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ปรับลดกำไรสะท้อนภาษีสหรัฐ   0.9 5.0 
 

• 1Q68 กำไรปกติสอดคล้องกับคาดที่ 634 ล้านบาท ลดลง 45% qoq จากผลกระทบ
ปัจจัยฤดูกาล ส่งผลให้ยอดขายลดลงทุกกลุ่มธุรกิจ และกำไรหดตัว 32% yoy ถูกกดดัน
จากค่าเงินบาทแข็งค่า และดีมานด์ชะลอตัวในกลุ่มอาหารทะเลแปรรูป อาหารทะเลแช่แช็ง 
และผลิตภัณฑ์เพ่ิมมูลค่า ตลอดจนการเพิ่มขึ้นของค่าใช้จ่าย จากการปรับโครงสร้าง
องค์กร และค่าใช้จ่ายการตลาด บดบังปัจจัยบวกจากมาร์จิ้นและส่วนแบ่งกำไรดีขึ้น 

 
• เพ่ือให้สอดคล้องกับการปรับเป้าหมายใหม่ของบริษัท จึงปรับลดกำไรปกติปี 2568 ลง

จากเดิม 26% อยู่ที่ 3.89 พันล้านบาท (-24% yoy) คาดกำไรปกติ 2Q68 ฟื้นตัวจาก
ฐานต่ำ 1Q68 แต่ยังลดลงจาก 2Q67 

• บริษัทเตรียมรับมือกับสถานการณ์ โดยเพ่ิมระดับสต๊อกเป็น 4-6 เดือน และเร่งส่งออกไป
สหรัฐช่วงภาษี 10% รวมถึงมีแผนเพ่ิมกำลังการผลิตโรงงานที่สหรัฐ และขยายการผลิต
ที่โรงงานกานา และเซเซลล์ ซึ่งเป็นกลุ่มประเทศที่โดนภาษีตอบโต้ต่ำสุด 

 
• ปรับลด PER เป็น 12 เท่า FV ใหม่ 10.50 บาท ใกล้เคียงราคาปัจจุบัน คงแนะนำ Neutral 

โดยการขยายวงเงินซื้อหุ้นคืนเป็นไม่เกิน 5 พันล้านบาท และไม่เกิน 445 ล้านหุ้น (จากเดิม
ไม่เกิน 3 พันล้านบาท และ 200 ล้านหุ้น) กรอบเวลาเดิม 2 ม.ค. -30 มิ.ย. 2568 และ
ปัจจุบันซื้อคืนรวม 229.48 ล้านหุ้น หรือ 51.6% ของจำนวนหุ้นซื้อคืนทั้งหมด (ต้นทุน
เฉลี่ย 11.39 บาท/หุ้น) จะช่วยลดความเส่ียงขาลงของราคาหุ้น  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global / Sector Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : TU  
Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Sideway  
แนวรับ : 9.50 บาท 
แนวต้าน : 12.00/13.30 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.87 1.00 -13%
2569F 0.94 1.12 -16%

( เ ท่า) Mar ket Cap 
 บ ริ ษัท (M USD) 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F
THAI UNION GROUP 40,697.99       10.22  9.11    0.89    0.85     5.8% 6.6%
CHAROEN POK FOOD 214,319.58     10.77  10.55  0.78    0.75     4.0% 4.4%
GFPT PCL 12,162.06       6.48    6.25    0.58    0.54     2.8% 2.8%
BETAGRO PUBLIC C 47,015.64       10.69  10.79  1.53    1.39     3.3% 3.3%
THAIFOODS GROUP 30,249.20       7.78    7.41    1.69    1.50     6.4% 6.8%
ASIAN SEA CORP P 5,861.43         7.27    7.20    0.85    0.81     7.2% 7.2%

PE PBV Div Y ield

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) (13,933) 4,985     3,896     4,184     4,484     
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 5,016     5,119     3,896     4,184     4,484     
Norm EPS (บำท) 1.08       1.15       0.87       0.94       1.01       
PER (เท่ำ) (3.5)       9.3         11.9       11.1       10.3       
DPS (บำท) 0.54       0.66       0.52       0.56       0.60       
Dividend Yield (%) 5.2% 6.3% 5.0% 5.4% 5.8%
BVS (บำท) 12.59     10.92     11.27     11.64     12.04     
PBV (เท่ำ) 0.8         1.0         0.9         0.9         0.9         
EV/EBITDA (เท่ำ) (12.6)     8.7         9.3         8.8         8.5         

