
 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตี� จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตี� ทาวเวอร ์ชั �น 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2801-9100 โทรสาร .0-2801-9399 
รายงานฉบบันี
จดัทาํขึ
นโดยขอ้มลูเทา่ที�ปรากฏและเชื�อวา่เป็นที�น่าเชื�อถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั 
นๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ทรนีีตี
 จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ 2ในการเปลี�ยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี
โดยไมต่อ้งแจง้ลว่งหน้า รายงานฉบบันี
มวีตัถุประสงคเ์พื�อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี
นําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทุนทาํการซื
อ
หรอืขายหลกัทรพัย หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ที�ปรากฏในรายงาน 
 

1 

����������� ก��
� � TU  12 �����ก��� 2558 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/15-30/06/15 25/08/15 0.32 
01/07/14-31/12/14 11/03/15 0.25 
01/01/14-30/06/14 25/08/14 1.20 
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Stock information 
����./0 17.60 ��� 
����./0123/456�7� 1 .8 24.50/16.60 ��� 
92��:�4��0 83,983 �<����� 
.��9�=�><� (@��� 0.25) 4,771 �<���><� 
Free Float 63.92 % 
Foreign Limit/Available 45%/3.85% 
NVDR in hand (% of share) 10.56% 
.��9�=�><��R��5�/���(S000) 12,958.72 
Anti-corruption:  - 
CG Score:   
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ขอ้มูลทางการเงนิ 
Year End: 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 
Sales (Btm) 106,698 112,813 121,402 123,930 132,605 
EBITDA (Btm) 9,045 7,240 10,129 11,383 12,696 
Net Profit (Btm) 4,694 2,853 5,092 5,850 6,696 
EPS (Bt) 4.09 2.49 1.10 1.23 1.40 
EV/EBITDA (x) 10.7 17.2 6.6 5.3 4.8 
PER (x) 13.5 29.6 20.6 15.5 13.5 
DPS (Bt) 2.05 1.99 0.59 0.61 0.70 
Div Yield (%) 3.7% 2.7% 2.6% 3.2% 3.7% 
ROE (%) 15.2% 7.4% 12.2% 13.0% 14.0% 
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TU Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

 
 
CHART 1: TU 2014 Sales Breakdown CHART 2: Quarterly Gross Profit Margin 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

 
 
 
 
 

(Unit : Btm) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 %QoQ %YoY

Revenues 27,948 30,258 30,423 32,772 28,606 30,642 32,602 6% 7%

COGS (23,791) (25,373) (25,177) (28,041) (24,660) (25,450) (26,968) 6% 7%

Gross Profit 4,158 4,885 5,246 4,731 3,945 5,192 5,634 9% 7%

SG&A (2,715) (2,848) (3,084) (3,384) (3,005) (3,171) (3,282) 3% 6%

Operating profit 1,443 2,037 2,162 1,348 940 2,021 2,352 16% 9%

Other incomes 163 157 168 398 167 168 246 46% 46%

Share of associate incomes (25) 46 88 53 56 64 70 10% (21%)

EBIT 1,581 2,240 2,418 1,799 1,163 2,253 2,668 18% 10%

Interest income 44 63 33 19 24 32 1 (98%) (98%)

Interest expense (474) (574) (152) (473) (412) (355) (373) 5% 146%

Forex gain (loss) 254 141 133 (244) 1,118 0 (55) - (141%)

Profit before taxes 1,405 1,869 2,433 1,101 1,893 1,929 2, 240 16% (8%)

Corporate taxes (302) (158) (297) (283) (312) (354) (455) 29% 53%

Profit after tax 1,103 1,711 2,136 817 1,581 1,576 1,785 13% (16%)

Non-controlling interest (154) (189) (214) (119) (74) (163) (160) (2%) (25%)

Net Profit 950 1,522 1,922 698 1,507 1,412 1,626 15% (15%)

Norm Profit 759 1,445 1,853 942 389 1,412 1,681 19% (9%)

EPS 0.21 0.33 0.41 0.15 0.32 0.30 0.34 13% (17%)

