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  Business Description 
 

ประกอบธุรกิจผลิตและสงออกอาหารสําเร็จรูปแชแข็งและ
บรรจุกระปอง  ผลิตและจําหนายบรรจุภัณฑ  ผลิตและ
จําหนายอาหารสัตวและสินคาเกษตร  ธุรกิจตลาดภายใน
ประเทศ  ธุรกิจการลงทุนตางประเทศ และ ธุรกิจเรือ
ประมง  

 
  Stock Information (ขอมูล ณ 04/07/12) 
 
 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 1,202 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 1,148 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 1.00 
นโยบายจายเงินปนผล ไมตํ่ากวารอยละ 50 ของกําไร

สุทธิ 
PE (X) 15.07 
P/BV (X) 3.38 
Book Value (บาท) 27.00 
Market Cap. (ลานบาท) 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 ราคาปลาทูนาในเดือน มิ.ย. ยังคงเพ่ิมสูงขึ้นจากเดือนกอน และเปนสถิติสูงสุดใหมอีก
ครั้งที่ 2,200 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ซ่ึงทําใหเราคาดวาจะทําใหอัตรากําไรขั้นตน รวมถึงผลประกอบ
การของ TUF ในไตรมาส 2/55 จะเติบโตตามไปดวย การโดนตัดจีเอสพีกุงจากอียูจะกระทบกับ
TUF ไมมากนัก เนื่องจากธุรกิจกุงคิดเปนเพียง 2% ของยอดขายรวมของ TUF เทานั้น เรายังคง
ประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ไวเหมือนเดิม แตมีแนวโนมที่เราจะปรับประมาณการขึ้นจากราคา
ปลาทูนาที่สูงกวาที่เราคาดไว ยังคงราคาเหมาะสม 85 บาท มี Upside gain อยู 12% และยังแนะนํา
�ซ้ือ� 

 

ราคาปลาทูนาทําสถิติสูงสุดใหมอีกครั้งในเดือน มิ.ย. 
ราคาปลาทูนาในเดือน มิ.ย. ยังคงเพ่ิมข้ึนตอเน่ือง และเปนสถิติสูงสุดใหมอีกครั้ง โดยมีราคา

อยูท่ี 2,200 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เพ่ิมข้ึนจากเดือนกอนท่ีมีราคาอยูท่ี 2,198 ดอลลารสหรัฐ/ตัน อยู
0.1%MoM และทําใหราคาปลาทูนาเพ่ิมข้ึนจาก ณ ส้ินป 2554 แลว 10%YTD 

Source: Reuters 

Source : TUF 
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การโดนตัดจีเอสพีกุงกระทบกับ TUF ไมมาก 
การท่ีอียูจะตัดจีเอสพีกุงของประเทศไทย จะสงผลกระทบตอ TUF บาง เน่ืองจาก TUF น้ันมี

ธุรกิจเก่ียวกับการแปรรูปกุงดวย แตกระทบไมมากนักเน่ืองจากยอดขายท่ีมาจากผลิตภัณฑกุงน้ันคิดเปน
เพียง 2% ของยอดขายรวมเทาน้ัน และกวาการโดนตัดจีเอสพีน้ีจะกระทบกับธุรกิจกุงในประเทศไทยน้ัน
จะเปนป 2558 จึงยังไมมีผลกระทบตอประมาณการกําไรสุทธิป 2555 � 56 ของเราแตอยางใด 
 
ยังคงประมาณการกําไร คงราคาเหมาะสม 85 บาท และยังแนะนํา �ซื้อ� 

เรายังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ของ TUF ไวท่ี 5,700 ลานบาท กําไรตอหุน 4.93 บาท
และคาดวา TUF จะมีการจายปนผล 2.55 บาท/หุน คิดเปน Div. yield 3.4% แตมีความเปนไปไดท่ีเราจะ
ปรับประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ของ TUF ข้ึนอีก จากราคาปลาทูนาท่ีเพ่ิมสูงกวาท่ีเราคาดไว เรายัง
คงราคาเหมาะสมของ TUF ไวท่ี 85 บาท มี Upside gain อยู 12% และเรายังมองวา TUF น้ันยัง
สามารถเติบโตไดจากราคาปลาทูนาท่ียังทรงตัวอยูในระดับสูง เราจึงยังคงแนะนํา �ซ้ือ� 
 