SET ESG Ratings A
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
 

 

Neutral 
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กำไรปกต ิ1Q68 หดตวัตามคาด 
งวเ 1Q68 กำไรสุทธิ 1 พันล้านบาท (-12% yoy,-16% qoq) หากไม่รวมรายการพิเศษทางภาษีที่เป็นการการกลับ
รายการหนี้สินภาษีเงินได้รอตัดบัญชีที่ไม่ใช่เงินสดคร้ังเดียว 381 ล้านบาท ซึ่งเกิดจากการปรับโครงสร้างการถือหุ้น
ในบริษทั AVANTI เพื่อให้เป็นไปตามเกณฑ์ใหม่ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินเดีย และกำไรพิเศษสุทธิ 4 ล้านบาท 
พบว่ากำไรปกติสอดคล้องกับคาดหมายที่ 634 ล้านบาท หดตัว 32% yoy และ 45% qoq เหตุจากยอดขายอ่อนตัว 
จากผลกระทบค่าเงินบาทแข็งค่า ตลอดจนดีมานด์ชะลอตัวในกลุ่มอาหารทะเลแปรรูป อาหารทะเลแช่แช็ง และ
ผลิตภัณฑ์เพิ่มมูลค่า นอกจากนี้ค่าใช้จ่ายขายบริหารสูงขึ้น จากค่าใช้จ่ายปรับโครงสร้างองค์กร และค่าใช้จ่าย
การตลาดเพื่อสร้างแบรนด์ ล้วนเป็นปัจจัยกดดันต่อกำไร บดบังปัจจัยบวกจากมาร์จ้ินและส่วนแบ่งกำไรดีขึ้น 
 
(-) ยอดขาย 2.98 หมื่นล้านบาท ลดลง 10.3% yoy เกิดจาก 2 ส่วน คือ 1) ผลกระทบค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบ
กับสกุลหลักราว 3.4% และยอดขายจากการดำเนินงานปกติอ่อนตัว 6.9% ในกลุ่มทุกธุรกิจ นำโดยอาหารทะเล
แปรรูป (AMBIENT) คิดเป็นสัดส่วนยอดขาย 50% ชะลอตัวทั้งปริมาณขายและราคาขาย จากกลุ่มตลาดตะวันออก
กลางและยุโรป นอกจากนี้การปรับขึ้นของราคาปลาทูน่าระดับ 24.5% yoy และ 8.5% qoq อยู่ที่ 1,660 เหรียญฯ/
ตัน ทำให้ลูกค้ากลุ่ม OEM ชะลอการสั่งซื้อเพื่อรอดูสถานการณ์ ด้านยอดขายธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็ง หรือ 
FROZEN (สัดส่วน 28%) อ่อนตัวจากลูกค้า OEM ธุรกิจกุ้งในสหรัฐเป็นหลัก เนื่องจากราคากุ้งเพิ่มขึ้นมาก 21% 
yoy และไม่สามารถชดเชยกับธุรกิจอาหารสัตว์น้ำ (ภายใต้ TFM) ที่เติบโตจากการขยายตัวของอาหารกุ้งในไทย 
สำหรับธุรกิจอาหารสัตว์เลี้ยง (PETCARE) สัดส่วน 14% เป็นธุรกิจเดียวที่มีการเติบโตระดับปานกลาง 5.5% yoy 
จากปริมาณการขายเพิ่มขึ้นเป็นหลัก ซึ่งส่วนใหญ่มาจากการส่งออกไปสหรัฐมากขึ้น ทั้งนี้จากผลกระทบของปัจจัย
ฤดูกาล ซึ่งปกติไตรมาส 1 เป็นจุดต่ำสุดของปี ส่งผลให้ยอดขายลดลงในทุกธุรกิจรวมราว 15% จาก 4Q67 
 
