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Earnings ResultsI TU
วันอังคารที่ 13 พฤษภาคม 2568


THAI UNION GROUP PCL
ฆStock Rating		Accumulated BUY


กำไรสุทธิ 1Q68 -YoY -QoQ แต่ดีกว่าคาดจากรายการพิเศษ Tax Credit

Current Price			THB 10.40
Target Price(Yr68)		THB 12.80
Sector:     Food

· กำไรสุทธิ 1Q68 อยู่ที่ 1,019 ลบ. -11.61%YoY, -15.97%QoQ สูงกว่า Consensus
· แนวโน้มกำไรปกติ 2Q68 คาดดีขึ้น QoQ ตามฤดูกาล แต่ทั้งปียังมีความเสี่ยง
· แนะนำ “ซื้อสะสม” วางราคาเป้าหมายปี68 ที่ 12.80 บาท




· กำไรสุทธิ 1Q68 อยู่ที่ 1,019 ลบ.-11.61%YoY, -15.97%QoQ สูงกว่า Consensus
TU รายงานผลประกอบการสำหรับงวด 3 เดือน 1Q68 มีรายได้จากการขายและบริการอยู่ที่ระดับ 29,789 ลบ. (-10.33% YoY, -15.11% QoQ) และกำไรสุทธิที่ 1,019 ลบ. (-11.61% YoY, -15.97% QoQ) กำไรสุทธิออกมาสูงกว่าที่เราคาด(882 ลบ., +16%) แต่สูงกว่า BB Consensus(697 ลบ., +42%) หลักๆจากรายการพิเศษ การกลับรายการหนี้สินภาษีเงินได้รอตัดบัญชีที่ไม่ใช่เงินสดครั้งเดียวจาก Avanti(+381 ลบ.) ซึ่งหากไม่รวมรายการพิเศษกำไรจะออกมาต่ำที่เราคาด  ทั้งนี้ ในส่วนของรายได้ไตรมาสนี้ของ TU ออกมาอ่อนตัวทั้ง YoY QoQ มีแรงกดดันจาก 1.Demand ที่ลดลงใน US และ EU 2.ปัจจัยลบตามฤดูกาลโดยเฉพาะธุรกิจ Frozen และ 3.Financial Translation จากบาทที่แข็งค่า ด้านฝั่งต้นทุนค่าใช้จ่าย GPM ยังทำได้ดีที่ 18.84% (จาก 17.28% ใน 1Q67 และ  18.68% ใน 4Q67) จากสัดส่วน Pet Food ที่สูงขึ้น อย่างไรก็ตาม แม้ฝั่งต้นทุนจะคุมได้ดี แต่ฝั่ง SG&A อัตราส่วน SG&A to Rev. สูงขึ้น YoY QoQ จากค่าใช้จ่ายด้าน Marketing และ Transformation costs กดดันให้ให้กำไรปกติ 1Q68 อ่อนตัวอยู่ที่ 612 ลบ. (-31.37% YoY, -44.09% QoQ)
· แนวโน้มปกติ 2Q68 คาดดีขึ้น QoQ ตามฤดูกาล แต่ทั้งปียังมีความเสี่ยง
สำหรับภาพการดำเนินงานปกติในช่วง 2Q68 เราคาดว่าจะดีขึ้น QoQ ตามฤดูกาล แต่หากเทียบเป็นภาพกำไรสุทธิยังไม่เด่น(จาก 1Q68 ได้ประโยชน์จาก Tax Credit) ขณะที่ภาพปี2568 นี้ เรายังคาดว่าจะยังมีความเสี่ยงในหลายประเด็น จาก 1.ผลกระทบในเชิงลบจาก Global Minimum Tax(15%)  ซึ่งปัจจุบัน เราประเมิน eff. tax rate ของ TU ที่ 12.50% (จากปกติ eff. tax rate ของ TU ที่7-9%) 2.ราคาปลาทูน่าที่ผันผวนและมีทิศทางสูงขึ้น 3.ค่าใช้จ่ายด้าน Marketing, Freight, และ Transformation costs ที่สูงขึ้นขณะที่ประสิทธิภาพในการดำเนินงานที่คาดว่าจะสูงขึ้นจากการ Transformation อาจยังไม่เห็นผลชัดในปีนี้ และ 4.ประเด็นภาษีศุลกากรสหรัฐฯซึ่งยังมีความไม่แน่นอนสูงตามนโยบายของประธานาธิบดีทรัมป์ โดย สัดส่วนรายได้ใน USA ของ TU คิดเป็นราว 38% ของรายได้(18% เป็น TU facilities/ 20% เป็น TU non-facilities)
· แนะนำ “ซื้อสะสม” วางราคาเป้าหมายปีนี้อยู่ที่ 12.80 บาท.......................
แม้ในภาพระยะยาว เรายังมีมุมมองที่ดีต่ออนาคตของ TU จาการดำเนินงานที่คาดว่าจะสูงขึ้นจากการ Transformation และ โมเมนตัมการขยายตัวของกลุ่มธุรกิจ Petcare/ธุรกิจ Value-added แต่จากปัจจัยเสี่ยงที่ยังสูงในปีนี้ดังที่กล่าวข้างต้น รวมถึง กำไรปกติ/รายได้ 1Q68 ที่ออกมาต่ำกว่าเราคาด ปัจจุบัน เราจึงมีการปรับประมาณกำไรปีนี้ลงอีกครั้ง ประเมินกำไรสุทธิปี 68 และ 69 ที่ 4,611 ลบ.(-7.49%YoY ) และ ที่ 5,192 ลบ.(+12.60%YoY ) ตามลำดับ โดย สำหรับ คำแนะนำเชิงพื้นฐาน เรายังแนะนำ “ซื้อสะสม”  วางราคาเป้าหมายปี68 ที่ 12.80 บาท (เดิม 13.50 บาท/PE multiplier 12.35x) 
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Company Profile


