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บมจ. ไทยยูเน่ียน กรุป๊ 

   

Previous BUY มุ่งสู่ Innovative Company อย่างยัง่ยืน 
2022 Target Price (Bt) 30.0 

Price (07/09/2021) 20.1 เรามีมมุมองบวกมากขึน้ต่อ TU ท่ีก าลงักลายเป็น Innovative Company ไม่ใช่
เพียง Tuna Company อีกต่อไป ภายหลงัเหน็ทิศทางและกลยุทธท่ี์ชดัเจนใน
การมุ่งสู่ Innovative Product ส าหรบัคนและสตัวเ์ลีย้ง จนเร่ิมเหน็สดัส่วน
รายได้กลุ่มน้ีทยอยสงูขึน้ ช่วยให้บริษทัลดการพ่ึงพิงรายได้จากทูน่า ท าให้เรา
คาดหวงัการเติบโตแบบมีเสถียรภาพมากขึน้ ซ่ึงบริษทัได้ตอกย า้ภาพดงักล่าว
ด้วยแผน Spin-Off ธรุกิจอาหารสตัวเ์ศรษฐกิจใน 4Q21 และอาหารสตัวเ์ลีย้ง
ใน 3Q22 ถือเป็นการปลดลอ็กมลูค่าของบริษทัลกูท่ีแฝงอยู่ใน TU นอกจากน้ี
ด้วยเทรนดก์ารลงทุนภายใต้แนวคิดความยัง่ยืน หรือ ESG ท่ีก าลงัเร่ิมมี
บทบาทในตลาดทุนไทย ท าให้เรานึงถึง TU เป็นบริษทัแรกในกลุ่มอาหารท่ีได้
เตรียมความพร้อมมานานกว่า 8 ปี และเร่ิมเหน็ผลบวกท่ีเป็นรปูธรรมแล้ว เรา
จึง Re-rate Valuation ของ TU ขึน้เป็น PE 20 เท่า จากเดิม 17 เท่า และปรบัใช้
ราคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 30 บาท คงค าแนะน า ซ้ือลงทุน 
โครงสร้างรายได้เปล่ียนไป ก าลงัมุ่งสู่ Innovative Product มากขึน้ 
การเตบิโตของก าไรหลงัจากน้ีจะมเีสถยีรภาพมากขึน้ จากเป้าหมายมุง่สู ่ Innovative 
Product (ส าหรบัคนและสตัวเ์ลีย้ง) ผา่นการท า R&D ภายใตศู้นยว์จิยั GIC ของ
บรษิทัเอง, การท า JV จบัมอืกบัพนัธมติรทีม่คีวามเชีย่วชาญ เช่น IP, Thai Bev, V 
Foods และมกีารลงทุนในธรุกจิ Food-Tech Startups ทีน่่าสนใจ เพื่อสรา้งโอกาสการ
เตบิโตในอนาคตกบัสนิคา้ใหม่ๆ ในธมี Mega Trend ไมว่า่จะเป็น Supplement, 
Alternative Protein, Plant Based Food และ Functional Drink เป็นตน้ ดว้ยสดัส่วน
รายได ้Pet Care & Value Added ทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ืองเป็น 24.8% ใน 1H21 ซึง่ช่วยให้
บรษิทัลดการพึง่พงิรายไดจ้ากธรุกจิทูน่าเหลอื 32.3% จาก 44.3% ใน 2014  
ปลดลอ็กมูลค่าแฝง (Hidden Asset Value) ด้วยการ Spin-Off บริษทัลกู 2 แห่ง 
บรษิทัมแีผน Spin-Off 2 บรษิทัลูกคอื TFM (อาหารสตัวเ์ศรษฐกจิ) ภายใน 4Q21 
และ i-Tail (Pet Care) ภายใน 3Q22 เพื่อปลดลอ็กมลูคา่ของบรษิทัลูกทีแ่ฝงอยู่ใน 
TU เป็นการตอกย ้ามมุมองทีม่ตี่อ TU วา่ไมไ่ดม้แีค่ธรุกจิทูน่าและกุ้งอกีต่อไป ท าให้
เราเหน็โครงสรา้งธรุกจิทีช่ดัเจนมากขึน้วา่ 2 บรษิทัลูก มโีครงสรา้งก าไรที่ผนัผวน
น้อย และมพีฒันาการของอตัราก าไรทีด่กีวา่ โดยเฉพาะ Pet Care ทีม่อีตัราก าไร
ขัน้ตน้และอตัราก าไรสทุธสิงูถงึ 26%-28% และ 15%-18% ตามล าดบั  
ถ้าพดูถึง ESG คิดถึง TU บริษทัแรก และเร่ิมเหน็ผลบวกเป็นรปูธรรมมากขึน้ 
สามารถกล่าวไดว้่า TU คอืบรษิทัแรกในกลุ่มอาหารทีม่แีนวทางและกลยทุธก์าร
ด าเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนื หรอืทีเ่รยีกวา่ ESG และด าเนินมาตลอดกว่า 8 ปีทีผ่า่นมา 
โดยเป็นบรษิทัอาหารแรกของไทยทีไ่ดร้บัคดัเลอืกเขา้ DJSI กลุ่ม Emerging Market 
ตัง้แต่ 2014 จนถงึปัจจบุนัเป็นปีที่ 7 ตดิต่อกนัแล้ว และเริม่เหน็ผลบวกทีเ่ป็นรปูธรรม
มากขึน้ ไมเ่พยีงแต่เป็นประโยชน์ต่อสงัคม สิง่แวดลอ้ม และผูม้สีว่นไดเ้สยี แต่ยงัเป็น
บวกต่อตวับรษิทัเองทัง้ในแงภ่าพลกัษณ์ ต้นทุนการท าธุรกจิลดลง ล่าสดุไดร้บัสนิเชื่อ 
และประสบความส าเรจ็ในการออกหุน้กูส้ง่เสรมิความยัง่ยนืทีอ่ตัราดอกเบีย้อาจปรบั
ลงในอนาคตหากสามารถด าเนินตามเป้าหมายความยัง่ยนืไดส้ าเรจ็  
ควรค่าแก่การ Re-rate Valuation 
ดว้ยเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ เราจงึมองวา่ TU ควรไดร้บัการ Re-rate Valuation ขึน้
เป็น PE ที ่ 20 เท่า จากเดมิ 17 เท่า โดยมาจากวธิ ี SOTP ประเมนิ 3 ธรุกจิหลกั 
Ambient & Frozen Business ดว้ย PE ที ่17 เท่า ตามเดมิ, Feed Business องิ PE 
17 เท่า ใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ของ Regional Peers (สว่นใหญ่อยูใ่นประเทศจนี) และ
สดุทา้ยธุรกจิ Pet Care Business เราใช ้PE ที ่25 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของบรษิทั
ระดบัโลกในสหรฐั ญี่ปุ่ น และจนี ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 30 บาท จะ
เหน็วา่ PE ใหมท่ี่ 20 เท่า ยงัอยูใ่นโซน Conservative เมื่อเทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่ม
อาหารที ่20-25 เท่า  

up/downside (%) +49.3 

SET Index 1,636.45 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 45.00/29.25 

Free float (%) 60.55 

Market cap (Bt m) 95,913.49 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 549.72 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 23.00, 13.40, 17.70 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 132,402  134,292  142,783  149,922  