(+) Gross Margin 18.8% เพิ่มจาก 17.3% งวดปีก่อน และ 18.7% งวดก่อน ผลจากการปรับปรุงการผลิตและเพิ่ม
ประสิทธิภาพด้านต้นทุน รวมถึงความสามารถในการทำกำไรดีขึ้นกลุ่มธุรกิจอาหารสัตว์น้ำ หนุนต่อมาร์จิ้นธุรกิจ 
AMBIENT และ FROZEN  
 
(-) SG&A/Sales 15.8% สูงกว่า 12.6% งวดปีก่อน และ 14% งวดก่อน ส่วนใหญ่มาจากค่าใช้จ่ายปรับโครงสร้าง
องค์กร (Transformation Cost) ราว 300 ล้านบาท และค่าใช้จ่ายทางการตลาดเพื่อส่งเสริมการขายและสร้างแบ
รนด์เพ่ิมขึ้น (หากไม่รวม Transformation Cost พบว่า SG&A/Sales อยู่ที่ 14.8%)  
 
(+) ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม 291 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 83% yoy และ 85% qoq มาจากการดำเนินงานที่แข็งแกร่งของ
บริษัท ANANTI ซึ่งคิดเป็นราว 90% ของส่วนแบ่งกำไรทั้งหมด 
 
(-) ภาษีเป็นบวก 41 ล้านบาท เทียบกับ 1Q67 และ 4Q67 ที่มีค่าใช้จ่ายภาษี 118 ล้านบาท และ 60 ล้านบาท 
ตามลำดับ เนื่องจากบางบริษัทย่อยมีผลขาดทุน และยังไม่ได้รับผลกระทบจาก GMT เนื่องจากกำไรยังไม่ถึงเกณฑ์ที่
ถูกคำนวณภาษีขั้นต่ำ GMT ซึ่งอาจจะเกิดขึ้นใน 2Q68 ขณะที่ทั้งปี 2568 บริษัทคงประเมิน Effective Tax Rate 
กรอบเดิม 11-14% 
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สดัสว่นรายได้และมารจ์ิน้แบง่ตามกลุม่ธรุกิจ 

ที่มา : TU และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

ยอดขายแบง่ตามภมูภิาค 

ที่มา : TU และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

  
บรษิทัปรบัเปา้หมายป ี2568 สะทอ้นภาษนีำเขา้สหรฐั นำไปสูก่ารปรับลดกำไรปีนีล้ง 
บริษัทปรับเป้าหมายการเงินปี 2568 เพื่อสะท้อนผลกระทบของภาษีนำเข้าในสหรัฐฯ โดยอิงภาษีขั้นพื้นฐาน 10% 
คาดยอดขายปีนี้เติบโตเหลือ 1-3% จากปีก่อน (จากเดิม 3-4% yoy, 1Q68 ติดลบ 10% yoy), Gross Margin  18-
19% (เดิม 18.5-19.5% และ 1Q68 เฉลี่ย 18.8%), SG&A/Sales เพิ่มเป็น 13.5-14% (รวมผลกระทบจาก 
Transformation Cost ราว 0.7%) จากเป้าเดิม 13-13.5% (1Q68 เฉลี่ย 15.8%) และ Effective Tax Rate กรอบ
เดิม 11-14% นอกจากนี้ปรับลดงบลงทุนจากเดิม 4.5-5 พันล้านบาท มาอยู่ในกรอบ 3-3.5 พันล้านบาท โดยคง
อัตรา Div Payout Ratio ตามเดิมไม่ต่ำก่วา 50% ของกำไร 
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เปา้หมายการเงินป ี2568 

