
 

 

 

 

ค ำสั่งซื้อของลูกค้ำที่เริ่มกลับมำสต๊อกสินค้ำอีกครั้ง ขณะที่ต้นทุนปลำทูน่ำมีรำคำ
ลงมำตั้งแต่ ก.ค. ส่วนรำคำกุ้งยังอยู่ระดับต่ ำ คำดหนุนก ำไรปกติ 2H66 สูงขึน้ 
31.4% จำก 1H66 และกลับมำเติบโต 16% ในปี 2567 อยู่ที่ 5.8 พันล้ำนบำท จำก
ฐำนต่ ำปี 2566 ที่คำดไว้ 5 พนัล้ำนบำท (-31.6% YOY) 

แนะน ำ OUTPERFORM ด้วยรำคำเป้ำหมำยส้ินปี 2567 ที่ 18.70 บำท (อิง PER 
15 เท่ำ) จำกรำคำหุ้นมี DOWNSIDE RISK จ ำกัด หลังปรับฐำนไป 26% ตั้งแต่ตน้
ปี 2566 สะท้อนควำมกังวลเรื่องผลประกอบกำรอ่อนแอ 1H66 เชื่อว่ำรำคำพร้อม
ปรับขึ้น ตอบรับกำรฟื้นตัวของก ำไรหลังจำกนี้ ขณะที่ VALUATION ยังน่ำสนใจ
ด้วย PER ซื้อขำยที่ 11.4 เทำ่ ในปี 2567 และคำดหวัง DIV YIELD เฉลี่ย 5% ต่อปี 
ประมาณการตวัเลขส าคัญทางการเงนิ 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้รำคำ : Sideway 
แนวรับ : 13.00 บำท 
แนวต้ำน : 14.60/16.10 บำท 

ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเครำะห์พิจำรณำปัจจัยแวดล้อมทำงพ้ืนฐำนแล้วเห็นว่ำรำคำหุ้นบริษัทท่ีท ำกำรวิเครำะห์มีโอกำสที่จะสร้ำงผลตอบแทนท่ีชนะค่ำเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเครำะห์พิจำรณำปัจจัยแวดล้อมทำงพ้ืนฐำนแล้วเห็นว่ำรำคำหุ้นบริษัทท่ีท ำกำรวิเครำะห์มีโอกำสที่จะสร้ำงผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่ำเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเครำะห์พิจำรณำปัจจัยแวดล้อมทำงพ้ืนฐำนแล้วเห็นว่ำรำคำหุ้นบริษัทท่ีท ำกำรวิเครำะห์มีโอกำสที่จะสร้ำงผลตอบแทนท่ีแย่ค่ำเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่ำ SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 8,013            7,138            4,892            5,804            6,264            
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 7,277            7,313            5,005            5,804            6,264            
Norm EPS (บำท) 1.53              1.53              1.08              1.25              1.35              
PER (เท่ำ) 8.5                9.5                13.5              11.4              10.6              
DPS (บำท) 0.95              0.84              0.70              0.75              0.80              
Dividend Yield (%) 6.7% 5.9% 4.9% 5.3% 5.6%
BVS (บำท) 12.43            16.90            17.67            18.16            18.71            
PBV (เท่ำ) 1.1                0.8                0.8                0.8                0.8                
EV/EBITDA (เท่ำ) 8.8                8.9                10.7              9.1                8.5                

คลื่นเริ่มสงบ ถึงเวลาเรือออกจากฝั่ง 20 กันยำยน 2566 

TU 
Outperform 

รำคำปจัจบุนั (บำท) 14.20 
รำคำเปำ้ป ี2567 (บำท) 18.70 
Upside (%) 31.7 
Dividend yield (%) 5.3 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมำ: IAA consensus, สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมำ: IAA CONSENSUS  

HOT PICK 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 
 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
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ก ำไร 1H66 ถูกกดดันจำกยอดขำยลงและต้นทนุทูน่ำสูง 
ย้อนรอยกำรด ำเนนิงำนของ TU ใน 1H66 มกี ำไรสทุธ ิ 2 พนัลำ้นบำท และก ำไร
ปกต ิ2.16 พนัลำ้นบำท ลดลง 39% yoy และ 37% yoy ตำมล ำดบั สำเหตุจำก
ปริมำณกำรขำยลดลงในทุกกลุ่มธุรกิจหลัก กอปรกับต้นทุนวัตถุดิบหลักอย่ำง
ปลำทูน่ำ มีรำคำปรับตัวสูงขึ้น ทั้งนี้แม้กำรด ำเนินงำนของบริษัทร่วมอย่ำง Red 
Lobster ฟื้นตัวดีขึ้น และกำรอ่อนค่ำของค่ำเงินบำท 1.2% yoy จำกเฉลี่ย 33.7 
บำท/ดอลลำร์สหรัฐ มำที่ 34.13 บำท/ดอลลำร์สหรัฐ ณ 1H66 แต่ก็ไม่สำมำรถ
หักล้ำงกับกำรหดตัวของยอดขำยและมำร์จิ้นได้ 

โดยรำยไดด้ ำเนนิงำน 6.67 หมืน่ลำ้นบำท (-11.3% yoy) จำก 4 ธรุกจิหลกัดังนี ้

1) ธุรกจิอำหำรทะเลแปรรปูบรรจกุระปอ๋ง (Ambient Seafood) อำทิเช่น 
ปลำทูน่ำ ซำร์ดีน แมคเคอเรล และแซลมอนกระป๋อง มีสัดส่วนรำยได้ 
48.5% ของรำยได้รวม หรือเท่ำกับ 3.23 หมื่นล้ำนบำท ลดลงเล็กน้อย 
0.2% yoy ผลจำกรำคำขำยที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น และกำรจัดกิจกรรม
ส่งเสริมกำรขำยต่ำง ชดเชยกับปริมำณกำรขำยที่ลดลง  

2) ธุรกจิอำหำรทะเลแชแ่ขง็ และแช่เยน็ (Frozen & Chilled Seafood) จ ำพวก
กุ้งแช่แข็ง แซลมอน และอำหำรทะเล (หมึก ปู หอยเชลล์) แช่แข็ง มีรำยได้
อ่อนตัว 16% yoy อยู่ที่ 2.3 หมื่นล้ำนบำท (สัดส่วนรำยได้ 34.7%) จำก
ทั้งรำคำขำยและปริมำณกำรขำยที่ลดลง เนื่องจำกกำรปรับลดขนำดของ
ธุรกิจอำหำรแช่แข็งและแช่เย็นในสหรัฐอเมริกำ  