Normalized profit   6,551  7,447  7,630  8,122  

Net profit 6,246  7,447  7,630  8,122  

EPS (Bt) - norm 1.31  1.50  1.54  1.70  

EPS (Bt)- reported 1.26  1.50  1.54  1.70  

% growth y-y 63.7 19.2 2.5 6.4 

Dividend/share (Bt) 0.72 0.87 0.88 0.97 

BV/share (Bt) 10.85  11.36  12.07  12.79  

EV/EBITDA (x) 13.2 12.3 11.9 11.4 

PER (x) - norm 15.3 13.4 13.1 11.8 

PER (x)  16.0 13.4 13.1 11.8 

PBV (x)  1.9 1.8 1.7 1.6 

Dividend yield (%) 3.6 4.3 4.4 4.8 

ROE (%) 12.6 13.6 13.2 13.2 

YE No. of shares (million) 4,772  4,772  4,772  4,772  

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

TU ประกอบธรุกจิผลติและสง่ออกอาหารทะเลแช่แขง็ ถอืเป็นผูผ้ลติ
อาหารทะเลแช่แขง็และบรรจกุระป๋องรายใหญ่ อาท ิ ปลาทูน่า กุง้ ปลา
ซารด์นีและแมคเคอเรล และอาหารสตัวเ์ลีย้ง โดยมแีบรนดห์ลกัในไทย
ไดแ้ก่ Sealect และ Fisho เป็นตน้ นอกจากน้ียงัมบีรษิทัยอ่ยใน
ต่างประเทศไดแ้ก่ Tri-union Seafood เจา้ของแบรนด ์ Chicken of the 
Sea เป็นแบรนดอ์าหารทะเลกระป๋องอนัดบั 3 ในสหรฐั และ TUE Group 
(เดมิชื่อ MW Brands) ด าเนินธรุกจิอาหารทะเลกระป๋องในยโุรป
หลากหลายแบรนด ์ เช่น John West, Petit Navire, Paramentier, King 
Oscar, Mareblu, Rugenfisch เป็นตน้ ท าใหบ้รษิทักลายเป็นผูผ้ลติปลาทู
น่าบรรจกุระป๋องอนัดบั 1 ของโลก และเป็นผูน้ าในตลาดอาหารทะเลแช่
แขง็และบรรจกุระป๋องทัว่โลก 

 
นอกจากน้ียงัมกีารลงทุนในบรษิทัยอ่ยอื่นกว่า 80 แหง่ ทัง้ในและ
ต่างประเทศ ครอบคลุมธรุกจิอาหารส าเรจ็รปู อาหารวา่ง อาหารแปรรูป 
โดยเน้นอาหารทะเลเป็นหลกั รวมถงึขยายเขา้สูธ่รุกจิอาหารสตัว ์พฒันา
สายพนัธุกุ์ง้เพื่อจ าหน่าย ธุรกจิโรงเพาะฟัก และอนุบาลลูกกุง้ และฟารม์
เลีย้งกุง้ เป็นตน้ 

ปัจจบุนักลุ่มบรษิทัมโีรงงานทัง้สิน้ 29 แหง่ ตัง้อยูท่ีไ่ทย 13 แหง่ 
(สมทุรสาคร 6, สงขลา 4, กทม. 2, นครศรธีรรมราช 1) และประเทศอื่น
ทัว่โลกทัง้ในสหรฐั ยโุรป และเอเชยีอกี 16 แหง่  
 
 
 

 ESG 

Environment 

- TU ตระหนักถงึความรบัผดิชอบต่อการอนุรกัษส์ิง่แวดลอ้มในทุกการ
ด าเนินงานและในห่วงโซ่อุปทานดว้ย Sea Change ซึง่เป็นกลยทุธ์
ความยัง่ยนืของบรษิทั ครอบคลุมตัง้แต่วธิกีารดแูลทอ้งทะเลไปจนถงึ
การจดัการของเสยี ตอ้งสามารถตรวจสอบยอ้นกลบัถงึแหล่งทีม่า
ของผลติภณัฑอ์าหารทะเลของบรษิทัไดอ้ยา่งเตม็รปูแบบ 

- กจิกรรมทีบ่รษิทัด าเนินการภายใต้กลยทุธ ์ Sea Change เช่น 
โครงการพฒันาประมงอวนลอ้มปลาทูน่าในมหาสมทุรอนิเดยีร่วมกบั
องคก์รกองทุนสตัวป่์าสากลโลก WWF, รว่มกบัองคก์รระหว่าง
ประเทศเพื่อการอนุรกัษท์รพัยากรธรรมชาต ิ IUCN กรมทรพัยากร
ทางทะเลและชายฝัง่, เปิดตวัโครงการน ารอ่งเพื่อทดสอบรปูแบบการ
วดัขอ้มลูการจบัปลาแบบอเิลก็ทรอนิกสแ์ละระบบการตรวจสอบ
ยอ้นกลบั โดยมกีารเชื่อมจาก Application บนมอืถอืและสญัญาณ
ดาวเทยีมในการแกปั้ญหาประมงผดิกฎหมาย 

Social 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการพฒันาอยา่งยัง่ยนื ดว้ยการสรา้ง
มาตรฐานความรบัผดิชอบต่อเศรษฐกจิ สงัคมและสิง่แวดลอ้ม โดยมี
กลยทุธป์ระกอบดว้ย 4 หวัขอ้หลกัคอื 1. แรงงานปลอดภยัและถูก
กฎหมาย 2. จดัหาวตัถุดบิดว้ยความรบัผดิชอบ 3.  ด าเนินงานดว้ย
ความรบัผดิชอบ และ 4. รบัผดิชอบต่อชุมชนและสงัคม 

- กจิกรรมทีบ่รษิทัด าเนินการเพื่อพฒันาและสง่เสรมิชุมชนและสงัคม 
เช่น จดัตัง้ศูนยเ์ตรยีมความพรอ้มเดก็ก่อนวยัเรยีน เพื่อลูกหลาน
แรงงานขา้มชาตแิละแรงงานทอ้งถิน่ใน จ. สมทุรสาคร, จดัตัง้ศูนย์
พฒันาศกัยภาพดา้นภาษา AEC, โครงการประชารฐั สง่เสรมิดา้น
การศกึษาครอบคลุมจงัหวดัสมทุรสาคร สมทุรสงคราม เพชรบุร ีและ
ประจวบครีขีนัธ ์รวมถงึใหข้อ้มลูดา้นโภชนาการแก่ชุมชนทอ้งถิน่ 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 12 คน ประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 
4 คน ถอืว่าไมน้่อยกวา่ 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด 
สอดคลอ้งตามเกณฑ ์ เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ในการออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่ง
โปรง่ใส 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี เพื่อสรา้งการ
เตบิโตอยา่งยัง่ยนื และไดร้บัการยอมรบัจากภายในและต่างประเทศ 
ท าใหบ้รษิทัไดร้บัการประเมนิการก ากบัดแูลกจิการของบรษิทัจด
ทะเบยีนในระดบั ดเีลศิ ต่อเน่ืองเป็นปีที ่ 4 ตดิต่อกนั โดยสมาคม
สง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย และไดค้ะแนนเตม็ 100 ในการ
ประเมนิคณุภาพการจดัประชุมผูถ้อืหุน้  

- บรษิทัหา้มไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานทีรู่ข้อ้มลูภายใน
ของบรษิทั ท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัในช่วงระยะเวลา 1 
เดอืนก่อนการเปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณชน  

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TU โดยองิ Target PE ที ่20 เท่า มาจาก 
SOTP Valuation แยกประเมนิมูลคา่ 3 ธรุกจิหลกั Ambient & Frozen 
Business (องิ PE 17 เท่า), Feed Business (องิ PE 17 เท่า) และ Pet 
Care Business (องิ PE 25 เท่า) 
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โครงสร้างรายได้เปล่ียนไป สดัส่วนสินค้ามารจ้ิ์นสงูก าลงัเพ่ิมขึน้ 

