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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/07/21-31/12/21 09/03/22 0.50 
01/01/21-30/06/21 23/08/21 0.45 
01/07/20-31/12/20 08/03/21 0.40 

 
 
  
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 18 บาท 

Upside/Downside +8% 

Median Consensus 20.40 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 16.60 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 23/16 บาท 
มลูค่าตลาด 79,212 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์0.25) 4,771.8 ลา้นหุน้ 
Free Float 65.17% 
Foreign Limit/Available 45%/18.25% 
NVDR in hand (% of share) 9.54% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 29,692.10 
Anti-corruption:  ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

คาดก าไร 2Q65 ออ่นตวัจาก One-time 
• คาดก าไร 2Q65 ที ่1,338 ล้านบาท อ่อนตัว 23%QoQ และ 43%YoY 
• คาดรายได้ยังโตดี โดยความต้องการสินค้ายังดีขึ้น และยังได้ผลบวกจากค่าเงิน

บาททีอ่่อนค่า แต่อัตราก าไรขั้นต้นอาจอ่อนตัวจากต้นทุนทีสู่งขึน้ตามเงนิเฟ้อ 
• ปัจจัยกดดันหลักมาจากการบันทกึค่าใช้จ่ายทีเ่ป็น One-time เข้ามาในไตรมาสนี ้
• ธุรกิจ Red Lobster ได้รับผลกระทบจากเงนิเฟ้อ ท าให้ยอดขายลดลง 
• ปรับประมาณการก าไรปี 65-66 ลง 4% และ 2% ตามล าดับ เพื่อสะท้อนต้นทุน

และค่าใช้จ่ายทีถู่กกดดันโดยเงนิเฟ้อ และปรับประมาณการ Red Lobster ลงด้วย 
• ให้ราคาเป้าหมายใหม่ 18 บาท คาดผลประกอบการ 2Q65 ที่อ่อนตัวลงยังเป็น

ปัจจัยกดดันในช่วงสั้น แนะน า “ถือ” 

คาดก าไร 2Q65 อ่อนตัวจาก One-time 
เราคาดก าไร 2Q65 ที่ 1,338 ลา้นบาท อ่อนตวั 23%QoQ และ 43%YoY โดยปัจจยักดดนัหลกั
ในไตรมาสนีม้าจากรายการพิเศษ 2 รายการ คือ การบนัทึกขาดทุนจากการปิดโรงงานอาหาร
กระป๋อง Rugen Fisch ในเยอรมนัราว 250 ลา้นบาท และการบนัทึกขาดทนุจากการวดัมูลค่า
เงินลงทุนใน Preferred Shares ของ Red Lobster เขา้มาราว 600 ลา้นบาท (เนื่องจากอตัรา
ดอกเบีย้ในตลาดสหรฐัฯ ปรบัตวัขึน้ ส่งผลต่อมลูค่าของตราสารที่ถืออยู่) แต่อาจมีผลบวกจาก
ก าไรจาก Fx เขา้มาช่วยชดเชยไดบ้า้ง ในดา้นผลการด าเนินงานปกติ คาดยอดขายยงัเติบโต
เนื่องจากความตอ้งการสินคา้ทั้งในส่วนธุรกิจอาหารทะเลกระป๋องและธุรกิจอาหารทะเลแช่
แข็งยงัเพิ่มขึน้ ขณะที่ค่าเงินบาทที่อ่อนตวัยงัส่งผลบวกต่อการบนัทึกรายได ้ขณะที่อตัราก าไร
ขั้นตน้คาดว่าจะลดลงมาอยู่ที่ราว 17.3% จากตน้ทุนวัตถุดิบและบรรจุภัณฑ์ที่สูงขึน้ ขณะที่
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานคาดว่าจะเพิ่มขึน้เช่นกนั หลงัค่าใชจ้่ายในการขนส่งยงัสงูต่อเนื่อง 
ดา้นผลขาดทุนจากบริษัทร่วมอาจเพิ่มขึน้เล็กนอ้ย แมธุ้รกิจของ Avanti Feeds คาดดีขึน้จาก
ความต้องการอาหารกุ้งที่เพิ่มขึน้ตามปริมาณการเลีย้งกุ้ง อย่างไรก็ตามธุรกิจของ Red 
Lobster ไดร้บัผลกระทบจากเงินเฟ้อและราคาพลังงานที่สูงขึน้ในสหรฐัฯ ท าใหก้ารบริโภค
ลดลง และท าให ้Red Lobster อาจจะขาดทนุเพิ่มขึน้ได ้
ปรับลดประมาณการลง 
เราปรบัประมาณการก าไรปี 65-66 ลง 4% และ 2% มาอยู่ที่ 6,414 ลา้นบาท (-20%YoY) และ 
7,117 ลา้นบาท (+11%YoY) ตามล าดบั หลงัจากที่ก่อนหนา้นีไ้ดป้รบัลดประมาณการมารอบ
หนึ่งแลว้ เพื่อสะทอ้นตน้ทุนและค่าใชจ้่ายที่ยงัถูกกดนัจากเงินเฟ้อ ขณะที่มีการปรบัประมาณ
การส่วนแบ่งก าไรจาก Red Lobster ลง   
ให้ราคาเป้าหมายใหม่ 18 บาท 
จากการปรบัประมาณการเราจึงใหร้าคาเป้าหมายใหม่ที่ 18 บาท อิง Justified PBV 1.5 เท่า 
( เดิม 1.7 เท่า โดยปรับเพิ่มประมาณการ Rf จากเดิม 2.0% เป็น 2.8% ด้วย) ด้วยผล
ประกอบการ 2Q65 ที่อาจอ่อนตวัลงท าใหค้าดราคาหุน้ยงัไม่ Perform ในช่วงสัน้ แนะน า “ถือ” 
ความเสี่ยง: ผลกระทบจาก COVID-19 ต่อบางธุรกิจของบรษิัท 
ขอ้มลูทางการเงนิ 