3) ธุรกจิอำหำรสตัวเ์ลีย้ง (PetCare) ในกลุ่มอำหำร/ขนมสนุัขและแมว คิด
เป็นสัดส่วนรำยได้ 10% อยู่ที่ 6.66 พันล้ำนบำท หดตัว 33% yoy 
เนื่องจำกลูกค้ำในสหรัฐและยุโรปมีกำรระบำยสต๊อกสินค้ำคงคลังที่อยู่ใน
ระดับสูง จึงชะลอกำรสั่งซื้อสินค้ำลง  

4) ธุรกจิสนิคำ้มลูคำ่เพิม่และธรุกจิอืน่ (Value-added and others) ได้แก ่
อำหำรปรุงสุกพร้อมทำน (ขนมปลำเส้น ติ่มซ ำ ฯลฯ) ผลิตภัณฑ์
ส่วนประกอบอำหำร (น้ ำมันและผงแคลเซียมจำกปลำทูน่ำ) อำหำรเสริม 
และโปรตีนทำงเลือก มีรำยได้ลดลง 13% yoy อยู่ที่ 4.5 พันล้ำนบำท 
(สัดส่วนรำยได้ 6.8%) จำกควำมต้องกำรซื้อที่ลดลง 

ดำ้นประสทิธิภำพกำรท ำก ำไร เนื่องจำกยอดขำยที่หดตัว และต้นทุนส่วนใหญ่
สัดส่วนรำว 70% เป็นต้นทนุวัตถุดิบ ซึ่งองค์ประกอบหลักรำว 40%-50% เป็น
ต้นทุนปลำทูน่ำ ที่มีรำคำสูงขึ้น 15% จำก 1H65 อยู่ที่ 1,910 เหรียญฯ/ตัน (งวด
1Q66 เฉลี่ย 1,820 เหรียญฯ/ตัน และเพิ่มเป็น 2,000 เหรียญฯ/ตันใน 2Q66) 
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กดดันให้ Gross Margin ลงมำที่เฉลี่ย 16% เทียบกับ 17.5% ในงวดเดียวกันของ
ปีก่อน เกิดจำกมำร์จิ้นที่ลดลงของธุรกิจอำหำรทะเลกระป๋อง และ อำหำรสัตว์เลี้ยง
เป็นหลัก เนื่องจำกทั้ง 2 ธุรกิจใช้ปลำทูน่ำเป็นวัตถุดิบหลัก ขณะที่ธุรกิจอำหำร
ทะเลแช่แข็งและแช่เย็น มีมำร์จิ้นดีขึ้น หลังมีกำรท ำนโยบำย Rightsizing หรือลด
ขนำดธุรกิจที่มีก ำไรน้อยในสหรัฐ กอปรกับต้นทุนรำคำวัตถุดิบหลักในธุรกิจนี้
อย่ำงกุ้งขำว มีรำคำลดลง 12% yoy อยู่ที่รำว 148 บำท/กิโลกรัม (ณ มิ.ย. 2566 
อยู่ที่ 120 บำท/กก. ต่ ำสุดในรอบ 11 ปี)  

ส ำหรบักำรด ำเนนิงำนของบรษิทัร่วม  รับรู้ส่วนแบ่งก ำไร 94 ล้ำนบำท พลิกจำก
ส่วนแบ่งขำดทุน 460 ล้ำนบำทใน 1H65 หลัก ๆ มำจำกกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ 
Red Lobster ฟื้นตัวขึ้น ผลจำกกลยุทธ์พลิกฟื้นธุรกิจ ผ่ำนกำรปรับรำคำขำย 
รวมถึงลดต้นทุนค่ำใช้จ่ำยที่ไม่จ ำเป็นลง และค่ำแรงที่ลดลง ท ำให้ Red Lobster มี
ส่วนแบ่งขำดทุนลดลงจำก 718 ล้ำนบำทใน 1H65 มำอยู่ที่ 169 ล้ำนบำท (เป็น
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 27 ล้ำนบำท และขำดทุนจำกกำรปรับมูลค่ำทำงบัญชี
ของสัญญำเช่ำ 196 ล้ำนบำท) โดยหำกพิจำรณำรำยไตรมำสพบว่ำ 1Q66 พลิก
มีส่วนแบ่งก ำไร 20 ล้ำนบำท เนื่องจำกเป็นช่วงฤดูกำลและประสบควำมส ำเร็จของ
แคมเปญ Lobsterfest ก่อนรบัรู้ส่วนแบ่งขำดทุน 189 ล้ำนบำทใน 2Q66  

โครงสร้างรายได้และมาร์จิ้นในแต่ละธุรกิจ 

 
ที่มำ: TU และ สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 

รายได้แบ่งตามธุรกิจ (ลบ.) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 % QoQ % YOY 1H66 1H65 % YOY
อาหารทะเลแปรรูปแบบกระป๋อง 15,527     16,912     16,985     17,086     15,225     17,136     12.6% 1.3% 32,361     32,439    -0.2%

อาหารทะเลแช่แข็งและแช่เย็น 13,790     13,900     14,820     14,453     11,684     11,493     -1.6% -17.3% 23,177     27,690    -16.3%

อาหารสัตว์เล้ียง 4,472      5,442      6,210      5,568      3,495      3,169      -9.3% -41.8% 6,664      9,914      -32.8%

สินค้ามูลค่าเพ่ิมและอ่ืน 2,483      2,691      2,741      2,505      2,248      2,260      0.5% -16.0% 4,508      5,174      -12.9%

สัดส่วนรายได้ (%) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 1H66 1H65
อาหารทะเลแปรรูปแบบกระป๋อง 43% 43% 42% 43% 47% 50% 48.5% 43.1%

อาหารทะเลแช่แข็งและแช่เย็น 38% 36% 36% 36% 36% 34% 34.7% 36.8%

อาหารสัตว์เล้ียง 12% 14% 15% 14% 11% 9% 10.0% 13.2%

สินค้ามูลค่าเพ่ิมและอ่ืน 7% 7% 7% 6% 7% 7% 6.8% 6.9%

Gross Margin (%) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 1H66 1H65
อาหารทะเลแปรรูปแบบกระป๋อง 21.7% 19.5% 22.9% 21.2% 18.0% 19.9% 19.1% 20.5%

อาหารทะเลแช่แข็งและแช่เย็น 9.3% 6.6% 6.4% 8.8% 7.9% 9.6% 8.8% 7.9%

อาหารสัตว์เล้ียง 23.6% 30.1% 27.1% 23.3% 17.9% 20.2% 19.0% 27.2%

สินค้ามูลค่าเพ่ิมและอ่ืน 24.4% 27.4% 32.4% 27.3% 27.3% 25.7% 26.5% 26.0%
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โครงสร้างรายได้ตามรายธุรกิจใน 1H66 
 

 
ที่มำ: TU  

 

โครงสร้างรายได้ตามภูมิภาคใน 1H66 
 

 
ที่มำ: TU  

 

ราคาปลาทูน่าพันธุ์ SKIPJACK (USD/ตัน)  ราคากุ้งขาว ขนาด 60 ตัว/กิโลกรัม (บาท/กก.) 
 