บรษิทัก าลงัเขา้สูช่่วงการขยาย Portfolio สนิคา้ทีม่นีวตักรรม และม ี Value Added มากขึน้ ขณะทีย่งัรกัษาสว่นแบ่ง
การตลาดของสนิคา้ทูน่า และอาหารทะเลกระป๋องอื่นๆ รวมถงึรกัษาความสามารถในการท าก าไรใหอ้ยู่ในระดบัทีด่ตี่อเน่ือง 
โดยเราไดเ้หน็พฒันาการในช่วง 5-6 ปีทีผ่า่นมา สดัส่วนรายไดจ้าก Non-Tuna ก าลงัเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจาก 55.7% ในปี 
2014 เพิม่เป็น 64% ในปี 2020 โดยกลุ่มทีม่ารจ์ิน้สงูอยา่ง PetCare เพิม่ขึน้ไดด้จีาก 7.3% ในปี 2014 เป็น 9.3% ในปี 
2020 และแตะระดบัสองหลกัที ่10.7% ใน 1H21 ถดัมาในกลุ่ม Value Added กม็พีฒันาการทีด่สีดัสว่นเพิม่จาก 11.3% ใน
ปี 2014 เป็น 14.1% ใน 1H21 และแนวโน้มของรายได ้2 กลุ่มน้ีน่าจะเตบิโตไดด้ตี่อเน่ืองในช่วง 3-5 ปีขา้งหน้า  

สดัส่วนรายได้ Non-Tuna เพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง  

 
Source: Company Data 

 

กลยทุธแ์ละแนวทางการผนัตวัเป็น Innovative Company ชดัเจนมากขึน้ 

บรษิทัมแีนวทางและกลยทุธใ์นการขยายธุรกจิ Innovative Product ชดัเจนมากขึน้ ผ่านการพฒันาวจิยัภายใตศู้นย ์ R&D 
ของบรษิทัเอง และมกีารเขา้ลงทุน ท า JV กบัพนัธมติรทีม่คีวามเชีย่วชาญในแต่ละแขนง โดยบรษิทัมเีป้าหมายสรา้งรายได้
กลุ่ม Innovative เพิม่ขึน้เป็น 10% ของรายไดร้วมภายในปี 2025 และตัง้เป้าอตัราก าไรขัน้ต้นกลุ่มน้ีสงูกวา่ 20% (สงูกวา่
อตัราก าไรขัน้ต้นเฉลีย่ปัจจบุนัที ่17%-18%) และบรษิทัคาดหวงัการปรบัลดของตน้ทุน (มกีารน า By Product หรอื Waste 
Product มาใชเ้ป็นวตัถุดบิในการผลติสนิคา้ Innovative) รวมถงึตัง้เป้า EBITDA ของกลุ่มปี 2025 เพิม่ขึน้สู่ระดบั 
US$450-550 ลา้น จาก US$410 ลา้นในปี 2020 

 
Source: TU’s Presentation 
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กลยทุธห์ลกัคือ การวิจยัท า R&D และการท า Joint Venture กบัผู้เช่ียวชาญ  

บรษิทัไดม้กีารพฒันาสนิคา้ภายใต้ศูนย ์ R&D ของบรษิทัเอง (GIC) ซึง่มกีารจดทะเบยีนสทิธบิตัรไปแลว้ราว 46 รายการ 
และอยูร่ะหว่างรอจดทะเบยีนอกี 72 รายการ และเริม่มกีารออกสนิคา้สูต่ลาดแล้ว เช่น Tuna bone calcium powder (ผง
แคลเซยีมจากกระดูกปลาทูน่า), Refined tuna oil รวมถงึมกีารพฒันาสนิคา้อาหารทะเลกระป๋องของบรษิทัเอง อาท ิ
Calcium Rich Tuna แบรนด ์John West หรอื แบรนด ์Petit Navire มกีารใส่ Vitamnin C, Omega 3 รวมถงึ Antioxydant 
ในอาหารทะเลกระป๋อง เป็นตน้ นอกจากเป็นการเพิม่ Value Added สรา้งความแตกต่าง และการปรบัเพิม่อตัราก าไรแลว้ 
ยงัเป็นน าเสนอสนิคา้ Innovative ทีก่ าลงัไดร้บัความนิยมจากผูบ้รโิภค ถอืเป็น Mega Trend ของโลก 
 

TU มีการใส่ R&D เพ่ิม Value Added และมารจ้ิ์นให้กบัสินค้า 

  
Source: Company Presentation 

 

ต.ค. 20 บริษทัได้ร่วมทุนกบั ThaiBev จดัตัง้บรษิทัรว่มทุนชื่อวา่ Food and Beverage United (F&B) โดยถอืหุน้ใน
สดัสว่น TU : ThaiBev 49% : 51% เพื่อพฒันาสนิคา้ ผลติและจดัจ าหน่ายผลติภณัฑอ์าหารและเครื่องดื่มบ ารงุสขุภาพ 
ภายใตแ้บรนดแ์ละเครื่องหมายการคา้ของ F&B ล่าสดุเราไดเ้หน็ความคบืหน้าของ F&B ดว้ยการไปเช่าโรงงานและ
สายการผลติเครื่องดื่มของ OISHI (บรษิทัในเครอืของ ThaiBev) ทีน่วนครและวา่จา้ง OISHI บรหิารสายการผลติใหใ้นช่วง
ปี 2022-2024 เบือ้งตน้คาดเหน็สนิคา้ตวัแรกของ F&B เป็น Functional Drink ภายใน 4Q21 น้ี และน่าจะไดเ้หน็การทยอย
ออกสนิคา้ใหมม่ากขึน้ในปี 2022 

ม.ค. 21 บริษทัได้เข้าลงทุนร่วมกบั IP (Inter Pharma Plc.) จดัตัง้บรษิทัยอ่ย Interpharma-ZEAvita เพื่อรว่มพฒันา
สนิคา้ ผลติ และจ าหน่ายผลติภณัฑอ์าหารเสรมิส าหรบัคน ทุนจดทะเบยีน 20 ลบ. โดยแบ่งเป็นการถอืหุน้ TU : IP ใน
สดัสว่น 49% : 51% ตามล าดบั ถอืเป็นการร่วมทุนทีด่แีละมศีกัยภาพ โดย TU มคีวามเชีย่วชาญดา้นวตัถุดบิ ขณะที ่ IP 
เชีย่วชาญดา้นการผลติ สตูรอาหารเสรมิ รวมถงึช่องทางการจ าหน่ายผา่นโรงพยาบาล ปัจจบุนัเริม่มคีวามคบืหน้าใน 2 
แนวทางไดแ้ก่ 1. TU จา้ง IP ผลติอาหารเสรมิ ภายใต้แบรนด ์ZEAvita โดย TU เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายสนิคา้เองผา่นช่องทาง 
Modern Trade และ Specialty Store 2. IP ผลติสนิคา้ภายใตแ้บรนด ์ ZEAvita by Interpharma ซึง่เป็นธรุกรรมภายใต้
บรษิทั JV โดย IP เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายสนิคา้ผา่นช่องทางทีต่นเองเชี่ยวชาญ เช่น โรงพยาบาล ซึง่เริม่รบัรูไ้ดต้ัง้แต่ปี 2021 
เป็นตน้ไป  

ก.ค. 21 TU เข้าลงทุน Clover Corporation สดัส่วน 10% ในหุน้สามญัของ Clover Corporation ซึง่เป็นผูน้ าในการใช้
เทคโนโลย ี Encapsulation (การผลติแคปซูล) น ้ามนัปลาอนัดบั 1 ในออสเตรเลยี โดยบรษิทัสามารถพฒันาผลติภณัฑ์
น ้ามนัปลาทูน่า และตอบสนองความตอ้งการทีส่งูขึน้ในตลาดออสเตรเลยี เอเชยี และยโุรปไดม้ากขึน้ 
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รายละเอียดการจดัตัง้ JV ร่วมกบั ThaiBev และ IP 