ที่มา : TU 
 

ภายใต้ประเด็นเรื่องภาษีสหรัฐที่ยังมีความไม่แน่นอน ทำให้บริษัทคงต้องติดตามสถานการณ์อย่างใกล้ชิด และมีการ
ประสานงานอย่างต่อเนื่องกับพันธมิตรหลัก เพื่อเตรียมความพร้อมกับสถานการณ์ และกำหนดแนวทางในการ
รับมือที่เหมาะสมต่อไป ทั้งนีแ้ม้บริษัทมีสัดส่วนรายได้จากสหรัฐราว 38% ในปี 2567 โดยสัดส่วน 18% มาจากฐาน
การผลิตไทย (ส่วนใหญ่เป็นธุรกิจ AMBIENT) และอีก 20% จากแหล่งผลิตอื่น นอกเหนือไทย (ส่วนใหญ่เป็นกลุ่ม 
Frozen) แต่ด้วยการมีจุดแข็งของบริษัทในเรื่อง Supply Chain และมีฐานการผลิตกระจายอยู่ทั่วทุกภูมิภาคของโลก 
(Global Footprint) ครอบคลุมทั้งสหรัฐ กานา เซเซลล์ โปแลนด์ นอร์เวย์ เวียดนาม และไทย ทำให้บริษัทยังคงมั่นใจ
ถึงความพร้อมในการบริหารจัดการความเสี่ยง เบื้องต้นมีการเตรียมสต๊อกสินค้าเพิ่มเป็น 4-6 เดือน รวมถึงลูกค้า
เร่งส่งออกออเดอร์ไปยังสหรัฐซึ่งเป็นช่วงที่อัตราภาษียังอยู่ระดับ 10% จนถึงวันที่ 21 พ.ค. 2568  

โดยธุรกิจ AMBIENT นอกจากเตรียมเพิ่มกำลังการผลิตในโรงงานที่สหรัฐแล้ว ยังมีแผนขยายการผลิต (เพิ่มกำลัง
การผลิตและชั่วโมงทำงาน) ในโรงงานที่กานา และเซเซลล์ ซ่ึงเป็นประเทศทีโ่ดนภาษีตอบโต้จากสหรัฐในอัตราต่ำสุด
ระดับ 10% (เทียบกับไทย 36%, เวียดนาม 46%, อินโดนีเซีย 32% และฟิลิปปินส์ 17%) เพื่อส่งออกไปสหรัฐมากขึ้น 
ขณะที่ธุรกิจ Frozen เชื่อว่าไทยยังมีความได้เปรียบในการแข่งขันเหนือหลายประเทศ กรณีหากเก็บภาษีเพิ่มขึ้นถ้วน
หน้า เนื่องจากภาษีตอบโต้ของไทยไม่ต่างจากคู่แข่งหลัก เช่น อินโด และอินเดีย แต่ต่ำกว่าเวียดนาม และแม้สูงกว่า
ประเทศเอกาดอร์ ที่โดนภาษีต่ำสุด แต่ผลิตภัณฑ์กุ้งประเทศดังกล่าวมีขนาดเล็ก ไม่สามารถแข่งขันกับไทยได้ 
เช่นเดียวกับ PETCARE  มองไทยมีความได้เปรียบเมื่อเทียบกับคู่แข่ง จีน เวียดนาม ท่ีโดนเก็บภาษีในอัตราสูงกว่า  

สัดส่วนรายได้ไปยังสหรัฐ  ธุรกิจ AMBIENT 

 

 

 
ที่มา : TU  ที่มา : TU 
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ธุรกิจ FROZEN  ธุรกิจ PETCARE 

 

 

 
ที่มา : TU  ที่มา : TU 

 

เพื่อสะท้อนผลกระทบเรื่องภาษีสหรัฐ และสอดคล้องกับเป้าหมายใหม่ของบริษัท ฝ่ายวิจัยจึงปรับประมาณการปี 
2568 ภายใต้ประเมินยอดขายปีนี้เติบโตติดลบ 2% ,Gross Margin 18.4% , SG&A/Sales 14% และ Effective 
Tax Rate 11% ส่งผลให้กำไรปกติปีนี้ลดลงจากเดิม 26% เท่ากับ 3.89 พันล้านบาท หดตัว 24 yoy โดยภายใต้ 
Sensitivity Analysis กำหนดยอดขายลดลงทุก 1% ขณะที่องค์ประกอบอื่นทรงตัว จะส่งผลต่อกำไรลดลง 1.3% 