ผลิตและส่งออกอาหารสำเร็จรูปแช่แข็งและบรรจุกระป๋อง และขยายธุรกิจให้ครบวงจรด้วยธุรกิจอาหารสำเร็จรูปและอาหารว่าง โดยเน้นอาหารทะเล ธุรกิจบรรจุภัณฑ์และสิ่งพิมพ์ ธุรกิจการตลาดภายในประเทศ ธุรกิจอาหารสัตว์ และธุรกิจพัฒนาสายพันธุ์กุ้งเพื่อจำหน่าย
(ที่มาSETSMART)





Key Data


หุ้นที่ออกและชำระแล้ว (ล้านหุ้น)		    	  4,455 
Par Value (บาท)				    0.25
มูลค่าตลาด (ล้านบาท)				46,333
Free Float (%)				  61.08
Major Shareholder’s (%)
1.บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จำกัด			   9.16
2.บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จำกัด (มหาชน)		   7.26
3. นาย ธีรพงศ์ จันศิริ				  5.94
4. MITSUBISHI UFJ MORGAN STANLEY SECURITIES CO.,LTD.    	   5.36
ที่มาSETSMART










  Price Performance
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TU 1Q68 Results (in MB)
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ESG Scores
List of Third Party
Max
Min
Score
- ESG Book
100
0
64.29
- Moody's
100
0
41.00
- MSCI
AAA
CCC
A
-Refinitiv
100
0
73.62
- S&P
100
0
85.00
ESG Index
- SETESG Index
Yes


- DJSI
Yes


ESG Assessment
- CG Report
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- Anti-Corruption
ได้รับการรับรอง