      
Source: SET 

 

นอกจากการพฒันาสนิคา้ภายใต้ศูนย ์R&D ของบรษิทัเองแลว้ TU ยงัเปิดโอกาสใหต้วัเองดว้ยการเขา้ลงทุนใน Food-Tech 
Startups ผา่นการจดัตัง้กองทุน CVC (Corporate Venture Capital) ซึง่เริม่ตัง้แต่ปี 2019 ดว้ยมลูคา่เงนิลงทุนเริม่ตน้ที่ 
US$30 ลา้น ปัจจบุนับรษิทัแบ่งการลงทุนออกเป็น 4 ประเภทธุรกจิไดแ้ก่ Alternative Protein, Functional Nutrition and 
Biotechnology, Value Chain Technology และ Fund Investments และเริม่มกีารลงทุนใน Food-Tech Startups หลาย
รายมากขึน้ สิน้ 1H21 มกีารเขา้ลงทุนรวม 8 ธรุกจิ คดิเป็นมลูคา่ทีล่งทุนไปแลว้ราว US$10 ลา้น โดย 2 ธรุกจิล่าสดุทีเ่พิง่มี
การเขา้ลงทุนคอื ViAqua Therapeutics บรษิทั Startup ดา้นเทคโนโลยชีวีภิาพท่พฒันาการจดัการโรคในสตัวน์ ้า และ 
ALEPH Farms เป็นบรษิทั Startup ดา้นพฒันาเน้ือสเตก็จากการเพาะเลีย้งเซลล ์ 

 
การลงทุนใน Food-tech Startups แบ่งเป็น 4 กลุ่มหลกั 

 

  

 

 
 

 

Source: Company Data 
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TU กม็ี Plant Based เร่ิมด้วยตลาดส่งออก และปัจจบุนัวางขายในไทยแล้ว 

บรษิทัไดม้กีารพฒันา ผลติ และจดัหน่ายสนิคา้กลุ่ม Plant Based ในช่วง 1-2 ปีทีผ่า่นมา โดยเริม่จากการสง่ออกก่อน 
เพราะเป็นตลาดทีเ่ริม่มคีวามนิยมในกลุ่ม Plant Based Food มากกวา่ในไทย อยา่งไรกต็ามบรษิทัไดเ้ริม่วางขายในไทย
ผา่นช่องทาง Modern Trade และ Food Service ตัง้แต่เดอืน ม.ีค. 21 ทีผ่า่นมา ภายใตแ้บรนด ์ OMG Meat และอยู่
ระหวา่งพฒันาสนิคา้ Plant Based Shrimp ทีท่ าจากถัว่ลนัเตา Pea ล่าสดุเดอืน ม.ิย. 21 บรษิทัไดจ้บัมอืกบั V-Foods มี
ขอ้ตกลงความรว่มมอืในการพฒันาธรุกจิ Plant Based Food รว่มกนั โดย V-Foods คอืผูป้ระกอบธรุกจิขา้วโพดพรอ้มทาน
และน ้านมขา้วโพดแบรนด ์ ว ี ฟารม์ และยงัมผีลติภณัฑอ์าหารเพื่อสุขภาพพรอ้มทานและผลติภณัฑ ์ Plant Based Food 
แบรนด ์More Meat  

โดยบรษิทัตัง้เป้ารายไดจ้าก Plant Based Food แตะระดบั 1 พนัลบ. (หรอื US$30 ลา้น) ภายในปี 2025 ซึง่มาจากทัง้
ตลาดสง่ออกและตลาดในประเทศ ส าหรบัตลาดสง่ออกถอืป็นตลาดใหญ่ และยงัมกีารเตบิโตอกีมาก โดยมกีารคาดการณ์วา่
ในช่วงปี 2021-2027 มลูคา่ตลาด Plant Based Food ทัว่โลกจะเตบิโตในอตัรา CAGR 12% สูร่ะดบั US$7.4 หมื่นลา้นใน
ปี 2027 ขณะทีม่ลูคา่ตลาด Plant-Based Food ในไทยปี 2019 อยูท่ี ่2.8 หมื่นลบ. และคาดการณ์กนัว่าจะขยบัขึน้เป็น 4.5 
หมื่นลบ.ในปี 2024 โดยตลาดใหญ่สดุคอื Plant Based Milk (น ้านมจากพชื ถัว่เหลอืง อลัมอนด ์เป็นต้น) มลูคา่ในปี 2019 
อยูท่ี ่1.6-1.7 หมื่นลบ. คดิเป็น 57%-60% ของมลูคา่ Plant Based Food รองมาคอื Plant Based Meal (อาหารปรงุส าเรจ็
ทีไ่มม่เีน้ือสตัว)์, Plant Based Protein (เช่น โปรตนีเกษตร) สว่น Plant Based Meat มลูคา่ยงัเลก็มากอยูท่ีร่าว 900 ลบ. 
(อา้งองิขอ้มลูจากเนสทเ์ล่) ดงันัน้การเขา้มาของผูเ้ล่นรายใหญ่ทัง้ กลุ่ม CP หรอื TU เอง เรามองเป็นบวกต่อการเตบิโตของ
ตลาด Plant Based Food ของไทย เพราะนอกจากจะท าใหต้น้ทุนของ Plant Based Food ถูกลง สามารถตัง้ราคาสนิคา้
ใหอ้ยูใ่นระดบัทีผู่บ้รโิภคเอือ้มถงึได ้ และยงัท าใหผู้บ้รโิภคไดรู้จ้กักบัสนิคา้มากขึน้ สดุทา้ยเราเชื่อว่าตลาดน้ีจะเตบิโตจน
กลายเป็น Mass Market ไดใ้นระยะยาว  

 

 
Source: Company Data 

 

 

 

 

 



TU (TU TB) 

 

หน้า 7 จาก 17 

 

ปลดลอ็กมูลค่าแฝง (Hidden Asset Value) ด้วยการ Spin-Off เร่ิมท่ี TFM ภายในส้ินปี 

บรษิทัอยูร่ะหวา่งเตรยีมน าบรษิทัย่อย Thai Union Feedmill (TFM) เขา้จดทะเบยีนในตลาดฯภายใน 4Q21 ซึง่ด าเนิน
ธรุกจิผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวเ์ศรษฐกจิ ไดแ้ก่ อาหารกุง้ อาหารปลา และอาหารสตัวบ์ก  ถอืเป็นธรุกจิทีด่ ี มกี าไร
สม ่าเสมอ และมคีวามผนัผวนของอตัราก าไรอยูใ่นระดบัต ่า ภายหลงั IPO แลว้เสรจ็ บรษิทัจะมสีดัสว่นถอืหุน้ใน TFM 
ลดลงเป็น 51% จาก 66.9% ซึ่งยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ TFM ต่อไป จากสดัส่วนถอืหุน้ทีล่ดลง จะกระทบต่อก าไร
โดยรวมคอ่นขา้งจ ากดั เบือ้งตน้ประเมนิไวเ้พยีง 70 ลบ. หรอืราว 0.9% ของก าไรรวมปี 2022 ของบรษิทั ในขณะทีบ่รษิทัมี
แผนน าหุน้เดมิออกมาขายราว 19.3 ลา้นหุน้ ระยะสัน้คาดบรษิทัจะรบัรูก้ าไรจากการขายหุน้ไดใ้น 4Q21  
 

รายได้ของ TFM                                                            อตัราก าไรของ TFM       

  
 Source: Company Data                Source: Company Data 

 

