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ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป 

 วันพุธท่ี 18 กันยายน พ.ศ. 2562 

TU 
ราคาหุ้นลงแรง...แต่ไม่มีประเด็นใหม่กระทบปัจจยัพื้นฐาน   แนะนํา : ซ้ือ 
ราคาหุ้น TU ปรับลดลงแรง จากความกังวลเกี่ยวกับคดีฮั้วราคาขายทูน่ากระป๋องในสหรัฐฯ ซึ่งเป็น
คดีอาญาและ TU ได้ถูกกันไว้เป็นพยาน จึงไม่มีความเสี่ยงที่จะถูกปรับ ส่วนคดีแพ่งที่เกี่ยวข้องกันก็ได้ไกล่
เกลี่ยกับผู้ประกอบการค้าปลีกและได้ตั้งสํารองไว้เพียงพอแล้ว มองเป็นโอกาสเข้าลงทุน      

 
ราคาหุ้นปรับลงแรง...จากความกังวลคดีฮั้วราคาขายในสหรัฐฯ  

ราคาหุ้น TU ปรับลดลงแรงในช่วงสปัดาห์ท่ีผ่านมา โดยได้ตรวจสอบกบัทาง TU แล้ว ไม่พบประเด็น
ใหม ่แตมี่ข่าววา่ StarKist (ผู้ประกอบการทนู่ากระป๋องรายใหญ่สดุในสหรัฐฯ มีสว่นแบง่การตลาดราว 
40%) ต้องจ่ายคา่ปรับ 100 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในคดีอาญาเก่ียวกบัการฮัว้ราคาขายทนู่ากระป๋องใน
สหรัฐฯ (Price-fixing) ซึง่เป็นเร่ืองเก่าและไมเ่ก่ียวข้องกบั TU เน่ืองจากได้ถกูกนัไว้เป็นพยาน 

TU ถูกกันไว้เป็นพยาน...ไม่ถูกค่าปรับคดีอาญาและได้ต้ังสํารองคดีแพ่งไว้เพียงพอแล้ว  

โดยในช่วงเดือนมิ.ย. 60 Bumble Bee (ผู้ประกอบการทูน่ากระป๋องรายใหญ่อันดบั 2 ในสหรัฐฯ มี
ส่วนแบ่งการตลาดราว 25%) ได้ถูกปรับในคดีดงักล่าวไปแล้วเป็นเงิน 80 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่ง 
Bumble Bee ขอบรรเทาทุกข์โดยการจ่ายค่าปรับ 25 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ไปก่อน (เพราะมีเงินไม่
เพียงพอ) แล้วหากขายกิจการได้ ค่อยให้ผู้ซือ้กิจการจ่ายเงินค่าปรับในสว่น 55 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ี
เหลือต่อไป ส่วน Chicken of the sea (บริษัทย่อยของ TU ถือหุ้น 100% ผู้ประกอบการทนู่ากระป๋อง
รายใหญ่อนัดบั 3 ในสหรัฐฯ มีส่วนแบ่งการตลาดราว 16%) ไม่ต้องจ่ายค่าปรับในคดีอาญาดงักล่าว 
เพราะได้ให้ความร่วมมือในการให้ข้อมลูตัง้แตแ่รก จงึถกูกนัไว้เป็นพยาน สว่นคดีแพง่ Chicken of the 
sea ได้ไกล่เกลี่ยกับผู้ประกอบการค้าปลีกในสหรัฐฯ ซึ่ง TU ได้ตัง้สํารองเป็นค่าใช้จ่ายในงบกําไร
ขาดทนุไว้เพียงพอแล้ว 