สำหรับแนวโน้มกำไรปกติ 2Q68 คาดฟื้นตัวจากฐานต่ำ 1Q68 เนื่องจากเริ่มเข้าสู่ช่วงฤดูกาลของธุรกิจ ประกอบกับ
ดีมานด์ท่ีเร่งตัวข้ึนจากการเร่งส่งออกไปต่างประเทศ โดยเฉพาะในสหรัฐ นอกจากน้ีทิศทางราคาปลาทูน่าท่ีเริ่ม
ลดลง โดยล่าสุด เม.ย. คาดอยู่ที่ 1,550 เหรียญฯ/ตัน (เทียบกับเดือน มี.ค. 1,740 เหรียญฯ VS 1Q68 ที่ 1,660 
เหรียญฯ/ตัน และทั้งปีบริษัทมองเฉลี่ย 1,580 เหรียญฯ/ตัน) น่าจะทำให้ลูกค้ากลุ่ม OEM กลับมาสั่งซื้อสินค้าเพิ่ม 
หลังชะลอออเดอร์เพื่อรอดูสถานการณ์ในงวดก่อน แต่อย่างไรก็ดีด้วยภาระค่าใช้จ่ายในเรื่อง Transformation Cost 
ที่ยังอยู่สูง และผลกระทบจาก GMT ที่อาจเกิดขึ้นในไตรมาส 2 ตลอดจนการแข็งค่าของเงินบาทเมื่อเทียบกับปีก่อน 
(2QTD เฉลี่ย 33.5 บาท/USD และ 37.7 บาท/EUR เทียบกับ 2Q67 ที่ 36.7 บาท/USD และ 39.5 บาท/EUR) คาด
คงเป็นปัจจัยกดดันให้กำไรปกติ 2Q68 ยังอ่อนตัวจากระดับ 1.5 พันล้านบาทใน 2Q67  

คงแนะนำ Neutral ....แผนซื้อหุน้จะชว่ยลดความเสีย่งขาลงของราคาหุน้ 
การประเมินมูลค่า ปรับ PER จากเดิม 14 เท่า เป็น 12 เท่า ตามค่าเฉลี่ย PER ย้อนหลัง 5 ปี  โดย FV ใหม่ปี 2568 
เท่ากับ 10.50 บาท ใกล้เคียงราคาปัจจุบัน จึงคงแนะนำ Neutral โดยการประกาศขยายวงเงินซื้อหุ้นคืนเป็นไม่เกิน 5 
พันล้านบาท (เดิมไม่เกิน 3 พันล้านบาท) และจำนวนหุ้นที่จะซื้อคืนเป็นไม่เกิน 445 ล้านหุ้น หรือ 10% ของหุ้นทั้งหมด 
(เดิมไม่เกิน 200 ล้านหุ้น หรือไม่เกิน 4.5% ของหุ้นรวม) ภายใต้ระยะเวลาการซื้อหุ้นคืนเหมือนเดิมตั้งแต่ 2 ม.ค. -30 
มิ.ย. 2568 และจนถึงวันที่ 8 พ.ค. 2568 บริษัทมีการซ้ือหุ้นคืนรวม 229.48 ล้านหุ้น คิดเป็น 51.6% ของหุ้นซื้อคืน
ใหม่ มูลค่า 2.61 พันล้านบาท เท่ากับต้นทุนเฉลี่ย 11.39 บาท/หุ้น) จะช่วยลดความเสี่ยงขาลงของราคาหุ้น 
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ESG 

Environment (E) 
• จัดหาวัตถุดิบด้วยความรับผิดชอบ โดยใช้วิธีการจับปลาทูน่าจากเรืออย่างถูกต้องตามมาตรฐานสากล 

และสามารถตรวจสอบย้อนกลับถึงแหล่งที่มาของวัตถุดิบ ถือเป็นเรื่องสำคัญในการปรับปรุงแนวทางเพ่ือ
ความโปร่งใสและการดำเนินงานของห่วงโซ่อุปทานอาหารทะเลทั้งหมด 

• เดินหน้าแก้ปัญหาเรื่องขยะในท้องทะเล ซากอุปกรณ์ประมง อุปกรณ์สูญหาย และการทิ้งอุปกรณ์ประมงใน
ทะเล ซึ่งเป็นภัยคุกคามต่อสัตว์ในทะเล เพราะอาจทำให้ปริมาณปลาในท้องทะเลลดลง และทำร้ายสัตว์ใน 

Social (S) 

