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ไทยยูเนีÉยน กรุ๊ป – TU  8 ตุลาคม 2564 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/21-30/06/21 23/08/21 0.45 
01/07/20-31/12/20 08/03/21 0.40 
01/01/20-30/06/20 25/08/20 0.32 

 
 

  
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 27 บาท 

Upside/Downside +88% 

Median Consensus 25 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 21.60 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 23/13 บาท 
มลูค่าตลาด 103,071 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.Śŝ) 4,771 ลา้นหุน้ 

Free Float 60.55% 
Foreign Limit/Available 45%/16.23% 

NVDR in hand (% of share) 13.54% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 32,122.48 
Anti-corruption:  ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

คาดกาํไร 3Q64 อ่อนตวั แต่อาจฟืÊ นตัวใน 4Q64 

 คาดกาํไร 3Q64 ทีÉ 1,901 ล้านบาท อ่อนตวั 19%QoQ และ 8%YoY 
 รายได้อาจทรงตัว QoQ ขณะทีÉอัตรากาํไรขัÊนตน้อาจอ่อนตัวลงเล็กน้อยจากฐานสูง 
 ด้าน Red Lobster อาจเห็นผลการดาํเนินงานทีÉอ่อนตัวลงจากการเปิดสาขาเต็ม

รูปแบบ บวกกับค่าจา้งพนักงานทีÉสูงขึ Êนตามเงนิเฟ้อ ทาํใหค้่าใช้จ่ายสูงขึ Êน 
 ต้นทุนค่าขนส่งและบรรจุภัณฑท์ีÉเพิÉมขึ Êนอาจเป็นปัจจัยกดดันใน 4Q64 แต่การทาํ 

IPO ของ TFM อาจมีกาํไรพเิศษมาช่วยหนุน 
 แผนการเพิÉมสดัส่วนยอดขายอาหารสัตวเ์ลี Êยงในระยะยาวยงัช่วยหนุนการเตบิโต 
 คงราคาเป้าหมาย 27 บาท และคาํแนะนาํ “ซื Êอ” 

คาดกาํไร 3Q64 อ่อนตัว 
เราคาดกาํไร 3Q64 ทีÉ 1,901 ลา้นบาท ออ่นตวั 19%QoQ และ 8%YoY โดยรายไดอ้าจทรงตวั 
QoQ และเติบโตไดร้าว 3%YoY จากการฟืÊนตวัของธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็ง ส่วนอาหารทะเล
กระป๋องและอาหารสตัวเ์ลี Êยงคาดว่าจะทรงตวั ขณะทีÉอตัรากาํไรขัÊนต้นคาดลดลงจากฐานสูง 
19% ในไตรมาสก่อนมาอยู่ทีÉราว 18.2% โดยส่วนหนึÉงเป็นผลจากยอดขายของอาหารทะเลแช่
แข็งทีÉมีอตัรากาํไรขัÊนตน้ต ํÉากว่าเริÉมมีสดัส่วนมากขึ Êน ขณะทีÉค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานอาจ
เพิÉมขึ Êนตามฤดกูาลและตน้ทนุการขนส่งทีÉสงูขึ Êน สาํหรบัผลกระทบหลกัในไตรมาสนี Êคาดว่าจะ
อยู่ทีÉบริษัทร่วม อาทิ Avanti Feed ในอินเดียทีÉไดร้ับผลกระทบจากการระบาดในประเทศทีÉ
คอ่นขา้งรุนแรงและมีการเรียกคืนสินคา้กุง้แช่แข็งจากสหรฐัฯ จากการพบเชื Êอซาโมเนลลา ดา้น 
Red Lobster ทีÉไดร้บัผลกระทบจากตน้ทุนค่าพนกังานทีÉสูงขึ Êน เนืÉองจากมีการเปิดสาขาเต็ม
รูปแบบมากขึ Êน ขณะทีÉคา่จา้งพนกังานสงูขึ Êนตามเงินเฟ้อในสหรฐัฯ  