ESG Perspective & Integration
G – Governance
ทาง TU มีคณะกรรมการพัฒนาความยั่งยืน ซึ่งมีผู้อำนวยการกลุ่มของฝ่ายพัฒนาความยั่งยืนเป็นประธาน รับบทนำในการจัดการและดูแลเรื่องความยั่งยืนของทั้งบริษัทและบริษัทย่อย คณะกรรมการดังกล่าวประกอบด้วย สมาชิกที่ได้รับการแต่งตั้งจากผู้นำหน่วยธุรกิจที่สำคัญ และมีการประชุมกันปีละสองครั้งเพื่อหารือเกี่ยวกับความท้าทายที่สำคัญและกำหนดทิศทางความยั่งยืนของบริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป โดยประธานคณะกรรมการ เป็นตัวแทนรายงานความคืบหน้าโดยตรงกับทีมผู้บริหาร (Global Leadership Team) และประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ทิศทางเชิงกลยุทธ์ของ TU ที่ได้รับการกำหนดอย่างชัดเจนตอบโจทย์ความกังวลของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ความท้าทายสำคัญในอุตสาหกรรม และเป้าหมายความยั่งยืนและกลยุทธ์ของ TU
S – Social
ทาง TU จริงจังกับรายงานเรื่องการละเมิดสิทธิมนุษยชนในอุตสาหกรรมประมงโลก และมีความตั้งใจที่กำจัดการใช้แรงงานผิดกฎหมายและการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างไม่ปลอดภัยไม่ว่าจะอยู่ที่ใดก็ตาม  โดย TU ต้องการสร้างผลกระทบในเชิงสร้างสรรค์ที่สามารถเกิดขึ้นได้จริงต่อชุมชนที่ TU ทำงานอยู่ด้วย 
-บริจาคอาหารจำนวนเกือบ 1 ล้านชุด และอุปกรณ์ป้องกันโควิด 19 ต่างๆ ไปทั่วโลก ภายใต้โครงการไทpยูเนี่ยนแคร์ ทั้งนี้ได้บริจาคไปแล้วเป็นจำนวน 4 ล้านชุดตั้งแต่เริ่มมีการระบาดของโรคโควิด 19
บริษัท ไทยยูเนี่ยนนอร์ท อเมริกา ดำเนินกลยุทธ์ส่งเสริม Justice, Equity, Diversity, and Inclusion:JEDIอย่างเต็มปีเป็นปีแรก เพื่อสร้างสถานที่ทำงานที่มีความหลากหลายและยอมรับในความแตกต่าง

 E – Environmental
ทาง TU ได้มีการจัดทำการจัดหาแหล่งวัตถุดิบอย่างมีความรับผิดชอบ เป็นหนึ่งในโครงการภายใต้ SEACHANGE รวมถึงการริเริ่มโครงการต่างๆ เพื่อให้มั่นใจว่าการดำเนินงาน จำกัดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมให้น้อยที่สุด
การจัดทำบัญชีก๊าซเรือนกระจกแบบครบถ้วน ซึ่งรวมถึงข้อมูลการปล่อยก๊าซเรือนกระจกขอบเขต 3 จากห่วงโซ่อุปทานทั้งหมดและได้ส่งจดหมายแสดงความมุ่งมั่นของเราไปยังโครงการริเริ่มเป้าหมายที่อิงหลักวิทยาศาสตร์ (Science Based Targetsinitiative) 
-ออกนโยบายการลดการสูญเสียอาหารและขยะอาหาร โดยตั้งเป้าหมายลดการสูญเสียอาหาร (food loss) ภายในการดำเนินงานลง 50 เปอร์เซ็นต์ ภายในปี 2568


Financial Highlights 2025F-2026F
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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์  คิงส์ฟอร์ด จำกัด(มหาชน) ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใด ๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ  บริษัทหลักทรัพย์ คิงส์ฟอร์ด จำกัด(มหาชน) ไม่ว่ากรณีใด
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Revenues 33,220 35000 29,789 -10.33%  -15.11%
CoG Sold (Q7,478)  (28,537)  (24,177)
Gross Profit 5742 6554 5611  -2.27% -14.38%
Other Income 639 477 483
SGRA (4197)  (4929)  (4,700)
EBIT 2,184 2,101 1,394 -36.17% -33.66%
Tax (128) (50) 422
Finance Costs (647) (598) (585)
Other Items (256) (241) (12)
Net Profit 1,153 1,213 1,019 -1161% -15.97%
Extraordinary Item 261 118 407