• จ้างแรงงานอย่างถูกกฎหมาย และ สร้างสถานที่ทำงานที่เหมาะสมและปลอดภัย ยอมรับความแตกต่างและ
หลากหลาย มีความเท่าเทียมกันให้กับพนักงานทุกคน และไม่จำกัดเพศ โดยตั้งเป้าสัดส่วน 50% ของ
ผู้บริหารองค์กรเป็นผู้หญิงภายในปี 2573 

• พัฒนาคุณภาพชีวิตและการทำงานของผู้ที่อยู่พื้นที่ที่บริษัทมีการดำเนินงาน ครอบคลุมการบริจาคและ
ให้ความช่วยเหลือด้านมนุษยธรรมกับชุมชนที่ได้รับความเดือดร้อนจากภัยธรรมชาติ 

Governance (G) 
• ปฏิบัติอยู่ในกรอบกฎหมาย ระเบียบข้อบังคับของท้องถิ่นที่ตั้ง รวมถึงประเทศที่บริษัทเข้าไปดำเนินธุรกิจ 

พร้อมให้ความร่วมมือกับหน่วยงานกำกับดูแลอย่างเคร่งครัด 
• มุ่งมั่นที่จะเป็นตัวแทนที่ดีของผู้ถือหุ้น ในการดำเนินธุรกิจอย่างโปร่งใส มีระบบบัญชีและการเงินที่มีความ

เชื่อถือ เพื่อให้เกิดผลประโยชน์ในระยะยาวสูงสุดของผู้ถือหุ้น 

ESG Comment: การให้ความสำคัญต่อการพัฒนาความยั่งยืนองค์กร ผ่านการดำเนินกลยุทธ์ SeaChange 
ทำให้บริษัทได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยืน SET ESG Rating ระดับ A ในปี 2567 นอกจากจะช่วยเสริม
ภาพลักษณ์องค์กรแล้ว ยังส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงเชิงบวกให้เกิดขึ้นกับทั้งอุตสาหกรรมทะเลโลก และสร้าง
ความเป็นอยู่ที่ดีให้กับผู้คนและดูแลรักษาความอุดมสมบูรณ์ของท้องทะเล ย่อมเกื้อหนุนต่อธุรกิจให้มีโอกาสเติบโต
อย่างย่ังยืนต่อไปในระยะยาว 
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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

ราคาปลาทูน่าพันธุ์ SKIPJACK (USD/TON)  โครงการซ้ือหุ้นคืน 

 

 

 
ที่มา : TU และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ที่มา : TU และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
 

สมมติฐานในการปรับประมาณการ  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. หากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง อาจกดดันแนวโน้มคำสั่งซื้อของ
ลูกค้าบางกลุ่ม ย่อมกระทบต่อรายได้และกำไร 

2.ความผันผวนของค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐ และบาท/ยูโร หาก
ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้น จะกดดันแนวโน้มกำไรสุทธิ 

3.ความผันผวนของต้นทุนวัตถุดิบหลัก อย่างปลาทูน่า หากราคา      
ทูน่าปรับสูงขึ้น แต่บริษัทไม่สามารถปรับเพิ่มราคาขายให้สอดคล้อง
กับต้นทุนได้ ย่อมกดดันต่อการทำกำไร 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
 
 
 
 
 

ล้านบาท 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 % YOY % QoQ 2567 2566 % YOY
รายได้รวม 32,652     34,057     33,915     35,529     33,220     35,283     34,840     35,090     29,789     -10.3% -15.1% 138,433  136,153  1.7%

ต้นทนุขายและบรกิาร (27,735)    (28,310)    (27,682)    (29,201)    (27,478)    (28,748)    (28,047)    (28,537)    (24,177)    -12.0% -15.3% (112,809) (112,928) -0.1%

ก าไรขัน้ต้น 4,917      5,748      6,233      6,327      5,742      6,535      6,793      6,554      5,611      -2.3% -14.4% 25,624    23,225    10.3%

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (4,121)     (3,975)     (4,044)     (4,173)     (4,197)     (4,582)     (4,693)     (4,929)     (4,700)     12.0% -4.6% (18,401)   (16,313)   12.8%

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 231         (137)        (234)        (400)        159         179         275         157         291         83.1% 85.4% 771        (540)       n.m.