ธุรกิจทูน่าและกุ้ง หนุนกําไรปี 2562-63 ฟ้ืนตัว  

คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 จะฟืน้ตวั 15.6% yoy และ 48.9% yoy ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2562-63 จะฟืน้ตวั 19.1% yoy และ 11.4% yoy จากธรุกิจทนู่าและกุ้งฟืน้ตวั โดยราคา
วตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ท่ี 1.32 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ลดลง 13.7% จากราคาวตัถดิุบ
ทนู่าเฉลี่ยปี 2561 ต่ํากวา่สมมติฐานราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้อย่าง
ระมดัระวงัท่ี 1.6 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั สามารถหกัล้างผลกระทบจากทิศทางคา่เงินบาทท่ีแข็งคา่เม่ือ
เทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ และยโูรท่ีไปได้ทัง้หมด ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q62 จะ
ยงัทรงตวัสงูตอ่เน่ืองจากงวด 2Q62 จากช่วงฤดกูาลสง่ออกทนู่าและกุ้งสูต่า่งประเทศ 

ราคาหุ้นปรับฐานแรง เป็นโอกาสเข้าลงทุน  

กําหนด Fair value ปี 2562 เทา่กบั 23 บาท อิงวิธี DCF (WACC 7.34%) และยงัสามารถคาดหวงั 
dividend yields ได้เฉลี่ย 3% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้) ราคาหุ้นท่ีปรับลดลงแรง จงึเป็นโอกาสในการเข้า
ลงทนุ 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 16.30 
ราคาเป้าหมาย: 23.00 
Upside  41.1%
Dividend Yield  2.8%
Total Return 43.9%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 77,781 
 

Technical Chart 

 

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท)   5,989   3,256   3,765   5,608   6,062   
EPS (บาท)  1.26   0.68   0.79   1.18   1.27  

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 063609 
anakepong@asiaplus.co.th 

EPS growth (%) 14.0% -45.6% 15.6% 48.9% 8.1% 

Norm EPS Growth (%) -9.4% -11.6% 19.1% 11.4% 8.1% 
PER (เทา่)  13.0   23.9   20.7   13.9   12.8  

Dividend Yield (%) 4.0% 2.5% 2.8% 3.7% 4.0% 
PBV (เทา่)  1.8   1.8   1.7   1.6   1.5  

ROE (%) 13.7% 7.4% 8.5% 12.1% 12.4% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2562F

2563F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic.:  = ไดร้บัการรบัรอง
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1.18

0.79 0.96

1.25

-18%

-6%

% diff



Equity Talk  
Research Division 
 

 

 

ประสิทธิภาพการทํากําไรรายไตรมาส  ราคาวัตถุดิบทูน่า 

 

 

 

ทีม่า : งบการเงิน/ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : TU 
 

ทิศทางค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ  ทิศทางค่าเงินบาท/ยูโร 

 

 

 
ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : Bloomberg 

 
ผลตอบแทนหุ้น TU ต้ังแต่ต้นปี 2562 เทียบกับกลุ่มฯ และ SET  Historical PBV Band ของ TU 

 

 

 
ทีม่า :  Bloomberg   ทีม่า : Bloomberg 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 ของ TU 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 133,285        139,785        146,526        151,863        

ตน้ทุนขาย (114,393)       (118,479)       (123,847)       (128,141)       

กําไรข ัน้ตน้ 18,892          21,306          22,679          23,723          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (14,222)         (14,677)         (15,385)         (15,946)         

ดอกเบีย้จ่าย (2,025)           (2,611)           (2,542)           (2,472)           

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (168)             -               -               -               

รายไดอ้ ืน่ 847              500              500              500              

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,678            6,237            6,981            7,569            

ภาษีเงนิได ้ (53)               (796)             (907)             (995)             

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 4,226            5,032            5,608            6,062            

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 972              246              -               -               

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (1,942)           (1,512)           -               -               

กําไรสุทธ ิ 3,256            3,765            5,608            6,062            

EPS 0.68             0.79             1.18             1.27             

กําไรจากการดําเนนิงาน 4,226            5,032            5,608            6,062            

Norm EPS 0.89             1.05             1.18             1.27             

การเตบิโตของยอดขาย (%) -1.2% 4.9% 4.8% 3.6%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) -45.6% 15.6% 48.9% 8.1%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 14.2% 15.2% 15.5% 15.6%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 2.4% 2.7% 3.8% 4.0%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

