,333        2,566        

Total current liabilities 35,808     44,013     48,081     46,483     48,335     

  LT Loans 44,625     36,862     46,431     49,681     53,159     

  Other non-current liabilities 9,681        7,964        9,878        10,278     10,694     

Total liabilities 90,114     88,838     104,391   106,441   112,188   

  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 (4,226)      (8,290)      (4,699)      (3,694)      3,025        

  Retained earnings 31,507     33,384     36,927     40,317     35,782     

Non-controlling interest 3,372        3,551        2,894        2,981        3,071        

Total shareholders' equity 48,423     46,236     53,369     57,764     59,948     

Total liabilities and shareholders' equity 141,909   144,575   166,604   173,136   181,156   

Assumptions

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Revenue Growth -5.3% 4.9% 6.5% 11.0% 6.0%

Gross Margin 15.9% 17.7% 18.2% 17.5% 17.3%

SG&A/Sales 12.9% 11.8% 12.4% 12.4% 12.3%
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Thai Union Group Public Company Limited (TU)

Staement of Cash Flow

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Pre-tax profit 4,313        7,233        9,013        6,300        7,354        

Depreciation and Amortization 3,691        3,955        4,184        4,000        4,100        

Chg in working capital 450           423           (7,339)      318           (2,308)      

Cash flow from operations 11,755     13,432     6,292        10,923     8,814        

Current investment -                 -                 (700)          -                 -                 

Investments (437)          (79)            (3,917)      (2,214)      (2,404)      

Fixed asset acquisition (4,555)      (3,726)      (3,735)      (4,799)      (4,798)      

Cash flow from investments (4,485)      (3,736)      (8,104)      (6,420)      (6,608)      

Inc. (Dec.) in debt 258           (2,314)      10,592     155           3,681        

Inc. (Dec.) in share capital -                 -                 -                 -                 -                 

Inc. (Dec.) in share premium -                 -                 -                 -                 -                 

Dividend payment (1,909)      (2,539)      (3,947)      (4,168)      (4,534)      

Cash flow from financing (4,028)      (8,203)      4,583        (7,598)      (2,975)      

Translation adjustment (69)            42             38             -                 -                 

Inc. (Dec.) in cash 3,173        1,536        2,809        (3,095)      (769)          

Beginning cash 1,311        4,483        6,019        8,828        5,733        

Ending cash 4,483        6,019        8,828        5,733        4,964        

Key ratios

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 0.80          1.26          1.66          1.46          1.58          

DPS 0.47          0.72          0.95          0.87          0.95          

BV 10.15        9.69          11.18        12.11        12.56        

Liquidity ratios (X)

Current ratio 1.66          1.37          1.56          1.56          1.57          

Quick ratio 0.55          0.45          0.54          0.48          0.46          

Profitability ratios (%)

Gross Margin 15.9% 17.7% 18.2% 17.5% 17.3%

EBITDA Margin 7.7% 9.6% 10.4% 8.4% 8.6%

EBIT Margin 4.8% 6.6% 7.4% 5.9% 6.2%

Net Margin 2.2% 4.1% 4.3% 3.6% 3.9%

ROE 8.3% 13.2% 16.1% 12.5% 12.8%

Effective tax rate -4.7% -11.4% -10.5% -9.0% -9.0%

Efficiency ratios (%)

ROA 2.7% 4.4% 5.2% 4.1% 4.3%

ROFA 16.7% 27.9% 37.3% 34.6% 47.6%

Leverage ratios (%)

Debt to Equity 1.86          1.92          1.96          1.84          1.87          

Net Debt to Equity 1.14          1.13          1.16          1.13          1.17          

Interest coverage ratio 2.59          5.20          5.37          4.77          4.61          

Growth (%)

Sales growth -5.3% 4.9% 6.5% 11.0% 6.0%

EBITDA growth 16.0% 30.1% 16.0% -10.1% 8.7%

Net profit growth 17.2% 63.7% 28.3% -13.3% 8.8%

EPS growth 17.2% 57.6% 31.7% -12.3% 8.8%

Valuation

PER (x) 16.88        10.79        11.75        12.85        11.81        

PBV (x) 1.33          1.40          1.74          1.54          1.49          

EV/EBITDA (x) 7.34          5.40          5.77          6.66          6.43          

Dividend Yield (%) 3.5% 5.3% 4.9% 4.7% 5.1%
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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