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ราคาปัจจบุนั 76.50 บาท ค าแนะน า ซ้ือเม่ืออ่อนตวั Target Price  76.00 บาท 
 
TUF (BUY ON WEAKNESS) : คาดยอดขาย Q2/55 ดีกว่างวดปีก่อน, วิกฤติยุโรปไม่กระทบ  (ทีม่า : รอยเตอร)์ 

โดยผูบ้รหิารของ TUF เผยถงึแนวโน้มยอดขายไตรมาส 2/55 ดกีว่าช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เน่ืองจากไม่ไดร้บัผลกระทบปญัหาวกิฤตหินี้

ในยุโรป  แมว้่าจะมสีดัสว่นการขายในตลาดดงักล่าว คดิเป็น 33% ของรายได ้ แต่มองเป็นธุรกจิอาหาร ซึง่ถอืว่ามคีวามจ าเป็น รวมถงึ 

หลายประเทศในยโุรปไมไ่ดม้ปีญัหาดา้นเศรษฐกจิและยงัเตบิโตได ้ นอกจากนัน้ ดว้ยกลยทุธก์ารขยายฐานลกูคา้ไปสูท่ ัว่โลก กผ็ลกัดนั 

ผูบ้รหิาร TUF คาดยอดขาย 2Q55 ยงัโตกว่า 2Q54 ได ้พรอ้มคงเป้าหมายยอดขายในสกุลดอลลารท์ัง้ปี 55 จะเตบิโตอย่างน้อย 15% 

จากปี 54 ทีม่รีายได ้3,232 ลา้นดอลลาร ์ 

        นอกจากน้ี ยงัคาดจะกลบัมาจ่ายปนัผลในอตัราปกตคิอืไมต่ ่ากว่า 50% ของก าไรสทุธไิดต้ัง้แต่ 1H55 เป็นตน้ไป หลงั TUF ไดร้บั

กระแสเงนิสดเพิม่กว่า 9,560 ลา้นบาทจากการขายหุน้เพิม่ทุนในช่วง 2Q55 ท าใหภ้าระหนี้ลดลงไปอย่างเด่นชดั จนปจัจุบนั คาดสดัสว่น

หนี้สนิสทุธต่ิอทุน ( Net D/E) ของบรษิทัปรบัตวัลดลงมาอยู่ที ่0.75 เท่าแลว้  

 
 
 
 
 
 
 

 

ความเหน็ : เรามมีมุมองต่อแนวโน้มผลการด าเนินงานปกตทิัง้ 2Q55 และปี 55 สอดคลอ้งในทศิทางเดยีวกนักบัผูบ้รหิาร โดยส าหรบั 

2Q55 เราคาดดว้ยอานิสงสข์องราคาขาย โดยเฉพาะในกลุ่มทนู่าทีป่รบัขึน้ค่อนขา้งมากตามตน้ทุนวตัถุดบิเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้กว่า +22%YoY  

ส าหรบัราคาทนู่าจากแหล่ง WPO (Western Pacific Ocean) รวมถงึ กลยุทธก์ารขยายตลาดและสนิคา้ทีห่ลากหลายมากขึน้ของ TUF ก็

คาดขบัเคลื่อนยอดขาย 2Q55 ยงัขยายตวัต่อได ้9.5%YoY และ 7.6%QoQ ในขณะเดยีวกนั ดว้ยนโยบายการก าหนดราคาขายสว่นใหญ่

ทีย่ดึตามหลกั Cost Plus Basis ประกอบกบัจุดแขง็ของบรษิทัทีม่ฐีานการผลติทีก่ระจายทัว่โลก กท็ าให้เรามองเป็นขอ้ไดเ้ปรยีบในการ

เขา้แหล่งวตัถุดบิมากกว่าคู่แขง่อื่น ดงันัน้ เราจงึคาด TUF ยงัสามารถรกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้ไดท้ีบ่รเิวณ 17.2% ใน 2Q55 และผลกัดนั

ไดต้วัเลขก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษ ี(EBIT) 2Q55 ที ่2,241 ลา้นบาท ยงัคงเตบิโตไดต่้อเนื่อง 5%QoQ  อย่างไรกต็าม ดว้ย 2Q55 

บรษิทัอาจตอ้งมบีนัทกึค่าธรรมเนียมตดัจ่ายจากการช าระหนี้คนืก่อนก าหนดซึง่มมีลูค่ารวม 600 ลา้นบาท (เป็นเพยีงรายการทางบญัช)ี 

ดงันัน้ จงึคาดก าไรสทุธ ิ2Q55 เหลอื 974 ลา้นบาท (-34%QoQ และ -21%YoY)   

         สว่นแนวโน้มผลการด าเนินงานใน 2H55 กค็าดจะกลบัมาสดใสอกีครัง้ หลงัยอดขายทัง้กลุ่มสนิคา้ทนู่าทีจ่ะโตต่อเนื่อง หลงัสภาวะ