มีแผน Spin-Off Pet Care เป็นบริษทัถดัไป คาดเกิดขึน้ใน 2H22 

เรามองเป็นบวกต่อแนวโน้มธรุกจิ Pet Care ของบรษิทัทีจ่ะยงัเตบิโตตามการฟ้ืนตวัของของมลูคา่ Pet Care ตลาดโลก 
โดยมกีารคาดการณ์มลูคา่ Pet Care โลกในปี 2021 อยูท่ี ่US$1.54 แสนลา้น +7% Y-Y และมกีารคาดการณ์ว่าจะเตบิโต
ต่อเน่ืองปีละ 4%-5% ไปแตะระดบั US$190 ลา้น ในปี 2026 ในขณะที ่TU มรีายได ้Pet Care ในปี 2020 ที ่US$396 ลา้น 
คดิเป็นเพยีง 0.27% ของมลูคา่ตลาดรวมโลก ถอืเป็นผูส้ง่ออก Pet care รายใหญ่อนัดบั 1 ของไทย, อนัดบั 2 ของเอเชยี 
และเป็นอนัดบั 15 ของโลก สว่นใหญ่ยงัเป็นการผลติสนิคา้แบบ Private Label (ผลติใหก้บัแบรนดข์องลูกคา้) ลูกคา้หลกั
คอื US 45%, Asia 32%, EU 20% เป็นตน้ แมปั้จจบุนัสดัส่วนแบรนดข์องบรษิทัยงัน้อย แต่อยูร่ะหว่างขยายตลาดมากขึน้  

โดยบรษิทัตัง้เป้ารายไดปี้ 2022-24 เตบิโตเฉลีย่ 12%-15% ต่อปี และมอีตัราก าไรขัน้ต้นสงูราว 25%-28% สงูกวา่คา่เฉลีย่
ของบรษิทั และตัง้เป้ารกัษาระดบัอตัราก าไรสทุธทิี ่ 15%-18% ซึง่เป็นระดบัทีใ่กล้เคยีงกบัทีท่ าไดใ้นปัจจบุนั จะเหน็วา่เป็น
เป้าหมายทีส่งูกว่าการเตบิโตของมูลคา่ตลาดโดยรวม แต่เรามองวา่อยูใ่นวสิยัที่บรษิทัท าได ้ เพราะที่ผา่นมาบรษิทัมกีาร
เตบิโตสงูกวา่ตลาดมาโดยตลอด โดยรายไดใ้นปี 2017-2020 โตเฉลี่ย 9% และในปี 2020 โต 11% Y-Y ขณะที ่ 1H21 
เตบิโตสงูถงึ 21.6% Y-Y จากฐานรายไดข้องบรษิทัทีย่งัเลก็ และยงัมชี่องทางการเตบิโตอกีมาก ทัง้การพฒันาสนิคา้ใหม ่
ดว้ยการอาศยัจุดเดน่จากความเชีย่วชาญดา้นสนิคา้ Innovative ซึง่เป็นสนิคา้ทีต่ลาด Pet Care มคีวามตอ้งการสงู และการ
ขยายเขา้สูต่ลาดใหม ่ โดยเฉพาะจนี และอเมรกิาใต ้ ทีฐ่านมลูคา่ตลาด Pet Care ยงัต ่า และยงัไมม่ผีูเ้ล่นรายใหญ่เขา้สู่
ตลาดมากนกั ท าใหภ้าพการแขง่ขนัยงัคอ่นขา้งต ่า โดยบรษิทัมแีผนน าบรษิทัยอ่ย Pet Care ภายใตช้ื่อ i-Tail เขา้จด
ทะเบยีนในตลาดฯภายใน 3Q22 และถดัไปมแีผนสรา้งโรงงาน Pet Care แหง่ใหมบ่นที่ดนิเดมิที ่จ. สมทุรสาคร เพื่อขยาย
ก าลงัการผลติเพิม่ขึน้อกี 30%-40% รองรบัการเตบิโตในอนาคต 
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รายได้ของ Pet Care Business                                 อตัราก าไรขัน้ต้นของ Pet Care สงูท่ีสดุในกลุ่มบริษทั       

  
 Source: Company Data                Source: Company Data 
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Source: Company Presentation 

 
ตวัอย่างสินค้า Pet Food ของบริษทั 

  
Source: Company Presentation 
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ถ้าพดูถึง ESG เรานึกถึง TU เป็นบริษทัแรก และเร่ิมเหน็ผลลพัธท์างบวกท่ีเป็นรปูธรรมมากขึน้ 

เราสามารถกล่าวไดว้า่ TU คอืบรษิทัแรกในกลุ่มอาหาร ทีก่ าหนดแนวทางและกลยทุธก์ารด าเนินธรุกจิโดยใหค้วามส าคญั
กบั ESG อยา่งชดัเจน ซึง่ ESG คอืแนวทางการด าเนินธุรกจิโดยค านึงถงึ Environment (สิง่แวดลอ้ม), Social (สงัคม) และ 
Governance (บรรษทัภบิาล) โดยเป็นบรษิทัอาหารแรกของไทยทีไ่ดร้บัคดัเลอืกเขา้เป็นสมาชกิ Dow Jones 
Sustainability Indices (DJSI) ในกลุ่ม Emerging Market ตัง้แต่ปี 2014 จนถงึปัจจบุนัปี 2020 ถอืเป็นการไดร้บัคดัเลอืก 7 
ปีตดิต่อกนั  ซึง่ DJSI ถอืเป็นดชันีประเมนิความยัง่ยนืระดบัสากลทีไ่ดร้บัการยอมรบัจากทัว่โลก  

บรษิทัไดใ้หค้วามส าคญัดว้ยการสรา้งความสมดลุต่อการสรา้งการเตบิโตและมลูคา่ทางธรุกจิ เพื่อใหบ้รหิารจดัการธุรกจิให้
เจรญิเตบิโตอย่างยัง่ยนืควบคูก่บัการใหค้วามส าคญัต่อการพฒันาดา้นเศรษฐกจิ สงัคม และสิง่แวลอ้ม รวมถงึยดึมัน่ใน
หลกัธรรมภบิาลอยา่งเครง่ครดั และมุง่คดิคน้สนิคา้ทีม่นีวตักรรม และพฒันาบุคลากรอย่างมปีระสทิธภิาพ  

ล าดบัเหตกุารณ์ส าคญั ของการด าเนินธรุกิจด้วยหลกั ESG 
ปี เหตกุารณ์ 
ส.ค. 13 ประกาศเขา้ร่วม UN Global Compact แสดงใหเ้หน็ถงึความมุง่มัน่ด าเนินธุรกจิทีส่อดคลอ้งกบัหลกัปฏบิตัริะดบัสากล

ทัง้ 10 ประการทีค่รอบคลุมเรือ่งสทิธมินุษยชน มาตรฐานแรงงาน การรกัษาสิง่แวดลอ้ม และการต่อตา้นทุจรติ 
ก.ย. 14 บรษิทัถอืเป็นบรษิทัแรกในกลุ่มอาหารของไทย ไดร้บัคดัเลอืกเขา้เป็นสมาชกิ DJSI Emerging Market  
ก.ย. 15 บรษิทัไดร้บัคดัเลอืกเขา้เป็นสมาชกิ DJSI Emerging Market เป็นปีที ่2 ตดิต่อกนั 
ม.ค. 16 ตัง้แต่ 1 ม.ค. 16 เป็นตน้ไป บรษิทัไดย้กเลกิการว่าจา้งสถานประกอบการแปรรสูตัวน์ ้าเบือ้งตน้ (ลง้) จากภายนอก

ทัง้หมด โดยกระบวนการผลติทัง้หมดจะมาอยู่ภายใตก้ารควบคุมและดแูลของ TU เพือ่ใหม้ ัน่ใจไดว้่าแรงงานจะไดร้บั
การว่าจา้งอย่างถูกตอ้งการตามกฎหมาย เพือ่สนบัสนุนการขจดัแรงงานผดิกฎหมายใหห้มดไปจาก Supply Chain  