Norm Proft 892 1,095 612 -3L37%  -44.09%
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Financial Highlights - TU

‘Statement of comprehensive income (MB)

Cash flow statement (MB)

For the year ended 31 Dec 2022 2023 2024 2025F 2026F 2022 2023 2024 2025F 2026F
Revenue fiom sae of goods and services 155586 136,153 138,433 141,076 145205 Cash flows from operating activities
Cost of goods and services (128,380) (112,928) (112,809) (115,066) (118,299) | Net profit 7438 (13,933) 4985 4611 519
Gross profit 27,206 23225 25624 26010 26,907 Adjustment non cash items
Seling and adminitrative expenses (19,156) (16,313) (18,401) (19,045) (19,022) | Deprecation and amortsation 4324 4050 4365 4484 4711
Other ncome(expense) 511 (18430) 1,774 1,956 2,048 +/- Working capical (7551 (330) 4797 (3724)  (1,338)
+- Other 1342 11,571 9,728 - 1
EBIT 8561 (11,518) 89% 8921 9,933 Net cash from operating activities 5871 11,241 14525 5371 8566
Finance costs (1,998) (2,302) (2492) (2,500)  (2,490) Cash flows from investing activities
e8T 6564 (13820) 6504 642 7,443 +- ST investments (88)  (150) (6,194 - -
Income tax 840 620 (430)  (803) (1,116) [ +/-LT investments (429) (“48)  (117) - -
Non-controling interests (265)  (733)  (1,089) (L,007)  (1,134) || +/-Property, phnt and equpment (5039) (4,925 (3,503)  (4,100)  (4,100)
Net profit 7438 (13933) 4,985 4611 519 +- Intangible assets S (M) (132) - -
Norm profit 6981 4765 4910 4611 519 +-Other 53 (1,062) (2810) - (1)
EPs 150 (299) 112 1.04 117 Net cash from (used in) investing activitie  (5,415)  (6,579)  (6,562)  (4,100)  (4,101)
Cash flows from financing activities
Sales and service growth (%) 1031% -1249%  1.67%  1.91%  2.93% | +/-Debts (11,269) 7,668  (5080) 1,094 (2,275
et profic growth (%) -10.92% 749%  12.60% [N +/- Capical - (29) (50) - -
(Gross profit marain (%) 17.49% 17.06% 1851% 18.44%  18.53% || +/- Other tems 18201 (6,688) (6,385 - -
et profic margin (%) 4.59% 3.60%  3.27%  3.58% [N +/- Didends pad (4190) (3,385) (2,389) (2399) (2,451)
Net cash used in financing activities 2,742 (2405) (13,854) (1,305) (4,726
+/-Net cash 3198 2,258  (5890) (34 (61)
‘Statement of comprehensive income (MB) ‘Statement of financial position (MB)
For the quarter ended 4023 1024 2024 3024 4024 As at 31 Dec 2022 2023 2024 2025F 2026F
Revenue fiom sae of goods and services 35529 33,220 35283 34840 35090 Cash and cash equivlents 12,241 1449 8333 829 8,038
Cost of goods and services (29,201) (27,478) (28,748) (28,047) (28,537) |[|ST nvestments 788 1,961 7154 7,154 7,154
Gross profit 6327 5742 6535 6793  655% Trade accounts receivable 17525 16,031 16876 16768 17,259
