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Investment Highlights 

► คาดการณส์ าหรบัปี 2565 ผูบ้รหิาร TU มมีุมมองเชงิบวกต่อแนวโนม้ธุรกจิในปี 2565 และ

คาดว่ารายไดจ้ะเตบิโต 4-5% โดยไดร้ับแรงหนุนจากทัง้ปรมิาณการขายและการปรับราคา

เพือ่สะทอ้นตน้ทุนทีป่รับเพิม่ขึน้ TU ตัง้เป้าทีจ่ะรักษาอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ใหอ้ยู่ที ่18-

18.5% (เทยีบกับ 18.2% ในปี 2564) ขณะทีป่ระมาณการค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร 

(SG&A) ตอ่รายได ้อยูท่ี ่12-13% (เทยีบกับ 12.4% ในปี 2564) โดยคาดวา่ตน้ทนุการขนสง่

จะยังคงสงูและคา่ใชจ้่ายทางการตลาดทีส่งูขึน้เพือ่สนับสนุนธุรกจิปัจจุบันและธุรกจิใหม ่

► ตน้ทนุทีส่งูข ึน้เป็นความทา้ทายหลกัในปี 2565 ในชว่งปีทีผ่า่นมา ราคาวัตถดุบิหลักหลาย

รายการไดเ้พิม่ขึน้อยา่งมาก เชน่ น ้ามันพชืและบรรจุภัณฑ ์ซึง่มแีนวโนม้วา่จะยังคงสงูตอ่เนือ่ง

ในปี 2565 ผูบ้รหิารมองว่าหนึ่งในตน้ทุนวัตถุดบิหลักคอืตน้ทุนปลาทูน่าในปี 2565 เพิม่ขึน้

เล็กนอ้ยจากปี 2564 เป็น 1,400-1,450 ดอลลารส์หรัฐฯ/ตัน จากคา่เฉลีย่ที ่1,400 ดอลลาร/์

ตัน ในปี 2564 ซึง่ยังคงสามารถบรหิารจัดการได ้อกีทัง้เชือ่ว่าจะสามารถผ่านตน้ทุนทีสู่งขึน้

ไปยังราคาขายได ้พรอ้มกับเพิม่ประสทิธภิาพการด าเนนิงานเพือ่ลดผลกระทบตา่ง ๆ 

► ปีที่ท ้าทายของ Red Lobster ธุรกิจ Red Lobster ในปี 2565 มีแนวโนม้ที่จะไดร้ับ

ผลกระทบจากแรงกดดันดา้นตน้ทุนทีสู่งขึน้และการระบาดของโควดิ-19 สายพันธุโ์อมคิรอน 

ในทวปีอเมรกิาเหนือ ดังนัน้ TU ประมาณการว่าก าไรน่าจะทรงตัว YoY ขณะเดยีวกัน คาดว่า

ผลการด าเนินงานของ Avanti Feed จะดขีึน้ เนื่องจากมาตรการล็อกดาวน์ถูกผ่อนคลายลง

เพือ่หนุนการบรโิภคและความตอ้งการอาหารสัตวข์องอนิเดยีในปีนี ้

► การขยายธุรกจิและแผนการแยกตวัในปี 2565 TU ตัง้งบลงทุน (CAPEX) จ านวน 6.0 

พันลบ. ส าหรับการขยายธุรกจิใหม่ โครงการดังกล่าวรวมถงึการลงทุนอย่างต่อเนื่องในธุรกจิ

สตารท์อัพดา้นเทคโนโลยอีาหาร โรงงานผลติอาหารส าเร็จรูป โรงงานผลติโปรตนีไฮโดรไล

เสตและโรงงานผลติคอลลาเจน รวมถงึโรงงานบรรจุภัณฑแ์บบยดืหยุ่น ฯลฯ TU ยังคงแผนที่

จะจดทะเบียนบรษัิทในเครืออย่าง บรษัิท ไอ-เทล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ซึง่เป็น