มีปัจจัยกดดันใน 4Q64 แต่อาจมกีาํไรพิเศษมาช่วยหนุน 
สาํหรบัแนวโนม้ 4Q64 เราคาดว่าผลการดาํเนินงานของบริษัทร่วมจะฟืÊนตวัไดบ้า้ง ขณะทีÉอาจ
มีปัจจยักดดนัอืÉน เชน่ ตน้ทนุค่าขนส่ง และตน้ทนุบรรจภุณัฑที์Éสงูขึ Êน แต่หากการทาํ IPO ของ 
TFM ซึÉงเป็นบรษิทัย่อยทีÉทาํอาหารสตัวเ์ศรษฐกจิยงัเป็นไปตามแผนทีÉจะใหแ้ลว้เสร็จภายในสิ Êน
ปี คาดว่าจะมีกาํไรพิเศษมาช่วยหนุน ดา้นแผนธุรกิจทีÉจะเพิÉมสดัส่วนรายไดข้องธุรกิจอาหาร
สตัวเ์ลีÊยงและผลิตภณัฑที์ÉมีอตัรากาํไรขัÊนตน้สูงจากการลงทนุในนวตักรรมนัÊน จะชว่ยหนนุการ
เตบิโตในระยะยาวได ้

คงราคาเป้าหมาย 27 บาท 
เรายงัคงราคาเป้าหมายปี 2565 ทีÉ 27 บาท องิ PER เฉลีÉยยอ้นหลงั 5 ปี ทีÉ 17 เทา่ แมแ้นวโนม้
กาํไร 3Q64 อาจออ่นตวัลงบา้ง แต่อาจเห็นกาํไรพิเศษมาช่วยหนนุใน 4Q64 และแนวโนม้การ
เตบิโตในระยะยาวยงัดี จงึคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” 

ความเสีÉยง: ผลกระทบจาก COVID-19 ตอ่บางธุรกจิของบรษิัท 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales (Btm) 133,285  126,275  132,402  137,699  144,583  

EBITDA (Btm) 8,379  9,720  12,650  14,075  13,976  

Net Profit (Btm) 3,256  3,816  6,246  7,695  7,450  

EPS (Bt) 0.68  0.80  1.26  1.61  1.56  

EV/EBITDA (x) 9.8 7.3 5.4 6.0 6.3 

PER (x) 23.7 16.9 10.8 13.4 13.8 

PBV(x) 1.79 1.33 1.40 1.90 1.85 
DPS (Bt) 0.40  0.47  0.72  0.97 0.94 

Div Yield (%) 2.5% 3.5% 5.3% 4.5% 4.3% 
ROE (%) 7.4% 8.3% 13.2% 15.3% 13.6% 
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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) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21F %QoQ %YoY

Revenues 31,103 33,051 34,784 33,464 31,125 35,883 35,828 (0%) 3%

COGS (26,063) (27,024) (28,457) (27,441) (25,617) (29,078) (29,307) 1% 3%

Gross Profit 5,040 6,027 6,327 6,023 5,507 6,805 6,521 (4%) 3%

SG&A (3,511) (3,671) (4,329) (4,085) (3,637) (4,281) (4,478) 5% 3%

Operating profit 1,529 2,356 1,998 1,938 1,871 2,524 2,042 (19%) 2%

Other incomes 418 378 533 291 595 651 599 (8%) 12%

Share of associate incomes (18) (579) 258 (189) (32) (74) (12) (84%) (105%)

EBIT 1,929 2,155 2,789 2,040 2,434 3,101 2,629 (15%) (6%)

Interest expense (434) (438) (437) (415) (397) (434) (421) (3%) (4%)

Forex gain (loss) (262) 216 98 38 0 0 0 #DIV/0! (100%)

Profit before taxes 1,233 1,933 2,450 1,663 2,037 2,667 2,208 (17%) (10%)

Corporate taxes (149) (140) (308) (127) (199) (231) (234) 1% (24%)