Seling and adminitrative expenses (4173)  (4197)  (4,562) (4,693) (4929) | Inventores 52,622 50482 43,626 47,952 49,35
Other ncome(expense) (18,510) 639 211 447 477 Property, plant and equipment and ROU 30,020 31,385 29513 29,966 29,766
Intangbl assets 16200 16342 1505 14914 14,503
EBIT (16,355) 2,184 2,164 2,547 2,01 Other 53174 34759 34,354 33,65 33,660
Finance costs (630)  (647)  (620)  (627)  (598) | TotalAssets 182,569 165,450 154,912 158,713 159,736
€8T (16,986) 1,537 1,544 1919 1,504 ST loans from financal ntitutions 9711 8587 16991 18,000 16,000
Income tax 40 (128) (49) (208 (50) | Trade accounts payable 2,018 18798 18,52 19,016 19,573
Non-controling interests (244)  (256)  (281)  (311)  (241) [N curent portions of LT loans 52 9% 12,650 - -
Net profit (17,189) 1,153 1,219 1,400 1,213 Current portions of debentures 2,000 19,619 - 4275 4000
Norm profit 1,176 892 1,443 1,480 1,095 Other current Iabities 304 3372 2425 2425 245
EPs (3.60)  0.24 0.26 0.29 0.25 LT loans from fnancal instiutions 16644 27,53 14,394 14394 14,394
Debentures 30,619 10,982 23,541 32,000 32,000
Sales and service growth (%) 1031%  174%  3.60%  273% -123% | Other non-current labities 10351 10442 10,078 10,078 10,078
et profic growth (%) 1488.29%  12.87% 18.47%  16.11% -107.06% | Total abilties 94438 99,433 98,600 100,188 98,469
(Gross profit marain (%) 17.81% 17.28%  18.52%  19.50%  18.68% | |Issued and paid-up shares captal 1193 1164 L4 L,114 1114
et profic margin (%) 48.38%  347%  3.45%  4.02%  3.46% | premium (dscount) on share captal 19,948 19,948 19,948 19,948 19,948
Retained eamings 41,303 22,019 21,233 23,445 26,187
Total shareholders’ equity 88,131 66,017 56313 58,525 61,267
Total libiiities and shareholders' equity 182,569 165,450 154,912 158,743 159,736
Finandial ratio Key assumptions
For the year ended 31 Dec 2022 2023 2024 2025F 2026F 2022 2023 2024 2025F 2026F
Current ratio (Times) 238 1.70 157 192 204 |Ambient Sector
Debt to equty 1.07 151 175 171 161 average sale(thounsand baht per ton) 187 2067 199 202 204
Net deb to equty 053 0.79 1.05 1.03 095 Rev. flom ambient/Rev. flom sale and senvice  42.75%  46.94%” 49.42%  44.23%  41.76%
Net debt to EBITDA 369 (701) 447 4.50 3.98 (Chilled and Frozen Sector
EBITDA nterest coverage 635 (324) 532 536 5.88 average sale(thounsand baht per ton) 208 1877 167 171 171
ROAA (%) 4.09%  8.01%  3.11%  2.93%  3.25% |Rev. fomambient/Rev. fomsleand sevice  36.61%  34.74%” 30.50%  29.10%  28.80%
ROAE (%) 1020% 2001%  9.29%  9.27%  9.94%
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‘Statement of comprehensive income (MB)

