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  Business Description 
 

ประกอบธุรกิจผลิตและสงออกอาหารสําเร็จรูปแชแข็งและ
บรรจุกระปอง  ผลิตและจําหนายบรรจุภัณฑ  ผลิตและ
จําหนายอาหารสัตวและสินคาเกษตร  ธุรกิจตลาดภายใน
ประเทศ  ธุรกิจการลงทุนตางประเทศ และ ธุรกิจเรือ
ประมง  

 
  Stock Information (ขอมูล ณ 04/07/12) 
 
 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 1,202 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 1,148 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 1.00 
นโยบายจายเงินปนผล ไมตํ่ากวารอยละ 50 ของกําไร

สุทธิ 
PE (X) 15.07 
P/BV (X) 3.38 
Book Value (บาท) 27.00 
Market Cap. (ลานบาท) 87,217.13 
Free Float (%) 53.45 
SAA Consensus (บาท) 75.48 

 
  Sector Information 
 

 
P/E (X) 19.17 
P/BV (X) 3.80 

 

TUF
 (THAI UNION FROZEN PRODUCTS PCL).

Sector :  Agro and Food Industry

 

คําแนะนํา                ซื้อ 
Fair Value’55 (Bt) 85.00 
Closed Price (Bt)  76.00 
Up-side gain 11.84% 
Dividend Yield 55F 3.36% 

CGR 2011   

อ ราคาปลาทูนาในเดือน มิ.ย. ยังคงเพ่ิมสูงขึ้นจากเดือนกอน และเปนสถิติสูงสุดใหมอีก
ครั้งที่ 2,200 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ซ่ึงทําใหเราคาดวาจะทําใหอัตรากําไรขั้นตน รวมถึงผลประกอบ
การของ TUF ในไตรมาส 2/55 จะเติบโตตามไปดวย การโดนตัดจีเอสพีกุงจากอียูจะกระทบกับ
TUF ไมมากนัก เนื่องจากธุรกิจกุงคิดเปนเพียง 2% ของยอดขายรวมของ TUF เทานั้น เรายังคง
ประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ไวเหมือนเดิม แตมีแนวโนมที่เราจะปรับประมาณการขึ้นจากราคา
ปลาทูนาที่สูงกวาที่เราคาดไว ยังคงราคาเหมาะสม 85 บาท มี Upside gain อยู 12% และยังแนะนํา
�ซ้ือ� 

 

ราคาปลาทูนาทําสถิติสูงสุดใหมอีกครั้งในเดือน มิ.ย. 
ราคาปลาทูนาในเดือน มิ.ย. ยังคงเพ่ิมข้ึนตอเน่ือง และเปนสถิติสูงสุดใหมอีกครั้ง โดยมีราคา

อยูท่ี 2,200 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เพ่ิมข้ึนจากเดือนกอนท่ีมีราคาอยูท่ี 2,198 ดอลลารสหรัฐ/ตัน อยู
0.1%MoM และทําใหราคาปลาทูนาเพ่ิมข้ึนจาก ณ ส้ินป 2554 แลว 10%YTD 

Source: Reuters 

Source : TUF 
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การโดนตัดจีเอสพีกุงกระทบกับ TUF ไมมาก 
การท่ีอียูจะตัดจีเอสพีกุงของประเทศไทย จะสงผลกระทบตอ TUF บาง เน่ืองจาก TUF น้ันมี

ธุรกิจเก่ียวกับการแปรรูปกุงดวย แตกระทบไมมากนักเน่ืองจากยอดขายท่ีมาจากผลิตภัณฑกุงน้ันคิดเปน
เพียง 2% ของยอดขายรวมเทาน้ัน และกวาการโดนตัดจีเอสพีน้ีจะกระทบกับธุรกิจกุงในประเทศไทยน้ัน
จะเปนป 2558 จึงยังไมมีผลกระทบตอประมาณการกําไรสุทธิป 2555 � 56 ของเราแตอยางใด 
 
ยังคงประมาณการกําไร คงราคาเหมาะสม 85 บาท และยังแนะนํา �ซื้อ� 

เรายังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ของ TUF ไวท่ี 5,700 ลานบาท กําไรตอหุน 4.93 บาท
และคาดวา TUF จะมีการจายปนผล 2.55 บาท/หุน คิดเปน Div. yield 3.4% แตมีความเปนไปไดท่ีเราจะ
ปรับประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ของ TUF ข้ึนอีก จากราคาปลาทูนาท่ีเพ่ิมสูงกวาท่ีเราคาดไว เรายัง
คงราคาเหมาะสมของ TUF ไวท่ี 85 บาท มี Upside gain อยู 12% และเรายังมองวา TUF น้ันยัง
สามารถเติบโตไดจากราคาปลาทูนาท่ียังทรงตัวอยูในระดับสูง เราจึงยังคงแนะนํา �ซ้ือ� 
 