ยอดขาย 34,174          36,007          29,369          32,214          

ตน้ทุนขาย (28,795)         (30,623)         (24,988)         (26,725)         

กําไรข ัน้ตน้ 5,378            5,384            4,382            5,488            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (3,545)           (3,853)           (3,362)           (3,713)           

ดอกเบีย้จ่าย (504)             (521)             (528)             (516)             

รายไดอ้ ืน่ 106              355              131              213              

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,788            1,366            1,245            1,858            

ภาษีเงนิได ้ (146)             15                (95)               (196)             

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,576            1,258            1,077            1,575            

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 128              42                81                164              

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (66)               (124)             (73)               (87)               

กําไรสุทธ ิ 1,310            1,067            1,273            111              

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -1.9% 6.4% 0.1% -4.6%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -23.9% -24.5% 46.5% 1056.6%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 15.7% 15.0% 14.9% 17.0%

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 3.8% 3.0% 4.3% 0.3%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.36             1.17             1.14             1.13             

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.40             0.33             0.32             0.35             

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (วัน) 44                44                42                42                

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (วัน) 128              130              125              115              

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (วัน) 62                50                55                56                

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.49             1.66             1.53             1.40             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.3% 2.6% 3.7% 4.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 7.4% 8.5% 12.1% 12.4%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 (ต่อ) 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธ ิ 3,256           3,765           5,608           6,062           

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,989           3,189           3,389           3,589           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 1,109           -               -               -               

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 3,659           (6,968)          (647)             (431)             

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 12,866          397              8,816           9,732           

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะยาว (4,898)          (4,000)          (4,000)          (4,000)          

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -               -               -               -               

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (711)             -               -               -               

อ ืน่ๆ 2,206           -               -               -               

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (3,403)          (4,000)          (4,000)          (4,000)          

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (2,648)          10,233          (2,001)          (2,001)          

เพิม่/ลด ส่วนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (879)             410              467              512              

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -               -               -               -               

ลด จ่ายปันผล (2,820)          (2,147)          (2,863)          (3,102)          

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (8,704)          3,314           (4,863)          (5,102)          

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 759              (289)             (47)               630              

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงนิสด & เงนิฝาก 1,586           1,296           1,249           1,879           

ลูกหนีก้ารคา้ 16,018          17,085          17,095          17,717          

สนิคา้คงเหลอื 38,371          42,784          43,002          40,934          

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 26,476          27,287          27,898          28,310          

สนิทรพัยร์วม 141,916        149,766        152,498        154,131        

เจา้หนีก้ารคา้ 19,726          16,455          18,921          19,933          

หนีส้นิหมุนเวยีน 11,197          10,149          9,205           8,353           

เงนิกูย้ืม 64,499          74,639          72,639          70,639          

หนีส้นิรวม 95,422          101,244        100,765        98,925          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 3,261           3,670           4,137           4,649           

ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,193           1,193           1,193           1,193           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 19,948          19,948          19,948          19,948          

กําไรสะสม

    สํารองตามกฎหมาย 149              149              149              149              

    สําหรับผูถ้อืหุน้ 29,548          31,166          33,910          36,871          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 43,233          44,851          47,596          50,557          

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 141,916        149,766        152,498        154,131        

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ปริมาณขายปลาทูน่า (ตัน/ปี) 283,105        283,833        289,872        295,911        

ปริมาณขายกุง้ (ตัน/ปี) 74,784          82,000          84,000          86,000          

ตน้ทุนปลาทูน่า (เหรียญฯ/ตัน) 1,530           1,600           1,600           1,600           

ตน้ทุนกุง้ขาวแวนาไมซ ์(บาท/กก.) 148              170              170              170              

อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 32.32           32.00           32.00           32.00           

อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/ยูโร) 38.15 37.00 37.00 37.00