 

 
 

 
ที่มำ: TU   ที่มำ: TU   
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ค ำสั่งซื้อจะเริ่มกลับมำใน 2H66  
จำก 1H66 TU ต้องเผชิญกับควำมต้องกำรสินค้ำปรับตัวลดลงทั่วโลก เนื่องจำก
คู่ค้ำในภูมิภำคต่ำง ๆ มีปรมิำณสินค้ำคงคลังอยู่ในระดับสูง ประกอบกับวัตถุดิบ
หลักอย่ำงปลำทูน่ำมีรำคำปรับตัวสูงขึ้นมำก ท ำให้ยอดค ำสั่งซื้อสินค้ำชะลอตัวใน
ทุกกลุ่มธุรกิจ เฉพำะอย่ำงย่ิงในธุรกิจอำหำรทะเลแปรรูปบรรจุกระป๋อง (Ambient 
Seafood) และ ธุรกิจอำหำรสัตว์เลี้ยง (Petcare) ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนรำยได้รวมกัน
เกือบ 60% ของรำยได้ด ำเนินงำน 1H66  

เชื่อว่ำสถำนกำรณ์ค ำสั่งซื้อจำกลูกค้ำจะเริ่มดีขึ้นใน 3Q66 และมีโมเมนตัมต่อเนื่อง 
ช่วง 4Q66 ส ำหรับธุรกิจอำหำรสัตว์เลี้ยง สะท้อนจำกยอดส่งออกอำหำรสัตว์
เลี้ยง (สุนัขและแมว) ของไทยเดือน ก.ค. อยู่ที่ 181 ล้ำนดอลลำรส์หรัฐ (+5.6% 
MoM, -15.4% yoy) เพิ่มขึน้เป็นเดือนที ่ 3 ติดต่อกันและแตะระดับสูงสุดในรอบ 8 
เดือน ซึ่งเป็นสัญญำณบวกที่บ่งชี้ว่ำกำรปรับลดปริมำณสินค้ำคงคลังของลูกค้ำ
ได้จบลงแล้ว และก ำลังเข้ำสู่วัฏจักรกำรสั่งซื้อรอบใหม่ ท ำให้คำดกำรส่งออกอำหำร
สัตว์เลี้ยงของไทยเดือน ส.ค. มีแนวโน้มเพิ่มขึน้ต่อเนื่อง MoM เป็นเดือนที ่ 4 และ
มูลค่ำส่งออกอำหำรสัตว์เลี้ยงในกลุ่มสุนัขและแมวของไทยใน 3Q66 น่ำจะแตะอย่ำง
น้อย 545 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ (+18% qoq, -14% yoy) 

เช่นเดียวกับธุรกิจอำหำรทะเลแปรรูปบรรจุกระป๋อง (Ambient Seafood) ที่มียอด
ส่งออกอำหำรทะเลกระป๋องและแปรรูป รวมถึงทูน่ำกระปอ๋งของไทยในเดือน ก.ค. 
อยู่ที่ 284 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ และ 157.2 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ เพิ่ม 1% และ 4% 
จำกมูลค่ำเฉลี่ยใน 2Q66 ตำมล ำดับ  

มูลค่าส่งออกอาหารสัตว์เล้ียง (แมวและสุนัข)  มูลค่าส่งออกทูน่ากระป๋อง 
 

 

 
 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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นอกจำกนี้กำรบริโภคในสหรัฐที่มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น ชี้วัดได้จำกยอดค้ำปลีกเดือน 
ก.ค. และ ส.ค. เพิ่มขึ้น 2.5-2.6% เทียบกับปีก่อน (ดีกว่ำเดือน มิ.ย. เพิ่ม 1.5% 
yoy) น ำโดยกลุ่มอำหำรและเครื่องดื่มเป็นบวก 1.3% yoy และ 2.8% yoy ในเดือน 
ก.ค. และส.ค. ตำมล ำดับ คำดเป็นปัจจัยสนับสนุนต่อธุรกิจอำหำรทะเลแช่แข็งและ
แช่เย็น (Frozen & Chilled Seafood) ทีม่ีสัดส่วนรำยได้ 35% และตลำดหลักเกือบ 
60% อยู่ในสหรัฐ 

ดัชนียอดค้าปลีกสหรัฐ  ดัชนียอดค้าปลีกกลุ่มอาหารและเคร่ืองดื่มสหรัฐ 
 

 

 
 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

รำคำทูน่ำผ่ำนจุดสูงสดุ...เห็นสัญญำณลงตัง้แต่ ก.ค.   
ตั้งแต่ต้นปี 2566 รำคำปลำทูน่ำพันธุ์ท้องแถบ (Skipjack Tuna) ปรับขึ้นต่อเนื่อง
จำกเดือน ม.ค. ที่ระดับ 1,680 เหรียญฯ/ตัน สู่ระดับสูงสุด 2,000 เหรียญฯ/ตันใน
เดือน เม.ย. และยืนคงที่ระดับดังกล่ำวถึง มิ.ย. 2566 (1Q66 – 1,820 เหรียญฯ/ตัน 
และเพิ่มเป็น 2,000 เหรียญฯ/ตันใน 2Q66) สำเหตุจำกกำรเปลี่ยนแปลงของสภำพ
อำกำศและกระแสน้ ำไหล ท ำให้ปลำจับยำกและใช้เวลำนำนขึ้น ส่งผลให้ต้นทุนใน
กำรจับสูงขึ้น อย่ำงไรก็ดีเริ่มเห็นสัญญำณรำคำปลำทูน่ำปรับลงมำที่ 1,900 
เหรียญฯ/ตัน และ 1,800 เหรียญฯ/ตัน เดือน ก.ค. และ ส.ค. 2566 ตำมล ำดับ ท ำ
ใหล้่ำสุด 3QTD มีรำคำเฉลี่ย 1,850 เหรียญฯ/ตัน ลดลง 7.5% qoq  