ผลประกอบการไตรมาส 2 มีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองจากราคาปลาทูนาท่ีเพ่ิมข้ึน 
 TUF เปนบริษัทสามารถผลักภาระตนทุนไปท่ีราคาขายไดดี จะสังเกตุไดจากอัตรากําไรข้ันตน
ท่ีเพ่ิมข้ึนตามราคาปลาทูนาซ่ึงเปนตนทุนหลักของ TUF และราคาปลาทูนาเฉล่ียในไตรมาส 2/55 ที่
2,198 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอนที่ราคาปลาทูนาเฉล่ียอยูที่ 2,017 ดอลลารสหรัฐ/ตัน มี
อัตรากําไรข้ันตนอยูท่ี 21% ซ่ึงทําใหเราคาดวาอัตรากําไรข้ันตนของ TUF ในไตรมาส 2/55 นาจะเติบโต
ตอเน่ืองตามราคาปลาทูนา และจะทําใหผลประกอบการนาจะเพ่ิมข้ึนจากไตรมาส 1/55 ท่ีมีกําไรสุทธิ
1,467 ลานบาท 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 : ขอมูลบริษท / KKS 
ประมาณการ  
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การเปดเผยสวนไดเสียระหวางผูจัดทําบทวิเคราะห, บล.เกียรตินาคิน จํากัด, กรรมการและผูบริหารของ บล.เกียรตินาคิน จํากัด กับ หลักทรัพยท่ีจัดทําบทวิเคราะหฉบับน้ี  
รายละเอียด มีความสัมพันธ ไมมีความสัมพันธ 
1) การเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย   
2) การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน   
3) การรับคาตอบแทนอ่ืนๆ   
 
Corporate Governance 
ตราสัญลักษณ ชวงคะแนน ความหมาย 

 90 � 100 ดีเลิศ 
 80 � 89 ดีมาก 
 70 � 79 ดี 
 60 � 69 ดีพอใช 
 50 � 59 ผาน 
ไมมีตราสัญลักษณ ต่ํากวา 50 N/A 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย(IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการ
สํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาด
หลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผลสํารวจดังกลาว
จึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูลภายใน ใน
การประเมิน ทั้งนี้ IOD ทําการเผยแพรรายชื่อเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนนอยูในระดับ �ดี� ข้ึนไป ซึ่งมี 3 กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� 
และ �ดีเลิศ�อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาวเปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการ บริษัทจด
ทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพยเกียรตินาคิน
จํากัดมิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจ 

    
นักวิเคราะหดานพื้นฐาน   นักวิเคราะหดานกลยุทธและเทคนิค  
ธริศา  ชัยสุนทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th  อภิสิทธ์ิ  ลิมปธํารงกุล 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  สวนสนับสนุนขอมูล  
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th  สมจิต  วิรุฬหธานี research@kks.co.th 
อดิสรณ  มุงพาลชล adisorn_m@kks.co.th  อังศุมาลิน  คุมวงศ angsumalin_k@kks.co.th 
ดิษฐนพ  วัธนเวคิน dithanop_v@kks.co.th  Research Call Center  02-680-2111 

สํานักงานใหญ 
500  อาคารอัมรินทรทาวเวอร  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 - บานคาย) 
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  (สาขางามวงศวานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขที่  68/30 - 32  หมูที่  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 แยกขวงสิงห  ถนนเชียงใหม-ลําปาง 
ตําบลชางเผือก 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  อาคารจุลดิศหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอุทิศ 3  ตําบลหาดใหญ  อําเภอ
หาดใหญ   สงขลา 90110 
โทรศัพท (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแกน 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง ขอนแกน  40000 
โทรศัพท (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุรี 
7/18  หมูที่ 4  ถนนสุขุมวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

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

 
Disclaimer (Fundamental Report)  
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน บนพื้นฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเช่ือถือและ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม 
ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน มิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวา
เปนเชนนั้นได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพื่อ
ใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธ์ิในการนําขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะทั้งหมด 
หรือบางสวน ไปทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 

   

     
        

   
  