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

Sales (Btm) 126,275 132,402 141,048 151,626 159,208 

EBITDA (Btm) 9,720 12,650 14,669 12,656 13,855 

Net Profit (Btm) 3,816 6,246 8,013 6,414 7,117 

EPS (Bt) 0.80 1.26 1.66 1.34 1.49 

EV/EBITDA (x) 7.3 5.4 5.8 6.7 6.4 

PER (x) 16.9 10.8 11.7 12.4 11.1 

PBV(x) 1.3 1.4 1.7 1.4 1.3 

DPS (Bt) 0.47 0.72 0.95 0.81 0.89 

Div Yield (%) 3.5% 5.3% 4.9% 4.9% 5.4% 

ROE (%) 8.3% 13.2% 16.1% 11.6% 12.1% 
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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) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F %QoQ %YoY

Revenues 33,464 31,125 35,883 35,539 38,501 36,272 38,448 6% 7%

COGS (27,441) (25,617) (29,078) (29,148) (31,478) (29,917) (31,784) 6% 9%

Gross Profit 6,023 5,507 6,805 6,391 7,023 6,355 6,664 5% (2%)

SG&A (4,085) (3,637) (4,281) (4,506) (5,047) (4,688) (4,744) 1% 11%

Operating profit 1,938 1,871 2,524 1,885 1,976 1,667 1,920 15% (24%)

Other incomes 291 595 651 828 683 528 563 7% (13%)

Share of associate incomes (189) (32) (74) (3) (161) (177) (191) 8% 160%

EBIT 2,040 2,434 3,101 2,711 2,498 2,018 2,292 14% (26%)

Interest expense (415) (397) (434) (444) (455) (445) (451) 1% 4%

Other gain (loss) 38 0 0 0 0 0 (350) - -

Profit before taxes 1,663 2,037 2,667 2,266 2,043 1,573 1,491 (5%) (44%)

Corporate taxes (127) (199) (231) (251) (61) 188 (136) (172%) (41%)

Profit after tax 1,536 1,839 2,436 2,015 1,982 1,761 1,355 (23%) (44%)

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

Profit for the period 1,523 1,839 2,436 2,015 1,982 1,761 1,355 (23%) (44%)

Non-controlling interest (67) (36) (93) (78) (51) (15) (17) 13% (82%)

Net Profit 1,456 1,803 2,343 1,937 1,930 1,746 1,338 (23%) (43%)

EPS 0.29 0.37 0.49 0.40 0.40 0.36 0.28 (23%) (44%)

PROFITABILITY RATIO

Gross Profit Margin (%) 18.0% 17.7% 19.0% 18.0% 18.2% 17.5% 17.3%

Operating Profit Margin (%) 5.8% 6.0% 7.0% 5.3% 5.1% 4.6% 5.0%

EBIT Margin (%) 6.1% 7.8% 8.6% 7.6% 6.5% 5.6% 6.0%

SG&A 12.2% 11.7% 11.9% 12.7% 13.1% 12.9% 12.3%

Corporate taxes 7.6% 9.7% 8.7% 11.1% 3.0% -11.9% 9.1%

Net Profit Margin (%) 4.4% 5.8% 6.5% 5.4% 5.0% 4.8% 3.5%
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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   151,626   159,208   