ก.พ. 16 บรษิทัเปิดตวั Sea Change กลยุทธค์วามยัง่ยนืส าหรบัเป็นเวทแีลกเปลีย่นองคค์วามรูก้บัทุกภาคส่วนระดบัสากล โดย
ท างานร่วมกบั NGO เพือ่การอนุรกัษ์ทรพัยากรทางทะเล การตรวจสอบยอ้นกลบั และการประมงผดิกฎหมาย เป็นตน้ 

ม.ิย. 16 บรษิทัจบัมอืกบั IUCN (องคก์ารระหวา่งประเทศเพือ่การอนุรกัษ์ทรพัยากรธรรมชาต)ิ เปิดตวัโครงการจดัการ
ทรพัยากรชายฝัง่แบบบรูณาการ เพือ่สนบัสนุนชุมชนชายฝัง่ทะเล 

ก.ค. 16 บรษิทัเผยแพร่รายงานเพือ่ความยัง่ยนืประจ าปี 2015 และเป็นครัง้แรกทีไ่ดร้บัรองการเปิดเผยตามหลกัเกณฑ ์G4 
Core Content Index จาก Global Reporting Initiative (GRI) ซึง่เป็นองคก์รมาตรฐานสากลอสิระ  

ส.ค. 16  บรษิทัตดิอนัดบัสุดยอดของบรษิทัอาหารทะเล และเป็น 1 ใน 25 บรษิทัใน Emerging Market ทีม่กีารเปิดเผยขอ้มลู
และมาตรฐานความโปร่งใสเป็นเลศิ จากรายงานขององคก์รเพือ่ความโปร่งใสนานาชาต ิ(Transparency International) 

ส.ค. 16 บรษิทัไดร้บัรางวลั ESG100 หรอืหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนทีม่กีารด าเนินงานโดดเด่นดา้น ESG จากสถาบนัไทยพฒัน์ 
ม.ค. 17 บรษิทัไดร้บัคดัเลอืกใหต้ดิอนัดบัในดชันี FTSE4Good Emerging Index ซึง่จดัโดย FTSE Russell เป็นดชันีส าหรบันกั

ลงทุนใชป้ระกอบการตดัสนิใจลงทุนในบรษิทัทีใ่ตระหนกัถงึดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล 
ก.พ. 17 บรษิทัไดร้บัการจดัอนัดบัรายงานความยัง่ยนื 2016 ใหเ้ป็นอนัดบัหนึ่งในเอเชยี ในรายงานสุดยอด 100 บรษิทัธุรกจิ

อาหารทะเลทีไ่ดม้าตรฐานความโปร่งใส จดัอนัดบัโดย Seafood Intelligence 
ก.พ. 17 บรษิทัไดล้งนามความร่วมมอืโครงการน าร่องระบบการซื้อขายใบอนุญาตปล่อยก๊าซเรอืนกระจกภาคสมคัรใจของ

ประเทศไทยปีที ่3 (Thailand V-ETS) เพือ่ลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกต่อตนัการผลติลง 30% รวมถงึเป้าหมายใน
การลดของเสยีทีน่ าไปฝังกลบ (waste to landfill) และลดการใชน้ ้า 20% 

ม.ิย. 17 บรษิทัใหพ้นัธสญัญาต่อแถลงการณ์ตรวจสอบยอ้นกลบัถงึแหล่งทีม่าของปลาทนู่าปี 2020 (Tuna 2020 Traceability 
Declaration) เพือ่สนบัสนุนการด าเนินการตามเป้าหมายของ UN 

พ.ย. 17 บรษิทัไดร้บัรางวลั 2017 SEAL Business Sustainability Awards สะทอ้นการพฒันาเพือ่ความยัง่ยนื และสิง่แวดลอ้ม 
และยงัไดร้บัรางวลัการพฒันาอย่างยัง่ยนืและบรษิทัทีม่คีวามเป็นเลศิแห่งเอเชยี ACES ในฐานะเป็นองคก์รทีส่่งเสรมิ
ดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคม 

ม.ีค. 18 บรษิทัไดเ้ขา้ร่วมโครงการ Global Ghost Gear Initiative เพือ่ลดปัญหาการทิง้อุปกรณ์จบัปลา/พลาสตกิลงในทอ้งทะเล 
ก.ย. 18 บรษิทัไดร้บัคดัเลอืกเขา้เป็นสมาชกิ DJSI Emerging Market เป็นปีที ่5 ตดิต่อกนั และมคีะแนนสงูสุดล าดบัเปอรเ์ซนต์

ไทลท์ี ่100 ในคะแนนดา้นความยัง่ยนืทัง้หมด 
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ปี เหตกุารณ์ (ต่อ) 
พ.ค. 19 แบรนด ์Chicken of the Sea ประกาศท าพนัธสญัญาเพาะเลีย้งสตัวน์ ้าดว้ยความรบัผดิชอบ โดยภายในปี 2025 

ผลติภณัฑท์ัง้หมด 100% ตอ้งสอดคลอ้งกบัการแนะน าอนัดบัทางเลอืกทีด่ทีีสุ่ด Best Choice ในโครงการ Seafood 
Watch ของพพิธิภณัฑส์ตัวน์ ้ามอนเทอเรยเ์บยแ์ละการไดร้บัการรบัรองมาตรฐานความรบัผดิชอบต่อสงัคมจาก GSSI 

ม.ิย. 19 ผูเ้ขา้ร่วมประชุมงานอาหารทะเลนานาชาต ิSeaWeb ไดเ้ขา้เยีย่มชมการผลติอาหารสตัวน์ ้าทีย่ ัง่ยนืทีสุ่ดของโลก ที่
โรงงาน TFM จ.สมทุรสาคร 

ก.ย. 19 บรษิทัประกาศนโยบายการป้องกนั Supply Chain การผลติอาหารจากการปลอมปนโดยเจตนา ในงานประชุมอาหาร
ทะเลโลก (World Seafood Congress) ทีป่ระเทศมาเลเซยี 

ต.ค. 19 บรษิทัไดร้บัการจดัอนัดบัโดยดชันี Seafood Stewardship Index (SSI) เป็นอนัดบัที ่1 จาก 30 บรษิทัดา้นอาหารทะเล
ทีใ่หญ่ทีสุ่ดทัว่โลก จดัขึน้โดย World Benchmarking Alliance (WBA) 

ม.ีค. 20 เป็นบรษิทัผูผ้ลติอาหารรายแรก และเป็นบรษิทัทีอ่ยู่ในตลท.ทีเ่ขา้ร่วมโครงการ EP100 ขององคก์ร The Climate 
Group เรือ่งการใชพ้ลงังานอย่างชาญฉลาด โดยบรษิทัมเีป้าหมายทีจ่ะใชพ้ลงังานใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้เป็น 2 เท่า 
ภายในปี 2031 (เทยีบจากขอ้มลูปี 2016) 

ก.ย. 20 บรษิทัไดร้บัรางวลัในฐานะองคก์รตน้แบบดา้นสทิธมินุษยชนปี 2020 ในประเภทองคก์รธุรกจิขนาดใหญ่จากกรม
สวสัดกิารและคุม้ครองแรงงาน 

ต.ค. 20 บรษิทัไดร้บัการยอมรบัในงาน Responsible Business Award 2020 โดยควา้รางวลั SDG Impact Award จากความ
พยายามในการขบัเคลือ่นเป้าหมายการพฒันาทีย่ ัง่ยนืของ UN 

พ.ย. 20 บรษิทัไดร้บัคดัเลอืกเขา้เป็นสมาชกิ DJSI Emerging Market เป็นปีที ่7 ตดิต่อกนั โดยมคีะแนนรวมเพิม่ขึน้ และควา้
อนัดบั 2 ในกลุ่มอุตสาหกรรมผลติภณัฑอ์าหารของโลก 