ผูผ้ลติอาหารสัตวเ์ลีย้งทีใ่หญท่ีส่ดุในประเทศ ในตลาดหลักทรัพยฯ์ ภายในไตรมาส 3/2565  

► คาดการเตบิโตของก าไรจะอ่อนตวัลงในปี 2565 ท่ามกลางการปรบัเพิม่ข ึน้ของ

ตน้ทุน เราคงประมาณการก าไรปี 2565 ไวท้ี ่7.5 พันลบ. (-6% YoY) ขณะทีเ่รามมีุมมอง

อนุรักษ์นิยมมากขึน้ต่ออัตราก าไร เนื่องจากเรามมีุมมองทีอ่นุรักษ์นิยมมากกว่า ว่าการปรับ

ราคาขายขึน้อาจไม่สามารถชดเชยตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ไดท้ัง้หมด อย่างไรก็ตาม เรายังคงชอบ 

TU จากประเมนิมูลค่าทีไ่ม่แพง ซึง่ขณะนี้ซือ้ขายองิตามก าไรต่อหุน้ (EPS) ปี 2565 ที ่13.8 

เทา่ ซึง่ยังคงต ่ากวา่ระดับเฉลีย่ในอดตี 

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ซือ้” เราคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2565 ที ่23.50 บาท องิ

ตาม EPS ปี 2566 ที ่14 เทา่ ซึง่สอดคลอ้งกับคา่เฉลีย่ PER ลว่งหนา้ในอดตีของ TU 

 
 

Thai Union Group PCL 

แนวทางทีม่ั่นใจส าหรับปี 2565 
► TU เชือ่ว่ายอดขายจะเตบิโตที ่4-5% รวมถงึ GPM และ SG&A ต่อรายไดท้ีท่รงตวั 

YoY ขณะทีเ่รามมีมุมองอนรุกัษน์ยิมมากกวา่ตอ่ GPM จากแรงกดดนัดา้นตน้ทนุ 

► ตน้ทุนทีป่รบัเพิม่ข ึน้เป็นความทา้ทายส าคญัตอ่การด าเนนิงานในปี 2565 อย่างไรก็

ตาม การปรบัราคาและการพฒันาประสทิธภิาพการด าเนนิงานจะชว่ยลดผลกระทบ 

► คงค าแนะน า “ซือ้” TU และเรายงัคงชอบหุน้ตวันี ้เนือ่งจากราคาไมแ่พง ซึง่ขณะนีซ้ ือ้

ขายองิตาม EPS ปี 2565 ที ่13.8 เทา่ ซึง่ยงัคงต า่กวา่อตัราเฉลีย่ในอดตี  

 TU TB  Outperform  

 
Target Price Bt 23.50  

 Price (24/02/2022) Bt 20.10  

 Upside % 16.92  

 Valuation  PER  

 Sector  Food & Beverage  

 Market Cap Btm 95,913  

 30-day avg turnover Btm 524.49  

 No. of shares on issue m 4,772  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 TU TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 141,048 147,918 152,090 156,291

Core profit (Btmn) 6,067 7,524 8,313 8,656

Net profit (Btmn) 8,013 7,524 8,313 8,656

Net EPS (Bt) 1.62 1.51 1.68 1.75

DPS (Bt) 1.00 0.87 0.96 0.45

BVPS (Bt) 12.43 13.11 13.94 14.78

Net EPS growth (%) 29.72 -6.34 10.92 4.29

ROA (%) 5.32 4.65 4.93 4.98

ROE (%) 14.37 12.35 12.88 12.63

Net D/E (x) 0.99 0.85 0.76 0.69

Valuation

P/E (x) 12.93 13.81 12.45 11.93

P/BV (x) 1.68 1.59 1.50 1.41

EV/EBITDA (%) 12.37 11.50 10.77 10.34

Dividend yield (%) 4.80 4.15 4.58 2.17
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec : TU

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 132,402 141,048 147,918 152,090 156,291 Net profit 6,509 8,272 7,950 8,758 9,121