Cash flow statement (MB)

For the year ended 31 Dec 2022 2023 2024 2025F 2026F 2022 2023 2024 2025F 2026F
Revenue fiom sae of goods and services 155586 136,153 138,433 141,076 145205 Cash flows from operating activities
Cost of goods and services (128,380) (112,928) (112,809) (115,066) (118,299) | Net profit 7438 (13,933) 4985 4611 519
Gross profit 27,206 23225 25624 26010 26,907 Adjustment non cash items
Seling and adminitrative expenses (19,156) (16,313) (18,401) (19,045) (19,022) | Deprecation and amortsation 4324 4050 4365 4484 4711
Other ncome(expense) 511 (18430) 1,774 1,956 2,048 +/- Working capical (7551 (330) 4797 (3724)  (1,338)
+- Other 1342 11,571 9,728 - 1
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EPs 150 (299) 112 1.04 117 Net cash from (used in) investing activitie  (5,415)  (6,579)  (6,562)  (4,100)  (4,101)
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Sales and service growth (%) 1031% -1249%  1.67%  1.91%  2.93% | +/-Debts (11,269) 7,668  (5080) 1,094 (2,275
et profic growth (%) -10.92% 749%  12.60% [N +/- Capical - (29) (50) - -
(Gross profit marain (%) 17.49% 17.06% 1851% 18.44%  18.53% || +/- Other tems 18201 (6,688) (6,385 - -
et profic margin (%) 4.59% 3.60%  3.27%  3.58% [N +/- Didends pad (4190) (3,385) (2,389) (2399) (2,451)
Net cash used in financing activities 2,742 (2405) (13,854) (1,305) (4,726
+/-Net cash 3198 2,258  (5890) (34 (61)
‘Statement of comprehensive income (MB) ‘Statement of financial position (MB)
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€8T (16,986) 1,537 1,544 1919 1,504 ST loans from financal ntitutions 9711 8587 16991 18,000 16,000
Income tax 40 (128) (49) (208 (50) | Trade accounts payable 2,018 18798 18,52 19,016 19,573
Non-controling interests (244)  (256)  (281)  (311)  (241) [N curent portions of LT loans 52 9% 12,650 - -
Net profit (17,189) 1,153 1,219 1,400 1,213 Current portions of debentures 2,000 19,619 - 4275 4000
Norm profit 1,176 892 1,443 1,480 1,095 Other current Iabities 304 3372 2425 2425 245
EPs (3.60)  0.24 0.26 0.29 0.25 LT loans from fnancal instiutions 16644 27,53 14,394 14394 14,394
Debentures 30,619 10,982 23,541 32,000 32,000
Sales and service growth (%) 1031%  174%  3.60%  273% -123% | Other non-current labities 10351 10442 10,078 10,078 10,078
et profic growth (%) 1488.29%  12.87% 18.47%  16.11% -107.06% | Total abilties 94438 99,433 98,600 100,188 98,469
(Gross profit marain (%) 17.81% 17.28%  18.52%  19.50%  18.68% | |Issued and paid-up shares captal 1193 1164 L4 L,114 1114
et profic margin (%) 48.38%  347%  3.45%  4.02%  3.46% | premium (dscount) on share captal 19,948 19,948 19,948 19,948 19,948
Retained eamings 41,303 22,019 21,233 23,445 26,187
Total shareholders’ equity 88,131 66,017 56313 58,525 61,267
Total libiiities and shareholders' equity 182,569 165,450 154,912 158,743 159,736
Finandial ratio Key assumptions
For the year ended 31 Dec 2022 2023 2024 2025F 2026F 2022 2023 2024 2025F 2026F
Current ratio (Times) 238 1.70 157 192 204 |Ambient Sector
Debt to equty 1.07 151 175 171 161 average sale(thounsand baht per ton) 187 2067 199 202 204
Net deb to equty 053 0.79 1.05 1.03 095 Rev. flom ambient/Rev. flom sale and senvice  42.75%  46.94%” 49.42%  44.23%  41.76%
Net debt to EBITDA 369 (701) 447 4.50 3.98 (Chilled and Frozen Sector
EBITDA nterest coverage 635 (324) 532 536 5.88 average sale(thounsand baht per ton) 208 1877 167 171 171
ROAA (%) 4.09%  8.01%  3.11%  2.93%  3.25% |Rev. fomambient/Rev. fomsleand sevice  36.61%  34.74%” 30.50%  29.10%  28.80%
ROAE (%) 1020% 2001%  9.29%  9.27%  9.94%
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Finandial Data

Unit : Btmn 2022 2023 2024 2005 2026k
NetProfit 7,138.00 (13,033.21) 498489 461148 510241
s 150 (2.99) 112 104 117

oPS 0.88 073 054 054 055
DivYields ~ 8.44%  6.99%  516%  518%  5.20%
PIE 695 - 347 229 10.05 892

BUS 1690 1259 10.92 1141 1203

P/BV 0.62 083 095 091 0.86
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