ค่าใชจ่้ายทางการเงนิ (532)        (550)        (589)        (630)        (647)        (620)        (627)        (598)        (585)        -9.5% -2.1% (2,492)     (2,302)     8.3%

ก าไรปกติ 796         1,367      1,567      1,287      932         1,524      1,511      1,152      634         -31.9% -44.9% 5,119      5,016      2.0%

ก าไรสทุธิ 1,022      1,029      1,206      (17,189)    1,153      1,219      1,400      1,213      1,019      -11.6% -16.0% 4,985      (13,933)   n.m.

EPS  (บาท) 0.21        0.22        0.26        (3.69)       0.25        0.26        0.31        0.27        0.23        -7.6% -16.0% 1.10       (3.00)      n.m.

Gross Margin (%) 15.1% 16.9% 18.4% 17.8% 17.3% 18.5% 19.5% 18.7% 18.8% 18.5% 17.1%

SG&A / Sales (%) 12.6% 11.7% 11.9% 11.7% 12.6% 13.0% 13.5% 14.0% 15.8% 13.3% 12.0%

Norm Margin (%) 2.4% 4.0% 4.6% 3.6% 2.8% 4.3% 4.3% 3.3% 2.1% 3.7% 3.7%

Net Margin (%) 3.1% 3.0% 3.6% -48.4% 3.5% 3.5% 4.0% 3.5% 3.4% 3.6% -10.2%

ล้านบาท 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F

ประมาณการ
ก าไรสุทธ ิ(ลบ.) 3,896       4,184          5,250       5,526          -25.8% -24.3%

ก าไรปกต ิ(ลบ.) 3,896       4,184          5,250       5,526          -25.8% -24.3%

Norm EPS (บาท) 0.87         0.94             1.18         1.24             -25.8% -24.3%

Fair Value PER (X) 12.0         14.0         

Fair Value (บาท) 10.50       16.50       

สมมติฐาน
ยอดขาย (ลบ.) 135,452  139,772      143,367  148,002      -5.5% -5.6%

ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) บรษิทัรว่ม (ลบ.) 925          971              809          850              14.3% 14.3%

Gross Margin (%) 18.4% 18.5% 18.8% 18.9%

SG&A/Sales (%) 14.0% 14.0% 13.3% 13.3%

Effective Tax Rate (%) 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%

ใหม่ เดิม % เปล่ียนแปลง 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ TU 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 
 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 25670F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 25670F
ยอดขาย 138,433        135,452        139,772        144,597        กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต้นทนุขาย (112,809)       (110,493)       (113,874)       (117,708)       ก าไรสทุธิ 4,985           3,896           4,184           4,484           

ก าไรขัน้ต้น 25,624          24,959          25,898          26,889          รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (18,401)         (18,963)         (19,568)         (20,244)         ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 4,365           4,539           4,789           5,039           

ดอกเบีย้จ่าย (2,492)           (2,415)           (2,433)           (2,468)           ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ 560              -               -               -               

รายได้อืน่ 669              580              580              580              เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 4,797           (1,822)          (1,726)          (1,935)          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 6,638            5,485            5,852            6,235            กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 14,525          6,613           7,247           7,588           

ภาษีเงนิได้ (430)             (603)             (644)             (686)             

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 5,119            3,896            4,184            4,484            กระแสเงินสดจากการลงทุน
ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 37                -               -               -               เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะยาว (3,503)          (5,000)          (5,000)          (5,000)          

รายการพเิศษอืน่ ๆ (171)             -               -               -               เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง -               -               -               -               

ก าไรสทุธิ 4,985            3,896            4,184            4,484            เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร 2,549           -               (1,093)          (2,000)          

EPS 1.12             0.87             0.94             1.01             อืน่ๆ 586              -               -               -               

ก าไรจากการด าเนินงานปกติ 5,119            3,896            4,184            4,484            กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (6,562)          (4,846)          (6,093)          (7,000)          

Norm EPS 1.15             0.87             0.94             1.01             

กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
เพิม่/ลด เงนิกู้ 1,513           500              500              1,000           