Cost of sales and services -108,985 -115,321 -122,765 -125,955 -129,462 Depreciation & amortization 3,955 4,184 3,150 3,150 3,150

Gross Profit 23,418 25,727 25,152 26,135 26,829 Change in working capital 423 -164 2,335 -932 -1,003 

SG&A -15,596 -17,471 -17,092 -17,348 -17,681 Others 2,545 -9,689 145 -349 -390 

Other income 745 811 2,635 2,666 2,718 CF from operation activities 13,432 2,603 13,579 10,628 10,878

EBIT 8,957 10,743 10,551 11,801 12,256 Capital expenditure -3,693 -4,436 -4,414 -4,500 -4,500 

EBITDA 12,521 13,250 13,846 14,602 15,016 Investment in subs and affiliates -134 -3,207 369 303 289

Interest expense -1,724 -1,730 -1,761 -1,760 -1,797 Others 91 -462 555 349 390

Equity earnings -527 -269 -145 349 390 CF from investing activities -3,736 -8,104 -3,489 -3,848 -3,820 

EBT 7,233 9,013 8,791 10,041 10,459 Cash dividend -2,671 -4,214 -4,285 -4,336 -4,658 

Income tax -724 -742 -841 -1,283 -1,338 Net proceeds from debt -4,066 9,298 2,527 0 0

NPAT 6,509 8,272 7,950 8,758 9,121 Capital raising 52 -201 0 0 0

Minority Interest -263 -259 -425 -445 -465 Others -1,519 -300 0 0 0

Core Profit 6,359 6,067 7,524 8,313 8,656 CF from financing activities -8,203 4,583 -1,758 -4,336 -4,658 

Extraordinary items -113 0 0 0 0 Net change in cash 1,494 -918 8,332 2,444 2,399

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 6,246 8,013 7,524 8,313 8,656 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.25 1.62 1.51 1.68 1.75

Cash & equivalents 6,286 9,023 17,355 19,799 22,198 Core EPS 1.27 1.21 1.51 1.68 1.75

ST investments 0 700 0 0 0 DPS 0.72 1.00 0.87 0.96 0.45

Accounts receivable 13,320 16,308 14,880 15,300 15,723 BV 10.94 12.43 13.11 13.94 14.78

Inventories 38,546 46,636 49,647 50,937 52,355 EV 32.57 34.36 33.38 32.96 32.55

Other current assets 2,312 2,196 1,456 1,497 1,537 Free Cash Flow 2.04 -0.38 1.92 1.28 1.34

Total current assets 60,465 74,863 83,338 87,532 91,813 Valuation analysis

Investment in subs & others 21,752 28,524 28,155 27,852 27,563 Reported P/E (x) 16.77 12.93 13.81 12.45 11.93

Fixed assets-net 43,294 44,007 45,271 46,621 47,971 Core P/E (x) 16.46 17.29 13.81 12.45 11.93

Other assets 19,064 19,210 18,206 18,339 18,473 P/BV (x) 1.91 1.68 1.59 1.50 1.41

Total assets 144,575 166,604 174,970 180,344 185,820 EV/EBITDA (x) 12.41 12.37 11.50 10.77 10.34

Short-term debt 21,553 24,610 27,137 27,137 27,137 Price/Cash flow (x) 7.42 38.32 7.34 9.38 9.17

Accounts payable 19,068 21,351 22,729 23,320 23,969 Dividend yield (%) 3.44 4.80 4.15 4.58 2.17

Other current assets 3,392 2,121 1,479 1,521 1,563 Profitability ratios

Total current liabilities 44,013 48,081 51,345 51,978 52,669 Gross margin (%) 17.69 18.24 17.00 17.18 17.17

Long-term debt 36,862 46,431 46,431 46,431 46,431 EBITDA margin (%) 9.46 9.39 9.36 9.60 9.61

Other liabilities 7,964 9,878 11,316 11,635 11,956 EBIT margin (%) 6.77 7.62 7.13 7.76 7.84