Profit after tax 1,084 1,792 2,142 1,536 1,839 2,436 1,974 (19%) (8%)

Profit from discontinued operation (6) (14) (13) (13) 0 0 0 - -

Profit for the period 1,078 1,778 2,128 1,523 1,839 2,436 1,974 (19%) (7%)

Non-controlling interest (62) (62) (72) (67) (36) (93) (73) (22%) 0%

Net Profit 1,016 1,617 2,056 1,456 1,803 2,343 1,901 (19%) (8%)

EPS 0.20 0.34 0.42 0.29 0.37 0.49 0.40 (19%) (5%)

PROFITABILITY RATIO

Gross Profit Margin (%) 16.2% 18.2% 18.2% 18.0% 17.7% 19.0% 18.2%

Operating Profit Margin (%) 4.9% 7.1% 5.7% 5.8% 6.0% 7.0% 5.7%

EBIT Margin (%) 6.2% 6.5% 8.0% 6.1% 7.8% 8.6% 7.3%
SG&A 11.3% 11.1% 12.4% 12.2% 11.7% 11.9% 12.5%
Corporate taxes 12.1% 7.3% 12.6% 7.6% 9.7% 8.7% 10.6%

Net Profit Margin (%) 3.3% 4.9% 5.9% 4.4% 5.8% 6.5% 5.3%
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Thai Union Group Public Company Limited (TU)
Staement of Comprehensive Income

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 133,285     126,275     132,402     137,699     144,583     

Cost of goods sold (114,393)   (106,165)   (108,985)   (113,188)   (120,004)   

Gross Profit 18,892       20,110       23,418       24,510       24,579       

SG&A (15,649)     (16,266)     (15,596)     (15,147)     (15,904)     

Other income 967            647            705            1,164         1,181         

EBIT 4,210         4,491         8,527         10,527       9,856         

Profit (loss) from associates 263            591            (527)          (290)          (319)          

Interest expenses (971)          (1,732)       (1,639)       (1,631)       (1,732)       

Fx gain (loss) 972            54              -            -            -            

Pretax profit 3,335         3,351         6,360         8,606         7,805         

Corporate tax (121)          (158)          (724)          (775)          (702)          

Net profit before non-controlling interest 3,213         3,193         5,636         7,831         7,103         

Non-controlling interest (398)          (352)          (263)          (548)          (497)          

Reported net profit 3,256         3,816         6,246         7,695         7,450         

EPS 0.68           0.80           1.26           1.61           1.56           

Staement of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Asset

  Cash and equivalents 1,586         4,689         6,286         4,741         4,315         

  A/R 16,018       14,869       13,320       16,447       17,270       

  Inventories 38,371       36,873       38,546       36,991       39,219       

  Other current assets 3,046         3,115         2,312         2,534         2,787         

Total current assets 59,021       59,547       60,465       60,714       63,590       

  Investments in associates 22,332       22,026       21,747       23,458       25,317       

  Net PPE 26,476       25,910       26,691       32,003       32,804       

  Other non-current assets 20,952       22,039       22,258       23,240       24,267       

Total assets 141,916     141,909     144,575     153,096     159,935     

Liabilities and Shareholders' equity

  O/D and short term loans 13,375       11,277       13,465       14,178       14,290       

  A/P 19,726       19,323       19,068       14,682       15,566       

  Current portion of LT debt 9,296         4,003         8,088         8,897         9,787         

  Other current liabilities 1,130         1,205         3,392         3,731         4,104         

Total current liabilities 43,527       35,808       44,013       41,487       43,747       

  LT Loans 41,583       44,625       36,862       39,442       42,203       

  Other non-current liabilities 10,312       9,681         7,964         8,274         8,596         

Total liabilities 95,422       90,114       88,838       89,203       94,546       

  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 (7,605)       (4,226)       (8,290)       (3,318)       2,538         

  Retained earnings 29,697       31,507       33,384       36,462       31,992       

Non-controlling interest 3,261         3,372         3,551         3,658         3,768         