ก.พ. 21 บรษิทัไดร้บัการจดัอนัดบัตดิ 1 ในบรษิทัทีม่ผีลการด าเนินงานดา้นความยัง่ยนืสงูสุดในโลกระดบั Gold Class ใน
รายงาน Sustainability Yearbook 2021 ของ S&P Global 

พ.ค. 21  ในวนัทนู่าโลก บรษิทัไดป้ระกาศเป้าหมายในการจดัหาปลาทนู่าไดอ้ย่างยัง่ยนื 100% ส าหรบัสนิคา้แบรนดภ์ายใต ้TU 
ภายหลงัในปี 2020 บรษิทัสามารถจดัหาปลาทนู่าอย่างยัง่ยนืได ้75% ตามเป้าหมายแลว้ 

Source: Company Data, SET 

เราเริม่เหน็ผลบวกต่อตวับรษิทัทีเ่ป็นรปูธรรมมากขึน้ จากการด าเนินการท าธรุกจิอยา่งยัง่ยนืมาตลอด 8 ปีทีผ่า่นมา เมื่อ
เดอืน ก.พ. 21 บรษิทัไดร้บัการสนบัสนุนสนิเชื่อทีเ่ชื่อมโยงกบัการด าเนินงานดา้นความยัง่ยนืเป็นครัง้แรกในไทยและญี่ปุ่ น 
ประกอบดว้ยสนิเชื่อทีอ่อกในไทยเป็นสกุลบาทและดอลล่ารร์าว 6.5 พนัลบ. และสนิเชื่อซามูไรเป็นสกุลเงนิดอลล่ารแ์ละเยน
ราว US$183 ลา้น รวมเป็นสนิเชื่อจ านวน 1.2 หมื่นลบ. ระยะเวลา 5 ปี ซึง่ไดร้บัการตอบรบัมากกว่า 3.3 เท่า ความส าเรจ็
น้ีสะทอ้นใหเ้หน็ถงึการก้าวเขา้สู ่ Blue Finance หรอืการบรหิารจดัการการเงนิเพื่อโครงการและการท างานในการอนุรกัษ์
มหาสมทุรทีใ่หป้ระโยชน์กบัทัง้บรษิทัและอุตสาหกรรม 

ถดัมาในเดอืน ก.ค. 21 บรษิทัประสบความส าเรจ็ในการออกหุน้กูส้ง่เสรมิความยัง่ยนืครัง้แรกในประเทศไทยมลูคา่ 5 พนั
ลบ. อาย ุ7 ปี อตัราดอกเบีย้ 2.47% ใหก้บัผูล้งทุนสถาบนั โดย TRIS Rating จดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืหุน้กูส้ง่เสรมิความ
ยัง่ยนือยูท่ีร่ะดบั A+ แนวโน้มคงที่ โดยมยีอดจองซือ้มากกวา่ 2.23 เท่า ถอืเป็นตน้ทุนการกูย้มืทีถู่กลงเมื่อเทยีบกบัตน้ทุน
ทางการเงนิเฉลีย่สิน้ปี 2020 ที ่2.9% นอกจากน้ียงัมโีอกาสทีอ่ตัราดอกเบีย้จะถูกลงในอนาคตหากบรษิทัสามารถด าเนินได้
ตามเงื่อนไข เพราะเป็นหุน้กูท้ีม่โีครงสรา้งดอกเบี้ยขึน้ลงตามความส าเรจ็ของการด าเนินงานสู่เป้าหมายความยัง่ยนื หรอื 
Sustainability Performance Targets (SPTs) ในปี 2023 และ 2026 ประกอบดว้ย  

SPT1 - การขึน้ทะเบยีนใน DJSI Emerging Market และไดร้บัการจดัอนัดบั 10 บรษิทัแรกของ DJSI Food Products 
Industry Index 
SPT2 – การลดความเขม้ขน้ของการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทัง้หมดใหไ้ด ้4% ต่อปี  
SPT3 – เพิม่การตรวจสอบดว้ยวธิอีเิลก็ทรอนิกส ์หรอืมผีูส้งัเกตการณ์ตรวจสอบบนเรอืประมงปลาทูน่า 

เรามองวา่การด าเนินแนวทางธรุกจิดว้ยหลกั ESG ไมส่ามารถท าใหส้ าเรจ็และเหน็ผลลพัธไ์ดใ้นระยะเวลาอนัสัน้ ดงันัน้การ
ที ่ TU ไดเ้ริม่ก่อนคนอื่น ไดม้กีารสัง่สมประสบการณ์ และลงทุนในเรื่องดงักล่าวมาเป็นเวลานานกวา่ 8 ปี ท าใหบ้รษิทั
ไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ทัง้ในแง่การลดความเสีย่งจากการเผชญิปัญหาดา้นสิง่แวดลอ้ม และแรงงาน (เหมอืนในอดตี) รวมถงึ
ภาพลกัษณ์ที่ดดูขีึน้และไดร้บัการยอมรบัจากนานาชาต ิ ท าใหเ้กดิต้นทุนการท าธรุกจิทีจ่ะลดต ่าลงในอนาคต และน าไปสู่
การเตบิโตอยา่งยัง่ยนื 
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การเติบโตหลงัจากน้ีจะแขง็แรงมากขึน้ 

บรษิทัตัง้เป้ารายไดร้วมหลงัจากน้ีจะเตบิโตใหไ้ดอ้ยา่งน้อยปีละ 5% โดยจะเน้นการเตบิโตในกลุ่มสนิคา้ Innovative ทัง้
ส าหรบัคน และสตัวเ์ลี้ยง ทีย่งัมชี่องวา่งใหบ้รษิทัเตบิโตไดอ้กีมาก ทัง้ดว้ยความพรอ้มในแง ่ R&D, วตัถุดบิ, ฐานเงนิทุน, 
ช่องทางการจ าหน่ายสนิคา้ และพนัธมติรทีม่คีวามเชีย่วชาญ ในขณะทีค่าดวา่บรษิทัจะยงัรกัษาฐานรายไดแ้ละความเป็น
ผูน้ าในธรุกจิ Ambient และ Frozen ไดอ้ยา่งยัง่ยนื และคาดหวงัเหน็พฒันาการของอตัราก าไรอยา่งมเีสถยีรภาพในอนาคต 
ทัง้น้ีระยะสัน้ เราคาดก าไรสทุธปีิ 2021 จะเตบิโตราว 19.2% Y-Y และคาดก าไรจะเตบิโตต่อเน่ืองในปี 2022-23 ราว 2.5% 
Y-Y และ 6.4% Y-Y ตามล าดบั โดยคาดปี 2023 บรษิทัจะมกี าไรแตะระดบั 8 พนัลบ. อยา่งไรกต็าม แมป้ระมาณการก าไร
ของเราจะคอ่นขา้ง Conservative แต่กท็ าใหเ้รามมีมุมองเชงิบวกต่อความมเีสถยีรพภาพของก าไรมากขึน้ในระยะยาว 
 

สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน TU 

Assumptions 
Current % Growth 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

Total Sales in USD (mn) 4,401 4,462 4,685 4.0 1.4 5.0 

FX Rate (Bt/USD) 31.5 32.0 32.0 0.7 1.6 0.0 

Ambient Business – Sales (mb) 58,858 59,741 61,533 -6.2 1.5 3.0 

Frozen Business – Sales (mb) 55,967 57,649 60,710 12.8 3.0 5.3 

Pet Care & Vale Added Business – Sales (mb) 23,799 25,393 27,679 18.6 6.7 9.0 

Total Sales in Baht (mn) 138,624 142,783 149,922 4.7 3.0 5.0 

% Ambient Business – GM 20.5 20.5 20.5 -0.6 0.0 0.0 

% Frozen Business – GM 10.5 10.5 10.5 1.0 0.0 0.0 

% Pet Care & Vale Added Business - GM 27.5 28.0 28.5 0.8 0.5 0.5 

% Total Gross Margin 17.7 17.8 17.9 1.8 0.1 0.1 

% SG&A to Sales 11.7 11.9 11.9 0.5 0.2 0.0 

Net Profit (mb) 7,447 7,630 8,122 19.2 2.5 6.4 

% Net Margin 5.4 5.3 5.4 0.7 -0.1 0.1 

Source: FSS Research 
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ควรค่าแก่การถกู Re-rate Valuation 