ผลประกอบการไตรมาส 2 มีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองจากราคาปลาทูนาท่ีเพ่ิมข้ึน 
 TUF เปนบริษัทสามารถผลักภาระตนทุนไปท่ีราคาขายไดดี จะสังเกตุไดจากอัตรากําไรข้ันตน
ท่ีเพ่ิมข้ึนตามราคาปลาทูนาซ่ึงเปนตนทุนหลักของ TUF และราคาปลาทูนาเฉล่ียในไตรมาส 2/55 ที่
2,198 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอนที่ราคาปลาทูนาเฉล่ียอยูที่ 2,017 ดอลลารสหรัฐ/ตัน มี
อัตรากําไรข้ันตนอยูท่ี 21% ซ่ึงทําใหเราคาดวาอัตรากําไรข้ันตนของ TUF ในไตรมาส 2/55 นาจะเติบโต
ตอเน่ืองตามราคาปลาทูนา และจะทําใหผลประกอบการนาจะเพ่ิมข้ึนจากไตรมาส 1/55 ท่ีมีกําไรสุทธิ
1,467 ลานบาท ได 

Source : TUF, KKS 
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ตารางเปรียบเทียบผลประกอบการรายป
Profit & Loss Financial Ratio

FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F

Sales 71,507 98,670 101,706 116,962 Profitability Ratio (%)

Costs of Sales 61,976 82,301 85,062 97,821 Gross Margin 15% 20% 20% 20%

Gross profit 9,531 16,369 16,644 19,141 EBITDA Margin 8% 10% 10% 10%

SG&A 6,112 8,882 9,063 10,627 EBIT Margin 7% 9% 8% 8%

Other income 1,326 1,002 1,062 1,321 ROE 15% 22% 18% 17%

EBIT 4,744 8,489 8,643 9,835 ROA 5% 6% 7% 8%

Depre. & amort'n 1,219 1,616 1,749 1,650

EBITDA 5,963 10,105 10,392 11,485

Interest expense (764) (2,272) (1,538) (1,277) Cash Cycle (Days)
Pre-tax profit (loss) 3,981 6,217 7,105 8,558 Collection Days 7.72 8.84 8.29 8.67

Corporate Tax (629) (192) (284) (342) Inventory Days 3.35 3.78 3.19 3.00

After-tax profit 3,352 6,025 6,821 8,216 Payment Days 8.61 10.39 9.97 10.63

Extraordinary Items 807 305 0 0 Net Cash Cycle Days 5.49 6.67 4.86 4.08

Minority interest 479 950 1,120 1,236

Net profit 2,874 5,075 5,701 6,980 Liquidity Ratio (x)

Norm. net profit 2,067 4,770 5,701 6,980 Current Ratio 1.62 1.59 1.82 2.09

Quick Ratio 0.60 0.55 0.57 0.61

Balance Sheet 

FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F Leverage Ratios (x)

Cash & ST Investments         1,039            907            711            607 Liability/ Equity 2.46 2.30 1.17 1.04

Current Assets        33,960        39,930        46,614        54,949 Int.-bearing Debt/Equity 1.74 1.59 0.72 0.62

Fixed Assets        14,190        15,655        14,977        12,988 Interest Coverage 6.21 3.74 5.62 7.70

Total Assets        74,777        83,230        87,995        93,296 Debt Service Coverage 7.81 4.45 6.76 8.99

S/T loan         8,364        14,477        14,428        14,379

Current Portion of Debt         3,716            984            853            740 Percentage Growth (%) 

Current Liabilities        20,941        25,142        25,682        26,295 Sales Growth 4% 38% 3% 15%

LT Debt        25,392        24,306        13,778        13,414 EBITDA Growth 25% 69% 3% 11%

Total Liabilities        51,541        56,161        46,349        46,800 Normalized Profit Growth -28% 131% 20% 22%

Paid-up Capital         1,956         1,956         2,358         2,358 Net Profit Growth -11% 77% 12% 22%

Retained Earnings        11,939        15,307        20,386        25,794 EPS Growth -18% 77% -7% 22%

Total Equity        20,967        24,418        39,490        44,894

Per/Share Data (Bt)

Cash Flow Statement EPS 3.00 5.31 4.93 6.04

FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F DPS 1.26 1.56 2.55 3.02

Net Profit 2,873.69 5,074.54 5,700.66 6,979.87 BV 21.92 25.53 34.15 38.83

Depre./Amortization 1,219 1,616 1,749 1,650

Change in work's cap 4,055 5,790 2,826 2,397

Operating Cash Flow 3,436 5,462 2,542 2,055 Multiplier (x)

CAPEX (30,760) (3,178) 936 2,320 PE 17.47 11.02 15.41 12.59

Free cash flows (29,319) 1,089 1,562 1,149 P/BV 2.39 2.29 2.23 1.96

New shares issued 3,713 0 9,995 0 Dividend yield (%) 2.40% 2.67% 3.36% 3.97%

Net financing cash flows 26,890 (2,367) (3,671) (4,474)