เชื่อว่ำรำคำปลำทูน่ำได้ผ่ำนพ้นจุดสูงสุดไปแล้ว และยิ่งเมื่อพ้นช่วงฤดูกำลงดจับ
ปลำ หรือ กำรห้ำมจับปลำโดยใช้เครื่องล่อ (Fish Aggregation Devices – FADs 
BAN) ที่จะครบก ำหนดเดือน ก.ย. (เกิดขึ้นทุกปีในไตรมำส 3) คำดส่งผลให้ปริมำณ
ปลำทูน่ำในตลำดมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นใน 4Q66 และท ำใหร้ำคำปลำทูน่ำมีโอกำสปรับ
ลงได้อีก เบื้องต้นบริษัทประเมินรำคำ ณ สิ้นปี 2566 ที่รำว 1,700 เหรียญฯ/ตัน 
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ทั้งนี้ต้นทนุรำคำปลำทูน่ำที่ลดลง นอกจำกจะช่วยให้กำรท ำก ำไรมีแนวโน้มดีขึ้น  
ยังเพิ่มโอกำสให้ค ำสั่งซื้อของลูกค้ำในกลุ่ม OEM ในผลิตภัณฑ์อำหำรทะเล
กระป๋อง จ ำพวกทูน่ำกระป๋อง (สัดส่วนรำยได้กว่ำ 40% เป็นกำรผลิตให้กับ OEM) 
และอำหำรสัตว์เลี้ยง (เกือบ 100% ผลิตให้ลูกค้ำแบบ OEM) เริ่มทยอยเข้ำมำอีก
ครั้ง หลังก่อนหน้ำนี้ในช่วง 1H66 เจอปัญหำกำรชะลอค ำสั่งซื้อทั้งจำกสินค้ำคง
คลังที่มีอยู่สูง และต้นทุนปลำทูน่ำที่แพงขึ้น 

ราคาทูน่าพันธุ์ SKIPJACK รายเดือน  ราคาทูน่าพันธุ์ SKIPJACK รายไตรมาส 
 

 

 
 

 
ที่มำ: TU และ สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มำ: TU และ สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

พลิกธุรกิจ Red Lobster..รอวันสร้ำงก ำไรเพื่อรวมกิจกำร 
นอกจำกธุรกิจหลักของบริษัทที่มีแนวโน้มดีขึน้แล้ว กำรด ำเนินงำนของบริษัทร่วม 
โดยให้น้ ำหนักไปที่ธุรกิจ Red Lobster ร้ำนอำหำรทะเลช่ือดังระดับโลก ที ่TU เข้ำ
ลงทุนตั้งแต่ปี 2559 (ปัจจุบันมีสัดส่วนกำรถือครองหุ้นที่ 49% แบ่งเป็นกำรถือหุ้น
สำมัญสัดส่วน 25% และหุ้นบุริมสิทธิที่สำมำรถแปลงสภำพเป็นหุ้นสำมัญสัดส่วน 
24% อำยุ 10 ปี โดยมีสิทธิกำรแปลงสภำพจนถึงปี 2569) มีสัญญำณฟื้นตัว 
หลังจำกที่ผ่ำนมำ บริษัทพยำยำมปรับปรุงกำรบริหำรจัดกำรเพื่อพลิกธุรกิจมำ
โดยตลอด ผ่ำนกลยุทธ์ปรับเพิ่มรำคำขำย น ำเสนอเมนูให้ถูกใจลูกค้ำ ท ำโปรโมชั่น
บ่อยขึ้น เพื่อดึงลูกค้ำเข้ำมำในร้ำนมำกขึ้น ปิดสำขำที่ผลประกอบกำรไม่ดี 
ตลอดจนกำรลดต้นทุนกำรผลิตและค่ำใช้จ่ำยพนักงำน ท ำให้ผลประกอบกำรมี
ทิศทำงดีขึ้น สะท้อนจำกกำรรับรู้ส่วนแบ่งขำดทุนที่ลดลงจำกปี 2565 ที่ 1.63 พัน
ล้นบำท (เป็นขำดทุนจำกกำรด ำเนินงำน 1.2 พันล้ำนบำท และจำกกำรปรับมูลค่ำ
ทำงบัญชีของสัญญำเช่ำ 423 ล้ำนบำท) มำสู่เป้ำหมำยใหม่ของบริษัทปี 2566 ที ่
885 ล้ำนบำท (เดิมคำด 985 ล้ำนบำท) แบ่งเป็นขำดทุนด ำเนินงำน 500 ล้ำนบำท 
(เดิม 600 ล้ำนบำท) และกำรปรับมูลค่ำทำงบัญชีของสัญญำเช่ำ 385 ล้ำนบำท  
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บริษัทคำดผลขำดทุนจำกกำรด ำเนินงำนของ Red Lobster จำกนี้จะค่อย ๆ  ลดลง
สู่ระดับ 250 ล้ำนบำทปี 2567 ก่อนเข้ำสู่จุดคุ้มทุนในปี 2558 และพลิกมีก ำไรป ี
2569 ซึ่งเป็นช่วงครบก ำหนดที่สำมำรถแปลงสภำพหุ้นบุริมสิทธิเป็นหุ้นสำมัญได้ 
โดย TU มีเป้ำหมำยที่จะรวมกิจกำร Red Lobster เข้ำมำในงบกำรเงิน รวมถึงมี
แผนที่จะน ำ Red Lobster เข้ำจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์นิวยอร์คในอนำคต 
หำกธุรกิจดังกล่ำวสำมำรถพลิกมีก ำไรตำมแผนที่วำงไว้ (คำดเกิดขึ้นหลังปี 2569) 

ส่วนแบ่งก าไร/ขาดทุนจากบริษัทร่วม  ผลประกอบการของ RED LOBSTER 
 

 

 
 

 

 