Cost of goods sold (106,165)  (108,985)  (115,321)  (125,395)  (131,665)  

Gross Profit 20,110     23,418     25,727     26,231     27,543     

SG&A (16,266)    (15,596)    (17,471)    (18,802)    (19,583)    

Other income 647           705           760           772           783           

EBIT 4,491        8,527        9,016        8,201        8,744        

Profit (loss) from associates 591           (527)          (269)          (621)          74             

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

Fx gain (loss) 54             -            -            -            -            

Pretax profit 3,351        6,360        7,067        5,745        6,849        

Corporate tax (158)          (724)          (742)          (355)          (616)          

Net profit before non-controlling interest 3,193        5,636        6,326        5,390        6,233        

Non-controlling interest (352)          (263)          (259)          (216)          (249)          

Reported net profit 3,816        6,246        8,013        6,414        7,117        

EPS 0.80          1.26          1.66          1.34          1.49          

Staement of Financial Position

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

Asset

  Cash and equivalents 4,689        6,286        9,023        6,748        6,326        

  A/R 14,869     13,320     16,308     15,925     16,721     

  Inventories 36,873     38,546     46,636     46,312     48,627     

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

Total current assets 59,547     60,465     74,863     71,384     74,315     

  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   172,385   179,742   

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     21,975     23,073     

  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     45,822     47,357     

  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   105,781   111,209   

  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)      (3,663)      2,445        

  Retained earnings 31,507     33,384     36,927     40,196     35,926     

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

Total shareholders' equity 48,423     46,236     53,369     57,673     59,512     

Total liabilities and shareholders' equity 141,909   144,575   166,604   172,385   179,742   

Assumptions

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

Revenue Growth -5.3% 4.9% 6.5% 7.5% 5.0%

Gross Margin 15.9% 17.7% 18.2% 17.3% 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        5,745        6,849        

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

Chg in working capital 450           423           (7,339)      1,568        (1,766)      

Cash flow from operations 11,755     13,432     6,292        11,618     8,897        

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)      (3,848)      (4,270)      

Cash flow from financing (4,028)      (8,203)      4,583        (7,278)      (2,711)      

Translation adjustment (69)            42             38             -                 -                 

Inc. (Dec.) in cash 3,173        1,536        2,809        (2,080)      (422)          

Beginning cash 1,311        4,483        6,019        8,828        6,748        

Ending cash 4,483        6,019        8,828        6,748        6,326        

Key ratios

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

Per Share (Bt)

EPS 0.80          1.26          1.66          1.34          1.49          

DPS 0.47          0.72          0.95          0.81          0.89          

BV 10.15        9.69          11.18        12.09        12.47        

Liquidity ratios (X)

Current ratio 1.66          1.37          1.56          1.56          1.57          

Quick ratio 0.55          0.45          0.54          0.49          0.49          

Profitability ratios (%)

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

EBITDA Margin 7.7% 9.6% 10.4% 8.3% 8.7%

EBIT Margin 4.8% 6.6% 7.4% 5.7% 6.1%

Net Margin 2.2% 4.1% 4.3% 3.4% 3.8%

ROE 8.3% 13.2% 16.1% 11.6% 12.1%

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

Efficiency ratios (%)

ROA 2.7% 4.4% 5.2% 3.8% 4.0%

ROFA 16.7% 27.9% 37.3% 31.9% 44.9%

Leverage ratios (%)

Debt to Equity 1.86          1.92          1.96          1.83          1.87          

Net Debt to Equity 1.14          1.13          1.16          1.12          1.15          

Interest coverage ratio 2.59          5.20          5.37          4.47          4.44          

Growth (%)

Sales growth -5.3% 4.9% 6.5% 7.5% 5.0%

EBITDA growth 16.0% 30.1% 16.0% -13.7% 9.5%

Net profit growth 17.2% 63.7% 28.3% -20.0% 11.0%

EPS growth 17.2% 57.6% 31.7% -19.0% 11.0%

Valuation

PER (x) 16.88        10.79        11.75        12.35        11.13        

PBV (x) 1.33          1.40          1.74          1.37          1.33          

EV/EBITDA (x) 7.34          5.40          5.77          6.66          6.38          

Dividend Yield (%) 3.5% 5.3% 4.9% 4.9% 5.4%



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

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 

 

http://www.thai-cac.com/th