Net cash flows 309 (135) (195) (103)

ทีมา : ขอมูลบริษท / KKS 
ประมาณการ  
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การเปดเผยสวนไดเสียระหวางผูจัดทําบทวิเคราะห, บล.เกียรตินาคิน จํากัด, กรรมการและผูบริหารของ บล.เกียรตินาคิน จํากัด กับ หลักทรัพยท่ีจัดทําบทวิเคราะหฉบับน้ี  
รายละเอียด มีความสัมพันธ ไมมีความสัมพันธ 
1) การเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย   
2) การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน   
3) การรับคาตอบแทนอ่ืนๆ   
 
Corporate Governance 
ตราสัญลักษณ ชวงคะแนน ความหมาย 

 90 � 100 ดีเลิศ 
 80 � 89 ดีมาก 
 70 � 79 ดี 
 60 � 69 ดีพอใช 
 50 � 59 ผาน 
ไมมีตราสัญลักษณ ต่ํากวา 50 N/A 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย(IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการ
สํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาด
หลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผลสํารวจดังกลาว
จึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูลภายใน ใน
การประเมิน ทั้งนี้ IOD ทําการเผยแพรรายชื่อเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนนอยูในระดับ �ดี� ข้ึนไป ซึ่งมี 3 กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� 
และ �ดีเลิศ�อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาวเปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการ บริษัทจด
ทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพยเกียรตินาคิน
จํากัดมิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจ 

    
นักวิเคราะหดานพื้นฐาน   นักวิเคราะหดานกลยุทธและเทคนิค  
ธริศา  ชัยสุนทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th  อภิสิทธ์ิ  ลิมปธํารงกุล apisit_l@kks.co.th 
วิชชุดา  ปลั่งมณี wichuda_p@kks.co.th  ณาศิส  ประเสริฐสกุล nasis.p@kks.co.th 
เบญจพล  สุทธ์ิวนิช benjaphol_s@kks.co.th  สวนสนับสนุนขอมูล  
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th  สมจิต  วิรุฬหธานี research@kks.co.th 
อดิสรณ  มุงพาลชล adisorn_m@kks.co.th  อังศุมาลิน  คุมวงศ angsumalin_k@kks.co.th 
ดิษฐนพ  วัธนเวคิน dithanop_v@kks.co.th  Research Call Center  02-680-2111 

สํานักงานใหญ 
500  อาคารอัมรินทรทาวเวอร  ชั้น  7   
ถนนเพลินจิต  แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศัพท  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บานคาย) 
ตําบลเชิงเนิน  อําเภอเมือง  ระยอง  21000 
โทรศัพท (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kks.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง  พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kks.co.th  

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร   
ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ  
เขตวัฒนา  กรุงเทพฯ 10110 
โทรศัพท 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kks.co.th 

สาขานนทบุรี  (สาขางามวงศวานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขที่  68/30 - 32  หมูที่  8   
ตําบลบางกระสอ  อําเภอเมือง  นนทบุรี  11000 
โทรศัพท  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kks.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชั้น 11 อาคารเซ็นทรัลซิตี้บางนา บางนา-ตราด  กม.3 
แขวงบางนา  เขตพระโขนง  กรุงเทพฯ  10260 
โทรศัพท  0-2745-6458-66,  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kks.co.th 

สาขาเชียงใหม 
33  อาคารเกียรตินาคิน แยกขวงสิงห  ถนนเชียงใหม-ลําปาง 
ตําบลชางเผือก อําเภอเมือง เชียงใหม 50300 
โทรศัพท (053) 220-751-54, (053) 220-760 
โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kks.co.th 

สาขาสมุทรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชัย 
ตําบลมหาชัย  อําเภอเมือง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศัพท  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 
โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 
200  อาคารจุลดิศหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอุทิศ 3  ตําบลหาดใหญ  อําเภอ
หาดใหญ   สงขลา 90110 
โทรศัพท (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแกน 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง ขอนแกน  40000 
โทรศัพท (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุรี 
7/18  หมูที่ 4  ถนนสุขุมวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 2 (Mini Branch) 
20/1  ถนนราษฎรยินดี 
ตําบลหาดใหญ   อําเภอหาดใหญ สงขลา  90110 
โทรศัพท (074) 209-837-40 โทรสาร (074) 209-841 
Email : haadyai@kks.co.th 

 
Disclaimer (Fundamental Report)  
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน บนพื้นฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเช่ือถือและ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม 
ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน มิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวา
เปนเชนนั้นได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพื่อ
ใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธ์ิในการนําขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะทั้งหมด 
หรือบางสวน ไปทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 

   

     
        

   
  