Total liabilities 88,838 104,391 109,092 110,044 111,056 Net profit margin (%) 4.92 5.86 5.37 5.76 5.84

Paid-up capital 1,193 1,193 1,193 1,193 1,193 ROA (%) 4.54 5.32 4.65 4.93 4.98

Share premium 19,948 19,948 19,948 19,948 19,948 ROE (%) 12.42 14.37 12.35 12.88 12.63

Reserves & others, net -8,141 -4,550 -4,550 -4,550 -4,550 Liquidity ratios

Perpetual debentures 5,950 5,950 5,950 5,950 5,950 Current ratio (x) 1.37 1.56 1.62 1.68 1.74

Retained earnings 33,235 36,778 40,017 43,995 47,993 Quick ratio (x) 0.45 0.54 0.63 0.68 0.72

Minority interests 3,551 2,894 3,320 3,765 4,230 Leverage Ratios

Total shareholders' equity 55,737 62,213 65,878 70,301 74,764 Liabilities/Equity ratio (x) 1.59 1.68 1.66 1.57 1.49

Total equity & liabilities 144,575 166,604 174,970 180,344 185,820 Net debt/EBITDA (x) 4.16 4.63 4.06 3.68 3.42

Key Assumptions Net debt/equity (x) 0.94 0.99 0.85 0.76 0.69

Sales in USD 4,231 4,410 4,480 4,680 4,809 Int. coverage ratio (x) 5.2 6.2 6.0 6.7 6.8

Average FX (THB/USD) 31.3 32.0 33.0 32.5 32.5 Growth

SG&A to sales (%) 11.8 12.4 11.6 11.4 11.3 Revenue (%) 4.85 6.53 4.87 2.82 2.76

Sales by segment (Btmn) EBITDA (%) 48.05 5.82 4.49 5.46 2.83

   Ambient 62,724 58,955 59,108 58,595 58,935 Reported net profit (%) 63.69 28.29 -6.10 10.48 4.13

   Frozen, chill 49,606 58,417 63,996 66,645 69,147 Reported EPS (%) 55.82 29.72 -6.34 10.92 4.29

   Petfood and others 20,073 23,675 24,814 26,851 28,210 Core profit (%) 23.93 -4.59 24.02 10.48 4.13

Skipjack tuna (USD/ton) 1,385 1,406 1,524 1,450 1,450 Core EPS (%) 18.08 -4.81 25.27 10.92 4.29
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The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 

General Disclaimer 

This document is prepared by Kasikorn Securities Public Company Limited (“KS”). This document has been prepared for individual clients of KS only and must 

not, either in whole or in part, be copied, photocopied or duplicated in any form or by any means or distributed to any other person. If you are not the intended 
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delete the document. We do not guarantee the integrity of any e-mails or attached files and are not responsible for any changes made to them by any other 
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This document, including  information, data, statements, forecasts, analysis and projections contained herein, including any expression of opinion, is based on 

public available information or information obtained from sources believed to be reliable, but KS does not make any representation or warranty on, assumes no 
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This document is for your information only and is not to be taken in substitution for the exercise of your judgment. KS salespeople, traders and other 

professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions which are contrary to the opinions 

expressed in this document. Before making an investment decision on the basis of this document, you should obtain independent financial, legal or other advice 

and consider the appropriateness of investment in light of your particular investment needs, objectives and financial circumstances. There are risks involved in 

the investment in securities. KS accepts no liability whatsoever for any direct, indirect, consequential or other loss (including claim for loss of profit) arising from 

any use of or reliance upon this document and/or further communication given in relation to this document. 

Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments herein constitute a judgment as of the date of this document, and there 

can be no assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk 
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estimates and assumptions and are inherently subject to significant uncertainties or contingencies. It can be expected that one or more of the estimates on 
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results. Therefore, the inclusion of the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described herein is not to be relied 

upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments or their 

underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, 

estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments stated therein. 

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this document. KS and its 

associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to 

perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thai-

iod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based 

on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 

that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 
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in the prospectus before making any investment decisions. 
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http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170
http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170