ที่มำ: TU และ สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มำ: TU และ สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ก ำไรจะฟื้นตัวใน 2H66 และกลับมำเติบโตปี 2567  
แม้กำรอ่อนตัวของผลประกอบกำร 1H66 จะกดดนัก ำไรปกติปี 2566 ลดลง 
31.6% yoy เท่ำกับ 5 พันล้ำนบำท (ภำยใต้ประมำณกำรใหม่ที่สะท้อนกำรปรับลด
ของเป้ำหมำยบริษัทลง) แต่เชื่อว่ำกำรด ำเนินงำนผ่ำนจุดต่ ำสุดแล้ว คำดค่อย ๆ 
ฟื้นตัวใน 3Q66 โดยเบื้องต้นประเมินก ำไรปกต ิ 1.37 พันล้ำนบำท (เทียบกับ 
2Q66 ที่ 1.36 พันล้ำนบำท) และเพิ่มเป็น 1.47 พันล้ำนบำทใน 4Q66 ส่งผลให้ก ำไร
ปกติ 2H66 จะเติบโต 31.4% จำก 1H66 แรงสนับสนนุจำก  

1) ยอดขำยคำดเพิ่มขึ้น 8.5% จำก 1H66 ตำมค ำสั่งซื้อที่เพิ่มขึ้นในกลุ่ม
ธุรกิจอำหำรทะเลแปรรูปกระป๋อง และธุรกิจอำหำรสัตว์เลี้ยง หลังลูกค้ำใน
ฝั่งอเมริกำ เอเชีย เริ่มกลับมำส่งซื้อสินค้ำอีกครั้ง ขณะที่ลูกค้ำแถบยุโรป
น่ำจะฟื้นตัวใน 4Q66 นอกจำกนี้ธุรกิจอำหำรสัตว์เลี้ยงยังมีกำรปรับเพิ่ม
รำคำขำยเฉลี่ย 3-5% ส่วนธุรกิจอำหำรทะเลแช่แข็งและแช่เย็น จะดีขึ้นตำม
ยอดขำยร้ำนอำหำรในสหรัฐที่ฟื้นตัว  
 

(ล้านบาท) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66

Share of profit/losses from operations (243)     (281)  (339)  (344)   121  (94)    

Share of profit/losses from lease adjustment (92)      (102)  (117)  (112)   (101) (95)    

Other Income 318      (300)  -    -     -   -    

Finance Cost (114)     (112)  (113)  (115)   (138) (138)  

Income Tax 206      240   66     222     252  134   

Net Income 76        (554)  (502)  (348)   134  (193)  
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2) Gross Margin จะเพิ่มเป็นเฉลี่ย 17.5% เทียบกับ 16% ในงวด 1H66 จำก
ยอดขำยที่ดีขึ้น ท ำให้เกิดกำรประหยัดต่อขนำด รวมถึงต้นทุนวัตถุดิบ
หลักอย่ำงปลำทูน่ำที่ลดลง และกุ้งที่ยังมีรำคำทรงตัวต่ ำ ตลอดจนกำร
เปลี่ยนแปลงของสัดส่วนยอดขำยธุรกิจอำหำรสัตว์เลี้ยงที่เติบโตขึ้น และมี
มำร์จิ้นดกีว่ำธุรกิจอื่น และกำรปรับลดขนำดธุรกิจอำหำรทะเลแช่แข็งแช่
เย็นในสหรัฐที่ให้มำร์จิ้นต่ ำ คำดหนุนมำร์จิ้นดีขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง 

ส ำหรบัป ี2567 คำดก ำไรปกต ิ5.8 พนัลำ้นบำท กลบัมำเตบิโต 16% yoy ภำยใต ้

 คำดยอดขำยเพิ่มขึ้น 5% yoy เท่ำกับ 1.46 แสนล้ำนบำท จำกค ำสั่งซื้อ
ของลูกค้ำที่กลับสู่ปกติ ในกลุ่มธุรกิจอำหำรทะเลแปรรูปกระป๋อง อำหำร
ทะเลแช่แข็ง/แช่เย็น  และธุรกิจอำหำรสัตว์เลี้ยงซึ่งมีฐำนต่ ำปีก่อน รวมถึงยัง
มีก ำลังกำรผลิตที่เพิ่มขึ้นในโรงงำนผลิตอำหำรแบบเปียกและขนมกินเล่น
ส ำหรับสัตว์เลี้ยงแห่งใหม่ ที่จะผลิตสินค้ำได้ครบช่วงต้นปีหน้ำ (เริ่มทยอย
ผลิต 3Q66) ส่วนธุรกิจสินค้ำมูลค่ำเพิ่ม จะมีแรงหนุนจำกกำรเพิ่มก ำลัง
กำรผลิตในโรงงำนใหม่ ทั้งโรงงำนผลิตสินค้ำพร้อมทำนประเภทติ่มซ ำ 
และเบเกอรี่ รวมถึงโรงงำนผลิตโปรตีนไฮโรไลเซตและคอลลำเจนเปปไทด์  

 Gross margin คำดดีขึ้นเป็น 17.5% จำกเฉลี่ย 16.8% ในปีก่อน จำก
กำรเปลี่ยนแปลงของ Product Mix ตำมธุรกิจที่มีมำร์จิ้นที่ดีอย่ำงอำหำร
สัตว์เลี้ยง อำหำรทะเลกระป๋อง และสินค้ำมูลค่ำเพิ่ม มีสัดส่วนรำยได้เพิ่ม  

 ส่วนแบ่งขำดทุนบริษัทร่วมคำด 220 ล้ำนบำท ลดลงจำก 428 ล้ำนบำท
ในปีก่อน หลัก ๆ จำกคำดกำรณ์ส่วนแบ่งขำดทุนจำก Red Lobster 
ลดลงจำก 889 ล้ำนบำทปี 2566 เป็น 700 ล้ำนบำท (ภำยใต้ประเมิน
ขำดทุนด ำเนินงำนลดลงอยู่ที่ 350 ล้ำนบำท และจำกกำรปรับมูลค่ำทำง
บัญชีของสัญญำเช่ำคำดเท่ำกับปีก่อนที่ 350 ล้ำนบำท) 

ทิศทางยอดขายและก าไรปกติ  สัดส่วนโครงสร้างรายได้ 
 

 

 
 

 
ที่มำ: TU และ สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มำ: TU และ สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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สมมติฐานในการท าประมาณการ 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