การแขง่ขนัในอเมรกิาของบ.ลกูอย่าง COSI เริม่ลดลงและคาดยอดขายของ MWB จะกลบัมาโตโดดเด่นอกีครัง้หลงัผ่านพน้ช่วงฤดมูรสมุ

ไป ขณะทีส่นิคา้กลุ่มกุง้กจ็ะสรา้งยอดขายเพิม่ขึน้เช่นกนั หลงัโรงงานเช่าแห่งใหม่เดนิเครื่องเตม็งวดมากขึน้ ดงันัน้ เราจงึยงัคงตวัเลข

ประมาณการก าไรปี 55 และปี 56 ที ่6,061 ลา้นบาทและ 6,961 ลา้นบาท ซึง่เตบิโต 19%YoY และ 15%YoY ตามล าดบั 

ค าแนะน า :  แต่ดว้ยราคาหุน้ในช่วงทีผ่่านมาทีป่รบัขึน้เทา่ราคาเป้าหมายปี 55 ของเราที ่ 76 บาทแลว้ (ปี 56 ที ่ 87 บาท) ดงันัน้ จงึ

ประเมนิปจัจยัทีจ่ะขบัเคลื่อนราคาหุน้ในระยะสัน้จะมเีพยีงความชดัเจนในการเขา้ซือ้กจิการเท่านัน้ จงึคงค าแนะน าเพยีง “รอซือ้เมื่อราคา

อ่อนตวั”  โดยคาดจ่ายปนัผลงวด 1H55 ที ่1 บาทต่อหุน้ (Yield 1.3%)                            นกัวเิคราะห ์: ณฐัพล ค านวณผล 0-2684-8796 

Analyst Meeting 

อมตะคอร์ปอเรช ั่น (AMATA) 

2 ธนัวาคม 2554 

 Company visit 

ไทยยูเนียนโฟรเซน่ (TUF) 

19 กรกฎาคม 2555 
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Tuna Price-Raw Material

Western Pacific Ocean Eastern Pacific Ocean 

Income Statement (MBt.) 2Q12E 1Q12 2Q11 %qoq %yoy

Sale 27,229 25,304 24,860 7.6% 9.5%

Other Income 164 167 172 -1.8% -4.7%

Total Revenue 27,393 25,471 25,032 7.5% 9.4%

Cost of Sale 22,557 20,959 20,534 7.6% 9.9%

Gross Profit 4,671 4,345 4,326 7.5% 8.0%

SG&A 2,594 2,373 2,169 9.3% 19.6%

Interest Expense 1,061 542 612 95.6% 73.3%

Normalise Profit 974 1,235 1,158 -21.1% -15.9%

Net Profit 974 1,467      1,238      -33.6% -21.3%

Gross Profit Margin (%) 17.2% 17.2% 17.4%

Net Profit Margin (%) 3.6% 5.8% 5.0%
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Profit&loss Statement 2007 2008A 2009 2010 2011 2012F 2013F

Sales 55,507.0 69,048.1 68,994.5 71,507.4 98,670.4 114,163.7 125,580.0

Other Revenues 376.3 403.4 396.1 513.4 697.5 819.6 887.8

Total Revenues 55,883.3 69,451.5 69,390.5 72,020.8 99,367.9 114,983.3 126,467.8

COGS 47,931.6 60,290.8 58,550.5 61,976.4 82,301.4 95,055.4 104,500.1

Gross profit 7,575.4 8,757.3 10,444.0 9,531.0 16,369.0 19,108.2 21,079.9

SG&A 5,285.5 5,934.2 6,307.9 6,106.8 8,882.2 10,376.1 11,299.6

EBIT 2,666.2 3,226.5 4,532.1 3,937.5 8,184.3 9,551.7 10,668.0

Interest expense 579.9 634.9 602.1 763.6 2,272.2 1,843.8 1,648.7

Tax 262.9 106.7 431.1 628.6 192.2 578.1 676.4

Normalise Net Profit 1,823.3 2,484.9 3,498.9 2,545.3 5,720.0 7,129.8 8,342.8

Extra-items -0.1 -284.5 -155.1 328.4 -645.5 -1,068.7 -1,381.6

Net Profit 1,823.2 2,200.5 3,343.8 2,873.7 5,074.5 6,061.1 6,961.2

Balance Sheet 2007 2008A 2009 2010 2011 2012F 2013F

Assets

Cash and Equivalent 485.4 1,556.8 728.4 1,037.3 902.5 11,636.4 10,917.6

Account Receivable 6,405.4 7,104.9 6,501.0 9,217.9 11,160.8 12,511.1 13,762.2

Net Inventory 15,945.2 19,228.7 15,893.0 20,934.5 26,132.0 27,344.7 30,061.7

Total Current Assets 23,497.1 28,816.1 24,217.3 34,001.0 39,930.4 53,314.1 56,654.4