Total shareholders' equity 43,233       48,423       46,236       54,286       55,672       

Total liabilities and shareholders' equity 141,916     141,909     144,575     153,096     159,935     

Assumptions

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Revenue Growth -1.2% -5.3% 4.9% 4.0% 5.0%

Gross Margin 14.2% 15.9% 17.7% 17.8% 17.0%

SG&A/Sales 11.7% 12.9% 11.8% 11.0% 11.0%
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Thai Union Group Public Company Limited (TU)
Staement of Cash Flow

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Pre-tax profit 3,664        4,313        7,233        8,606        7,805        
Depreciation and Amortization 2,976        3,691        3,955        3,886        4,000        
Chg in working capital 3,795        450           423           (5,862)      (2,051)      

Cash flow from operations 12,866     11,755     13,432     7,100        9,674        

Current investment (37)            -                 -                 -                 -                 
Investments 526           (437)          (79)            (1,711)      (1,859)      
Fixed asset acquisition (4,898)      (4,555)      (3,726)      (4,800)      (4,799)      

Cash flow from investments (3,403)      (4,485)      (3,736)      (5,800)      (5,944)      

Inc. (Dec.) in debt (2,696)      258           (2,314)      4,102        3,763        
Inc. (Dec.) in share capital -                 -                 -                 -                 -                 
Inc. (Dec.) in share premium -                 -                 -                 -                 -                 
Dividend payment (2,820)      (1,909)      (2,539)      (4,617)      (4,470)      

Cash flow from financing (8,704)      (4,028)      (8,203)      (2,578)      (4,156)      
Translation adjustment (21)            (69)            42             -                 -                 
Inc. (Dec.) in cash 738           3,173        1,536        (1,278)      (427)          
Beginning cash 573           1,311        4,483        6,019        4,741        
Ending cash 1,311        4,483        6,019        4,741        4,315        

Key ratios

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Per Share (Bt)

EPS 0.68          0.80          1.26          1.61          1.56          

DPS 0.40          0.47          0.72          0.97          0.94          

BV 9.06          10.15        9.69          11.38        11.67        

Liquidity ratios (X)

Current ratio 1.36          1.66          1.37          1.46          1.45          

Quick ratio 0.41          0.55          0.45          0.51          0.49          

Profitability ratios (%)

Gross Margin 14.2% 15.9% 17.7% 17.8% 17.0%

EBITDA Margin 6.3% 7.7% 9.6% 10.2% 9.7%

EBIT Margin 4.1% 4.8% 6.6% 7.4% 6.9%

Net Margin 2.1% 2.2% 4.1% 5.3% 4.6%

ROE 7.4% 8.3% 13.2% 15.3% 13.6%

Effective tax rate -3.6% -4.7% -9.0% -9.0% -9.0%

Efficiency ratios (%)

ROA 2.3% 2.7% 4.4% 5.2% 4.8%

ROFA 14.4% 17.4% 29.6% 39.0% 47.7%

Leverage ratios (%)

Debt to Equity 2.21          1.86          1.92          1.64          1.70          

Net Debt to Equity 1.45          1.14          1.13          1.06          1.11          

Interest coverage ratio 4.34          2.59          5.20          6.45          5.69          

Growth (%)

Sales growth -1.2% -5.3% 4.9% 4.0% 5.0%

EBITDA growth -15.8% 16.0% 30.1% 11.3% -0.7%

Net profit growth -45.6% 17.2% 63.7% 23.2% -3.2%

EPS growth -46.3% 17.2% 57.6% 28.0% -3.2%

Valuation

PER (x) 23.74        16.88        10.79        13.39        13.83        

PBV (x) 1.79          1.33          1.40          1.90          1.85          

EV/EBITDA (x) 9.79          7.34          5.40          5.95          6.29          

Dividend Yield (%) 2.5% 3.5% 5.3% 4.5% 4.3%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

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

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