PROFITABILITY RATIO
Gross Profit Margin (%) 14.9% 16.1% 17.2% 14.4% 13.8% 16.9% 17.3%

Operating Profit Margin (%) 5.2% 6.7% 7.1% 4.1% 3.3% 6.6% 7.2%

EBIT Margin (%) 5.7% 7.4% 7.9% 5.5% 4.1% 7.4% 8.2%
SG&A 9.7% 9.4% 10.1% 10.3% 10.5% 10.3% 10.1%
Corporate taxes 21.5% 8.4% 12.2% 25.8% 16.5% 18.3% 20.3%

Net Profit Margin (%) 3.4% 5.0% 6.3% 2.1% 5.3% 4.6% 5.0%
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Thai Union Group Public Company Limited (TU)
Staement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F
Sales 106,698   112,813   121,402   123,930   132,605   
Cost of goods sold (90,336)    (98,590)    (102,382) (104,411) (111,056) 
Gross Profit 16,362     14,222     19,020     19,519     21,548     
SG&A (9,493)      (10,234)    (12,031)    (11,773)    (12,597)    
Other income 473           1,398       886           691           739           
EBIT 7,342       5,386       7,875       8,436       9,690       
Profit (loss) from associates 70             176           162           227           239           
Interest expenses (2,317)      (1,640)      (1,514)      (1,231)      (1,288)      
Fx gain (loss) 497           52             284           298           313           
Pretax profit 5,095       3,922       6,523       7,432       8,641       
Corporate tax (120)         (495)         (1,040)      (1,264)      (1,469)      
Net profit before non-controlling interest 4,975       3,427       5,484       6,169       7,172       
Non-controlling interest (778)         (626)         (676)         (617)         (789)         
Reported net profit 4,694       2,853       5,092       5,850       6,696       
EPS 4.09          2.49          1.10          1.23          1.40          

Staement of Financial Position
Year End Dec (Btm) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F
Asset
  Cash and equivalents 1,400       1,621       2,123       2,790       2,847       
  A/R 11,918     13,948     15,404     14,114     15,102     
  Inventories 33,290     36,917     37,518     37,124     39,487     
  Other current assets 1,728       1,464       1,786       1,960       2,156       
Total current assets 48,337     55,544     60,864     55,988     59,592     
  Investments in associates 1,852       1,869       2,019       2,124       2,234       
  Net PPE 17,923     21,473     23,052     24,878     26,268     
  Other non-current assets 26,647     16,613     16,429     17,183     17,974     
Total assets 94,759     108,290   115,443   113,514   119,676   
Liabilities and Shareholders' equity
  O/D and short term loans 22,511     29,375     26,139     23,026     24,871     
  A/P 10,545     9,802       10,725     11,891     12,648     
  Current portion of LT debt 899           4,312       936           1,030       1,133       
  Other current liabilities 1,594       3,441       2,554       2,809       3,090       
Total current liabilities 35,549     46,930     40,354     38,756     41,742     
  LT Loans 11,598     9,598       19,225     15,954     15,557     
  Other non-current liabilities 7,268       8,414       8,397       8,597       8,802       
Total liabilities 54,415     64,943     67,976     63,308     66,101     

  Share capital 1,148       1,148       1,193       1,193       1,193       
  Share premium (discount) 17,501     17,501     19,948     19,948     19,948     
  Revaluation Surplus 748           2,052       877           577           481           
  Retained earnings 17,820     18,836     21,647     24,572     27,920     

Non-controlling interest 3,128       3,811       3,802       3,916       4,033       
Total shareholders' equity 37,215     39,536     43,665     46,290     49,542     
Total liabilities and shareholders' equity 94,759     108,290   115,443   113,514   119,676   

Assumptions
Year End Dec (Btm) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F
Total tuna sale (Tons) 310,059   301,904   325,604   351,652   379,784   
Total shrimp sale (Tons) 62,572     66,748     71,420     78,562     86,418     
Gross Margin 15.3% 12.6% 15.7% 15.8% 16.3%
SG&A/Sales 9.3% 9.2% 9.5% 9.5% 9.5%
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Thai Union Group Public Company Limited (TU)
Staement of Cash Flow
Year End Dec (Btm) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F
Pre-tax profit 5,592       3,974       6,807       7,432       8,641       
Depreciation and Amortization 1,902       2,238       2,324       2,911       3,110       
Chg in working capital (5,981)      (4,294)      (563)         2,490       (2,978)      
Cash flow from operations 4,451       3,871       9,276       11,570     7,304       