แนะน ำ Outperform ที่ FV ปี 2567 เท่ำกับ 18.70 บำท 
ฝ่ำยวิจัยแนะน ำ Outperform ด้วยรำคำเป้ำหมำยส้ินปี 2567 ที่ 18.70 บำท 
ภำยใต้ EPS ที่ 1.25 บำท และปรับมำใช้วิธี PER ในกำรประเมินมูลค่ำ โดยอิง PER 
ที่ 15.0 เท่ำ เทียบเท่ำค่ำเฉลี่ย PER ย้อนหลัง 8 ปีของบรษิัท โดยมองว่ำ TU มีจุด
น่ำสนใจลงทุนดังนี้ 

1) รำคำหุ้นมี Downside Risk ที่จ ำกัด หลังปรับฐำนไป 26% นับตั้งแต่ต้นป ี
2566 เทียบกับ SETAGRI -20%, SETFOOD -9.5% และ SET -9.8% 
ตำมล ำดับ จนปัจจุบันมี PER ซื้อขำยปี 2566 ที่ 13.5 เท่ำ และลงมำที่ 
11.4 เท่ำในปี 2567 รวมถึง PBV 0.8 เท่ำ สะท้อนถึงควำมกังวลเกี่ยวกับ
ผลประกอบกำรที่อ่อนแอใน 1H66 ไปหมดแล้ว และเชื่อว่ำรำคำพร้อมที่จะ
ปรับตัวขึ้น ตอบรับทิศทำงผลประกอบกำรที่จะฟื้นตัวใน 2H66 และ
กลับมำเติบโตอีกรอบในปี 2567  

2) โครงสร้ำงกำรกำรเงินที่แข็งแกร่ง สิ้น 2Q66 มี Net Gearing 0.7 เท่ำ และ
เงินสดในมือ 1 หมืน่ล้ำนบำท ท ำให้บริษัทสำมำรถจ่ำยเงินปันผล 1H66 

(ล้านบาท) 2565 2566F 2567F 2568F

ยอดขาย 155,586        139,106        145,873        151,650        

ก ำไรขัน้ตน้ 27,394            23,304            25,532            26,976            

คำ่ใชจ้่ำยขำยบรหิำร (19,156)           (16,554)           (17,505)           (18,198)           

สว่นแบ่งก ำไร (ขำดทนุ) บรษัิทรว่ม (1,030)             (428)                (220)                (7)                    

ก าไรปกติ 7,313           5,005           5,804           6,264           

ก าไรสุทธิ 7,138           4,892           5,804           6,264           

ยอดขายรายธุรกิจ (ล้านบาท)

 ธุรกิจอำหำรทะเลแปรรูปกระป๋อง 66,510            67,773            71,745            74,614            

 ธุรกิจอำหำรทะเลแช่แช็งแช่เย็น 56,964            47,464            48,128            49,572            

 ธุรกิจอำหำรสตัวเ์ลีย้ง 21,693            14,626            16,334            17,314            

 ธุรกิจสินคำ้มลูคำ่เพ่ิมและอ่ืน 10,420            9,244              9,667              10,150            

Gross Margin เฉล่ีย (%) 17.6% 16.8% 17.5% 17.8%

 ธุรกิจอำหำรทะเลแปรรูปกระป๋อง 21.3% 19.7% 20.3% 20.5%

 ธุรกิจอำหำรทะเลแช่แช็งแช่เย็น 7.7% 9.4% 10.0% 10.0%

 ธุรกิจอำหำรสตัวเ์ลีย้ง 26.2% 20.9% 22.0% 23.0%

 ธุรกิจสินคำ้มลูคำ่เพ่ิมและอ่ืน 28.0% 26.4% 26.5% 27.0%

SGA/Sales (%) 12.3% 11.9% 12.0% 12.0%

Norm Profit Margin (%) 4.7% 3.6% 4.0% 4.1%

อัตรำแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บำท/USD) 36.38              34.40              34.00              34.00              
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หุ้นละ 0.30 บำท (คิดเป็น Div Payout Ratio 70%) และคำดเพิ่มเป็น 0.40 
บำท/หุ้นใน 2H66 ส่งผลให้ทั้งปี 2566 อยู่ที่หุ้นละ 0.70 บำท (Payout 
Ratio 67%, นโยบำยขั้นต่ ำไม่ต่ ำกว่ำ 50%) คำดสูงขึ้นเป็น 0.75 บำท
ส ำหรับปี 2567 คิดเป็น Div Yield เฉลี่ย 5% ต่อป ี

3) สัดส่วนกำรถือครองหุ้นของต่ำงชำติอยู่ในสถำนะ Under-Owned โดย 
ณ ก.ย. อยู่ที่ 22% ต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 9 ปีที่ 32% จึงมีโอกำสที่นัก
ลงทุนต่ำงชำติจะกลับมำลงทุนเพิ่ม หำกมีกระแส Fund Flow เข้ำมำ 

HISTORICAL PER - TU  ราคาหุ้น TU เทียบกับ SET และ PEERS 
 

 

  

 
 

ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส / รำคำปิด ณ 19 ก.ย. 2566 
 

สัดส่วนการถือครองของต่างชาติ  DPS และ PAYOUT RATIO 
 

 
 

  

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มำ: TU และ สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 

 

 



 

                                               - 12 - 
 

ESG 

TU ให้ควำมส ำคัญด้ำนกำรพัฒนำที่ยั่งยืน ภำยใต้กลยุทธ์ SeaChange โดย
มุ่งมั่นว่ำจะเป็นส่วนหนึ่งที่ท ำให้เกิดกำรพัฒนำทำงเศรษฐกิจ สังคม อนุรักษ์
ทรัพยำกรธรรมชำติ รวมถึงด ำเนินธุรกิจอย่ำงมีจริยธรรม เพื่อบรรลุเป้ำหมำยใน
กำรขับเคลื่อนกำรเปลี่ยนแปลงเชิงบวกให้เกิดขึ้นกับทั้งอุตสำหกรรมทะเลโลก และ
สร้ำงควำมเป็นอยู่ที่ดีให้กับผู้คนและดูแลรักษำควำมอุดมสมบูรณ์ของท้องทะเล 

Environment (E) 
 จัดหำวัตถุดิบด้วยควำมรับผิดชอบ โดยใช้วิธีกำรจับปลำทูน่ำจำกเรือ

อย่ำงถูกต้องตำมมำตรฐำนสำกล และสำมำรถตรวจสอบย้อนกลับถึง
แหล่งที่มำของวัตถุดิบ ถือเป็นเรื่องส ำคัญในกำรปรับปรุงแนวทำงเพื่อ
ควำมโปร่งใสและกำรด ำเนินงำนของห่วงโซ่อุปทำนอำหำรทะเลทั้งหมด 