เพิม่/ลด สว่นผู้ถอืหุน้สว่นน้อย (710)             985              1,024           1,065           

การเตบิโตของยอดขาย (%) 1.7% -2.2% 3.2% 3.5% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ -               -               -               -               

การเตบิโตของก าไรสทุธิ (%) -135.8% -21.8% 7.4% 7.2% ลด จ่ายปันผล (2,389)          (2,338)          (2,510)          (2,690)          

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น (%) 18.5% 18.4% 18.5% 18.6% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ (13,854)         (853)             (986)             (625)             

อตัราสว่นก าไรสทุธิ (%) 3.6% 2.9% 3.0% 3.1% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (5,890)          914              168              (37)               

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 25670F

ยอดขาย 35,283          34,840          35,090          29,789          เงนิสด & เงนิฝาก 15,487          16,248          16,416          16,379          

ต้นทนุขาย (28,748)         (28,047)         (28,537)         (24,177)         ลกูหนี้การค้า 16,876          16,179          16,695          17,271          

ก าไรขัน้ต้น 6,535            6,793            6,554            5,611            สนิค้าคงเหลอื 43,626          46,039          47,448          49,045          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (4,582)           (4,693)           (4,929)           (4,700)           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 29,514          29,975          30,186          30,147          

ดอกเบีย้จ่าย (620)             (627)             (598)             (585)             สินทรพัยร์วม 154,912        157,851        161,613        166,112        

รายได้อืน่ 212              164              159              93                

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,849            2,030            1,453            805              เจ้าหนี้การค้า 18,522          18,416          18,979          19,618          

ภาษีเงนิได้ (44)               (208)             (60)               41                หนี้สนิหมุนเวยีน 11,566          11,567          11,568          11,569          

ก าไรจากการด าเนินงานปกติ 1,524            1,511            1,152            634              เงนิกู้ยมื 68,512          69,012          69,512          70,512          

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (237)             (54)               119              26                หน้ีสินรวม 98,600          98,994          100,059        101,699        

ผู้ถอืหุน้สว่นน้อย (281)             (311)             (241)             (212)             สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย 7,678           8,663           9,687           10,752          

ก าไรสทุธิ 1,219            1,400            1,213            1,019            ทนุทีช่ าระแลว้ 1,114           1,114           1,114           1,114           

EPS 0.26             0.31             0.27             0.23             สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 19,948          19,948          19,948          19,948          

Norm EPS 0.33             0.34             0.26             0.14             ก าไรสะสม
    ส ารองตามกฎหมาย 149              149              149              149              

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 3.6% 2.7% -1.2% -10.3%     ส าหรบัผู้ถอืหุน้ 18,101          19,660          21,334          23,127          

การเตบิโตของก าไรสทุธิ (YoY) 18.5% 16.1% -107.1% -11.6% สว่นของผู้ถอืหุน้ทัง้หมด 48,635          50,194          51,867          53,661          

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 18.5% 19.5% 18.7% 18.8%

อตัราสว่นก าไรสทุธิ 3.5% 4.0% 3.5% 3.4% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 154,912        157,851        161,613        166,112        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 25670F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 25670F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 1.57             2.26             2.28             2.30             สดัสว่นรายได้
อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 0.64             0.89             0.89             0.89              ธุรกจิอาหารทะเลแปรรูป (Ambient Seafood) 67,024          69,035          71,796          74,668          

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (วนั) 43                43                43                43                 ธุรกจิอาหารทะเลแชแ่ขง็ แชเ่ยน็ (Frozen & Chilled Seafood) 40,967          41,786          42,622          43,475          

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (วนั) 150              150              150              150               ธุรกจิอาหารสตัว์เลีย้ง (Petcare) 17,366          18,755          19,880          21,073          

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (วนั) 60                60                60                60                 ผลติภณัฑ์เพิม่มลูค่า (Value Added) 10,095          10,196          10,298          10,401          

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ (เทา่) 1.41             1.37             1.34             1.31             Gross Margin (%) 18.5% 18.4% 18.5% 18.6%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 3.1% 2.5% 2.6% 2.7% SG&A/Sales (%) 13.3% 14.0% 14.0% 14.0%