Current investment (14)            (1,606)      (2,451)      4,037       -                
Investments (774)         155           (3,211)      (105)         (110)         
Fixed asset acquisition (3,647)      (4,206)      (3,317)      (4,500)      (4,500)      
Cash flow from investments (4,283)      (5,564)      (8,691)      (9)              (4,024)      

Inc. (Dec.) in debt (5,191)      5,763       5,326       (6,290)      1,550       
Inc. (Dec.) in share capital 9,533       -                -                -                -                
Inc. (Dec.) in share premium -                -                -                -                -                
Dividend payment (1,884)      (1,836)      (2,398)      (2,925)      (3,348)      
Cash flow from financing (168)         2,348       1,022       (9,215)      (3,177)      
Translation adjustment 498           (434)         (1,104)      (1,680)      (46)            
Inc. (Dec.) in cash 498           221           503           666           57             
Beginning cash 903           1,400       1,621       2,123       2,790       
Ending cash 1,400       1,621       2,123       2,790       2,847       

Key ratios
Year End Dec (Btm) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F
Per Share (Bt)
EPS 4.09          2.49          1.10          1.23          1.40          
DPS 2.05          1.99          0.59          0.61          0.70          
BV 32.43       34.45       9.15          9.70          10.38       
Liquidity ratios (X)
Current ratio 1.36          1.18          1.51          1.44          1.43          
Quick ratio 0.37          0.37          0.53          0.44          0.43          
Profitability ratios (%)
Gross Margin 15.3% 12.6% 15.7% 15.8% 16.3%
EBITDA Margin 8.5% 6.4% 8.3% 9.2% 9.6%
EBIT Margin 6.7% 4.4% 6.4% 6.8% 7.2%
Net Margin 3.9% 2.5% 4.0% 4.5% 4.8%
ROE 15.2% 7.4% 12.2% 13.0% 14.0%
Effective tax rate 6.2% 15.0% 14.0% 17.0% 17.0%
Efficiency ratios (%)
ROA 5.3% 2.8% 4.6% 5.1% 5.7%
ROFA 25.7% 15.6% 28.8% 35.9% 49.8%
Leverage ratios (%)
Debt to Equity 1.46          1.64          1.56          1.37          1.33          
Net Debt to Equity 0.90          1.05          1.01          0.80          0.78          
Interest coverage ratio 3.17          3.28          5.20          6.85          7.52          
Growth (%)
Sales growth 8.1% 5.7% 7.6% 2.1% 7.0%
EBITDA growth -1.2% -20.0% 39.9% 12.4% 11.5%
Net profit growth -7.5% -39.2% 78.5% 14.9% 14.5%
EPS growth -22.9% -39.2% -55.8% 11.5% 14.5%
Valuation
PER (x) 13.52       29.57       20.59       15.50       13.54       
PBV (x) 1.71          2.13          2.47          1.96          1.83          
EV/EBITDA (x) 10.73       17.18       6.63          5.26          4.83          
Dividend Yield (%) 3.7% 2.7% 2.6% 3.2% 3.7%



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตี� จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตี� ทาวเวอร ์ชั �น 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2801-9100 โทรสาร 0-2801-9399 
รายงานฉบบันี�จดัทาํขึ�นโดยขอ้มลูเทา่ที�ปรากฏและเชื�อวา่เป็นที�น่าเชื�อถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั �นๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ทรนีีตี� จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ 2ในการ     
เปลี�ยนแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี�โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี�มวีตัถุประสงคเ์พื�อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี�นําหรอืชกัชวนให้
นักลงทุนทาํการซื�อหรอืขายหลกัทรพัย หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ที�ปรากฏในรายงาน 
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