 เดินหน้ำแก้ปัญหำเรื่องขยะในท้องทะเล ซำกอุปกรณ์ประมง อุปกรณ์สูญ
หำย และกำรทิ้งอุปกรณ์ประมงในทะเล ซึ่งเป็นภัยคุกคำมต่อสัตว์ในทะเล 
เพรำะอำจท ำให้ปริมำณปลำในท้องทะเลลดลง และท ำร้ำยสัตว์ในทะเล 

Social (S) 
 จ้ำงแรงงำนอย่ำงถูกกฎหมำย และ สร้ำงสถำนที่ท ำงำนที่เหมำะสมและ

ปลอดภัย ยอมรับควำมแตกต่ำงและหลำกหลำย มีควำมเท่ำเทียมกัน
ให้กับพนักงำนทุกคน และไมจ่ ำกัดเพศ โดยตั้งเป้ำสัดส่วน 50% ของ
ผู้บริหำรองค์กรเป็นผู้หญิงภำยในปี 2573 

 พัฒนำคุณภำพชีวิตและกำรท ำงำนของผู้ที่อยู่พื้นที่ที่บริษัทมีกำร
ด ำเนินงำน ครอบคลุมกำรบริจำคและให้ควำมช่วยเหลือด้ำนมนุษยธรรม
กับชุมชนที่ได้รับควำมเดือดร้อนจำกภัยธรรมชำติ 

Governance (G) 
 ปฏิบัติอยู่ในกรอบกฎหมำย ระเบียบข้อบังคับของท้องถิ่นที่ตั้ง รวมถึง

ประเทศที่บริษัทเข้ำไปด ำเนินธุรกิจ พร้อมให้ควำมร่วมมือกับหน่วยงำน
ก ำกับดูแลอย่ำงเคร่งครัด 

 มุ่งมั่นที่จะเป็นตัวแทนที่ดีของผู้ถือหุ้น ในกำรด ำเนินธุรกิจอย่ำงโปร่งใส มี
ระบบบัญชีและกำรเงินที่มีควำมเชื่อถือ เพื่อให้เกิดผลประโยชน์ในระยะยำว
สูงสุดของผู้ถือหุ้น 
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ผลการด าเนินงานรายไตรมาส 

 
ที่มำ: TU และ สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

สัดส่วนโครงสร้างรายได้  สัดส่วนโครงสร้างหน้ี 
 

 

  

 
 

ที่มำ: TU   ที่มำ: TU  
 

สมมติฐานในการปรับประมาณการ  ประเด็นความเส่ียง 
 

 

 1.ควำมผันผวนของค่ำเงนิบำท/ดอลลำรส์หรัฐ และบำท/ยูโร 
หำกค่ำเงินบำทแข็งค่ำขึ้น จะกดดนัแนวโน้มก ำไรสุทธิ 
2.ควำมผันผวนของตน้ทนุวตัถุดบิหลัก อย่ำงปลำทนู่ำ หำก
รำคำทูน่ำปรบัสูงข้ึน แตบ่ริษัทไมส่ำมำรถปรับเพิม่รำคำขำย
ให้สอดคลอ้งกับต้นทุนได้ ย่อมกดดันต่อกำรท ำก ำไร 

ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
  

ล้านบาท 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 % QoQ % YOY 1H66 1H65 % YOY
รายได้รวม 38,501     36,272     38,946     40,756     39,613     32,652     34,057     4.3% -12.6% 66,709     75,217    -11.3%

ต้นทุนขายและบริการ (31,324)    (29,917)    (32,173)    (33,357)    (32,744)    (27,735)    (28,310)    2.1% -12.0% (56,045)    (62,090)   -9.7%

ก าไรข้ันต้น 7,177      6,355      6,772      7,399      6,868      4,917      5,748      16.9% -15.1% 10,664     13,127    -18.8%

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (5,047)     (4,688)     (4,834)     (5,064)     (4,570)     (4,121)     (3,975)     -3.6% -17.8% (8,096)     (9,522)     -15.0%

ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม (244)        (177)        (283)        (256)        (313)        231         (137)        -159.2% -51.7% 94           (460)       n.m.

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (455)        (445)        (465)        (517)        (571)        (532)        (550)        3.3% 18.3% (1,083)     (910)       19.0%

ก าไรปกติ 1,766      1,666      1,746      1,998      1,902      796         1,367      71.7% -21.8% 2,162      3,413      -36.6%

ก าไรสุทธิ 1,930      1,746      1,624      2,530      1,238      1,022      1,029      0.7% -36.7% 2,050      3,369      -39.2%

EPS  (บาท) 0.40        0.37        0.34        0.53        0.26        0.21        0.22        0.7% -36.7% 0.43        0.71       -39.2%

Gross Margin (%) 18.6% 17.5% 17.4% 18.2% 17.3% 15.1% 16.9% 16.0% 17.5%

SG&A / Sales (%) 13.1% 12.9% 12.4% 12.4% 11.5% 12.6% 11.7% 12.1% 12.7%

Norm Margin (%) 4.6% 4.6% 4.5% 4.9% 4.8% 2.4% 4.0% 3.2% 4.5%

Net Margin (%) 5.0% 4.8% 4.2% 6.2% 3.1% 3.1% 3.0% 3.1% 4.5%

ล้านบาท 2566F 2567F 2566F 2567F 2566F 2567F

ประมาณการ

ก าไรสุทธิ (ลบ.) 4,892      5,804      6,297      7,803      -22.3% -25.6%

ก าไรปกติ (ลบ.) 5,005      5,804      7,197      7,803      -30.5% -25.6%

Norm EPS (บาท) 1.08        1.25        1.55        1.68        -30.5% -25.6%

Fair Value PER (X) 15.0        

Fair Value (บาท) 18.70      

สมมติฐาน

ยอดขาย (ลบ.) 139,106 145,873 163,079 168,424 -14.7% -13.4%

ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) บริษัทร่วม (ลบ.) (428)        (220)        300         500         NA NA

Gross Margin (%) 16.8% 17.5% 17.8% 18.0% -1.0% -0.5%

SG&A/Sales (%) 11.9% 12.0% 12.5% 12.5% -0.6% -0.5%

ค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐ 34.40      34.00      35.00      35.00      -1.7% -2.9%