Long term Investment 347.1 383.9 499.0 950.0 1,030.9 1,082.4 1,136.5

PP&E 7,728.0 8,515.0 9,280.0 14,092.2 15,655.0 17,066.0 18,328.0

Total Non-Current Assets 10,078.7 11,049.2 11,652.6 40,775.9 43,299.2 44,174.8 45,307.9

Total Assets 33,575.9 39,865.3 35,869.9 74,776.9 83,229.6 97,488.9 101,962.3

Liabilities and Equity

Overdrafts 8,939.3 10,659.2 5,601.3 8,363.8 14,477.2 2,217.2 2,400.0

Account Payable 2,976.4 3,447.6 2,629.6 5,909.6 7,919.1 7,812.8 8,589.1

Total Current Liabilities 13,666.0 16,221.7 12,039.4 20,941.3 25,141.9 13,361.8 18,891.9

Long-Term Loans 4,961.6 6,616.0 4,964.3 25,391.6 24,305.5 22,248.2 16,788.1

Total Long term Liabilities 5,340.2 7,412.9 5,419.8 30,600.1 31,018.7 29,297.0 24,189.3

Total Liabilities 19,006.2 23,634.6 17,459.2 51,541.4 56,160.5 42,658.8 43,081.2

Paid -up Capital 878.8 883.2 883.2 956.3 956.3 1,202.0 1,202.0

Premium 4,481.7 4,518.8 4,518.8 8,158.9 8,158.9 31,607.2 31,607.2

Retention 7,813.2 9,112.2 11,061.5 11,939.2 15,302.4 19,107.0 22,812.6

Total Equity 13,086.0 14,362.3 16,331.1 20,967.0 24,417.6 51,911.6 55,617.2

Minority Shareholder 1,483.7 1,868.5 2,079.6 2,268.5 2,651.4 2,918.6 3,264.0

Total Liabilities and Equity 33,575.9 39,865.3 35,869.9 74,776.9 83,229.6 97,488.9 101,962.3

Cashflow Statement 2007 2008A 2009 2010 2011 2012F 2013F

Net Profit 1,823 2,200 3,344 2,874 5,075 6,061 6,961

+Depre.&Amortize and Non Cash 978 1000 1076 1219 1564 2089 2239

-Net W/C -4329 -2395 -1000 -1000 -1229 -998 -997

Operating Cashflow -1,527 806 8,669 4,166 5,410 7,153 8,204

Investing Cashflow -2,472 -1,821 -2,036 -30,747 -3,178 -3,000 -3,000

Financing Cashflow 4,120 2,087 -7,461 26,890 -2,367 6,581 -5,922

Cash Change 120 1,071 -828 309 -135 10,734 -719

Financial Ratio and Valuation 2007 2008A 2009 2010 2011 2012F 2013F

Current Ratio 1.72      1.78           2.01          1.62            1.59          3.99          3.00         

Day's sales in inventory 121       116            99             123             114           105           105          

Day's sales in receivables 42         38              34             47               41             40             40            

Day's account payable 23         21              16             35               35             30             30            

Debt/equity ratio 1.45      1.65           1.07          2.46            2.30          0.82          0.77         

Gross profit margin 13.6% 12.7% 15.1% 13.3% 16.6% 16.7% 16.8%

Core Profit margin 3.3% 3.6% 5.1% 3.6% 5.8% 6.2% 6.6%

Net Profit margin 3.3% 3.2% 4.8% 4.0% 5.1% 5.3% 5.5%

Return on assets 5.4% 5.5% 9.3% 3.8% 6.1% 6.2% 6.8%

Return on equity 13.9% 15.3% 20.5% 13.7% 20.8% 11.7% 12.5%

EPS (Bt) 2.07      2.49           3.79          3.00            5.30          5.04          5.79         

DPS (Bt) 1.11      1.26           1.92          1.60            1.56          2.52          2.90         

BV (Bt) 16.58    18.38         20.85        24.30          25.53        45.62        48.99       

EV/EBITDA (x) 22.72    20.57         14.60        21.89          11.79        10.38        9.33         

P/E (x) 36.87    30.70         20.21        25.46          14.43        15.17        13.21       

P/B (x) 4.61      4.16           3.67          3.15            3.00          1.68          1.56         

D/P (%) 1.5% 1.6% 2.5% 2.1% 2.0% 3.3% 3.8%

Source: Company Data , AIRA Estimates



    

รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 

 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) 2/4 อาคารนายเลิศทาวเวอร์ ชั้น 2,8 ถนนวิทยุ ลุมพินี ปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2650-5477 www.aira.co.th 
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