ใหม่ เดิม % เปล่ียนแปลง 
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2566-2568 ของ TU 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 155,586        139,106        145,873        151,650        

ต้นทุนขาย (128,192)       (115,802)       (120,341)       (124,674)       

ก าไรข้ันต้น 27,394          23,304          25,532          26,976          

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (19,156)         (16,554)         (17,505)         (18,198)         

ดอกเบีย้จ่าย (1,998)           (2,223)           (2,350)           (2,460)           

รายได้อ่ืน 827              780              788              796              

ก าไรสุทธิก่อนหักภาษี 7,108            5,030            6,395            7,256            

ภาษีเงินได้ 471              605              100              (218)             

ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 7,313            5,005            5,804            6,264            

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx 800              (35)               -               -               

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (975)             (77)               -               -               

ก าไรสุทธิ 7,138            4,892            5,804            6,264            

EPS 1.50             1.05             1.25             1.35             

ก าไรจากการด าเนินงานปกติ 7,313            5,005            5,804            6,264            

Norm EPS 1.53             1.08             1.25             1.35             

การเติบโตของยอดขาย (%) 10.3% -10.6% 4.9% 4.0%

การเติบโตของก าไรสุทธ ิ(%) -10.9% -31.5% 18.6% 7.9%

อัตราส่วนก าไรข้ันต้น (%) 17.6% 16.8% 17.5% 17.8%

อัตราส่วนก าไรสุทธ ิ(%) 4.6% 3.5% 4.0% 4.1%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
3Q65 4Q65 1Q66 2Q66

ยอดขาย 40,756          39,613          32,652          34,057          

ต้นทุนขาย (33,357)         (32,744)         (27,735)         (28,310)         

ก าไรข้ันต้น 7,399            6,868            4,917            5,748            

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (5,064)           (4,570)           (4,121)           (3,975)           

ดอกเบีย้จ่าย (517)             (571)             (532)             (550)             

รายได้อ่ืน 175              265              185              188              

ก าไรสุทธิก่อนหักภาษี 1,999            1,948            692              1,324            

ภาษีเงินได้ 61                95                242              198              

ก าไรจากการด าเนินงานปกติ 1,998            1,902            796              1,367            

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx 792              (420)             215              (250)             

ผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (63)               (140)             (137)             (156)             

ก าไรสุทธิ 2,530            1,238            1,022            1,029            

EPS 0.53             0.26             0.21             0.22             

Norm EPS 0.42             0.40             0.17             0.29             

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 14.7% 2.9% -10.0% -12.6%

การเติบโตของก าไรสุทธ ิ(YoY) 30.7% -35.9% -41.5% -36.7%

อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 18.2% 17.3% 15.1% 16.9%

อัตราส่วนก าไรสุทธิ 6.2% 3.1% 3.1% 3.0%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.38             2.30             2.29             2.30             

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.83             0.77             0.78             0.78             

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า (วัน) 39                40                40                40                

อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (วัน) 139              155              150              150              

อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า (วัน) 61                60                60                60                

หน้ีสินต่อส่วนผู้ถือหุ้น (เท่า) 0.75             0.71             0.70             0.71             

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉล่ีย 4.1% 2.7% 3.2% 3.4%

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉล่ีย 10.2% 6.1% 7.1% 7.1%
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2566-2568 ของ TU 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F 2568F
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน

ก าไรสุทธิ 7,138           4,892           5,804           6,264           

รายการเปล่ียนแปลงท่ีไม่กระทบเงินสด

ค่าเส่ือมราคาและตัดจ าหน่าย 4,324           4,064           4,364           4,664           

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไม่ได้รับรู้ (1,004)          -               -               -               

เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (7,551)          947              (1,368)          (2,809)          

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 5,871           9,903           8,800           8,119           

กระแสเงินสดจากการลงทุน

เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว (5,039)          (5,500)          (6,000)          (6,000)          

เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวข้อง -               (808)             (848)             (891)             

เพ่ิม/ลด จากสินทรัพย์ถาวร (583)             -               -               -               

อ่ืนๆ 295              -               -               -               

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (5,415)          (6,520)          (5,848)          (6,891)          

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู้ (10,650)         (1,858)          1,000           2,000           

เพ่ิม/ลด ส่วนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (209)             630              691              774              

เพ่ิม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุ้น -               (29)               -               -               

ลด จ่ายปนัผล (4,190)          (3,259)          (3,491)          (3,724)          

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 2,742           (4,516)          (1,800)          (950)             

เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 3,198           (1,133)          1,151           278              

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F 2568F
เงินสด & เงินฝาก 12,241          11,109          12,260          12,538          

ลูกหน้ีการค้า 17,525          15,456          16,208          16,850          

สินค้าคงเหลือ 52,622          49,859          50,142          51,948          

ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ 28,558          29,994          31,630          32,966          

สินทรัพย์รวม 182,569        179,280        183,409        188,866        

เจ้าหน้ีการค้า 22,018          19,300          20,057          20,779          

หน้ีสินหมุนเวียน 12,063          11,115          10,483          9,903           

เงินกู้ยืม 60,357          58,499          59,499          61,499          

หน้ีสินรวม 94,438          88,914          90,039          92,182          

ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 7,489           8,119           8,810           9,584           

ทุนท่ีช าระแล้ว 1,193           1,164           1,164           1,164           

ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 19,948          19,948          19,948          19,948          

ก าไรสะสม

    ส ารองตามกฎหมาย 149              149              149              149              

    ส าหรับผู้ถือหุ้น 39,635          41,269          43,581          46,122          

ส่วนของผู้ถือหุ้นท้ังหมด 80,642          82,247          84,560          87,100          

หน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุน้ 182,569        179,280        183,409        188,866        

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F 2568F
สัดส่วนรายได้

 ธุรกิจอาหารทะเลแปรรูป (Ambient Seafood) 67,773          71,745          74,614          76,853          

 ธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็ง แช่เย็น (Frozen & Chilled Seafood) 47,464          48,128          49,572          50,563          

 ธุรกิจอาหารสัตว์เล้ียง (Petcare) 14,626          16,334          17,314          18,353          

 ผลิตภัณฑ์เพ่ิมมูลค่า (Value Added) 9,244           9,667           10,150          10,556          

อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 34.40           34.00           34.00           34.00           

Gross Margin (%) 17.6% 16.8% 17.5% 17.8%

SG&A/Sales (%) 12.3% 11.9% 12.0% 12.0%