จากทุกปัจจยัที่กล่าวมาขา้งตน้ทัง้ 1.การเพิม่สดัส่วนสนิคา้ Innovative ทัง้ส าหรบัคนและสตัวเ์ลี้ยง ซึง่เป็นกลุ่มสนิคา้ทีม่ ี
อตัราก าไรสงู จะเหน็ว่าบรษิทัไดใ้หค้วามส าคญักบัคณุภาพของก าไรมากขึน้  2.เตรยีมปลดลอ็กมลูค่าแฝงของบรษิทัลูก
ธรุกจิอาหารสตัวเ์ศรษฐกจิ TFM และอาหารสตัวเ์ลีย้ง i-Tail อกีทัง้ยงัมแีผนฟ้ืนฟูและ Spin-Off Red Lobster เขา้จด
ทะเบยีนในตลาดฯ NYSE ในอกี 3-4 ปีขา้งหน้า ท าใหเ้รามองวา่ควรเปลีย่นมมุมองต่อ TU เป็น Innovative Company ลบ
ภาพเดมิทีม่องเป็นเพยีง Tuna Company และ 3.การด าเนินธรุกจิดว้ยแนวทางความยัง่ยนื โดยใหค้วามส าคญักบั ESG 
มามากกวา่ 8 ปี ไมเ่พยีงแต่สง่ผลประโยชน์ต่อส่วนรวม สงัคม แรงงาน และทรพัยากรธรรมชาตแิลว้ ยงัเริม่สง่ผลบวกต่อ
บรษิทัใหเ้หน็เป็นรปูธรรมมากขึน้  

ดงันัน้เราจงึมองวา่ถงึเวลาทีจ่ะปรบัเปลีย่นวธิ ีValuation ดว้ย SOTP ประเมนิ 3 ธรุกจิหลกั Ambient & Frozen Business 
ดว้ย PE ที ่ 17 เท่า ตามเดมิ, Feed Business องิ PE 17 เท่า ใกลเ้คยีงค่าเฉลีย่ของ Regional Peers (สว่นใหญ่อยูใ่น
ประเทศจนี) และสุดทา้ยธุรกจิ Pet Care Business เราใช ้ PE ที ่ 25 เท่า ใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ของบรษิทัระดบัโลกในสหรฐั 
ญี่ปุ่ น และจนี ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 30 บาท คดิเป็น Target PE ที ่ 20 เท่า จะเหน็วา่ยงัอยูใ่นโซน 
Conservative เมื่อเทยีบกบัคา่เฉลี่ยของกลุ่มอาหารที ่ 20-25 เท่า และยงัต ่ากวา่บรษิทัทีเ่น้นธมีใดธมีหน่ึงเป็นหลกัไมว่า่จะ
เป็น Plant Based หรอืกญัชงทีต่ลาดให ้Premium จากความคาดหวงัสงูในอนาคตและเทรดกนัที ่PE ระดบั 30-40 เท่า 

SOTP Valuation 
 2022 Target Price 

(bt/share) 

Target PE 

(x) 

2022E EPS 

(bt/share) 

TU’s Holding 

(%) 

2022E Profit from 
each business (mb) 

Ambient & Frozen Business 17 17 1.00 100 4,818 

Pet Care Business 12 25 0.49 100 2,357 

Feed Business (TFM) 0.85 17 0.05 51 

(After IPO) 

455 

Total Value of TU 30 20 1.54 -- -- 

Source: FSS Research 
 

Peers comparison – Pet Care Business 
 Ticker Market cap NPAT growth (%) GM (%) NM (%) ROE (%) PER (x) EV/EBITDA(x) 

(US$mn) 21E 22E 21E 21E 21E 21E 22E 21E 22E 

Nestle Sa-Reg   NESN SW 355,819 7.5 5.6 49.3 14.4 27.7 26.0 24.2 19.7 18.7 

Dollar General  DG US 51,890 52.9 -9.3 31.8 7.0 36.9 20.9 21.8 14.1 14.4 

General Mills (Blue Buffalo)  GIS US 35,024 6.1 -2.7 34.4 12.8 22.0 15.5 15.5 13.0 13.0 

Unicharm Corp  8113 JP 28,443 45.3 2.9 39.9 10.1 14.9 38.4 37.2 18.8 18.2 

JM Smucker SJM US 13,069 2.6 -10.6 35.9 11.7 10.5 14.3 14.4 10.8 11.0 

Yantai China 002891 CH 1,396 37.3 38.3 24.8 6.2 11.5 48.6 35.1 26.7 20.5 

Petpal Pet Nut-A 300673 CH 748 55.7 35.2 26.3 9.8 9.6 26.1 19.4 18.8 14.4 

Average -- -- 29.6 8.5 34.6 10.3 19.0 27.1 24.0 17.4 15.7 

Source: Bloomberg, FSS Research 
 
Peers comparison – Aqua and Animal Feed Business 

 Ticker Market cap NPAT growth (%) GM (%) NM (%) ROE (%) PER (x) EV/EBITDA(x) 

(US$mn) 21E 22E 21E 21E 21E 21E 22E 21E 22E 

Tongwel Co-A 600438 CH 40,020 122.4 29.2 23.5 11.8 20.8 33.8 26.6 23.5 18.6 

Muyuan Foods 002714 CH 38,193 2.8 -13.1 37.6 28.0 35.3 9.9 10.3 8.0 8.3 

Beljing Dabein 002385 CH 5,041 -7.0 9.4 18.7 5.6 10.9 16.5 17.5 13.1 11.9 

Bluestar Adis 600299 CH 5,005 43.3 15.2 37.2 13.3 12.0 17.8 15.5 9.2 8.2 

Jiangxi Zhenbang Tech 002157 CH 4,359 13.3 -52.3 14.2 9.1 5.9 10.8 11.5 10.2 10.5 

Average -- -- 13.1 10.1 26.2 13.6 17.0 17.8 16.3 12.8 11.5 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงด้านข้อกฎหมายและกฎระเบียบในต่างประเทศ 

เน่ืองจากมฐีานการผลติและฐานลูกคา้กระจายอยูท่ ัว่โลก จงึตอ้งมกีารเกีย่วขอ้งกบักฎหมายและกฎระเบยีบในหลาย
ประเทศทีม่กีารด าเนินงานอยู ่ ทัง้กฎหมายที่เกีย่วขอ้งกบัทรพัยส์นิทางปัญญา ความรบัผดิชอบต่อสนิคา้ การป้องกนั
การผูกขาดทางการคา้ การแขง่ขนัทางการคา้ สิง่แวดลอ้ม การจา้งงาน เป็นต้น ซึง่หากบรษิทัไมต่ระหนกัถงึการ
เปลีย่นแปลง และปรบัตวัใหส้อดคลอ้งกบักฎระเบยีบต่างๆไดท้นัถ่วงท ี อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั
อยา่งมนียัส าคญัได้ 

ความเส่ียงจากอปุสรรคทางการค้าด้านภาษีและไม่ใช่ภาษี  

อุปสรรคทางการคา้ดา้นภาษ ี เช่น สงครามการคา้ระหวา่งสหรฐั และจนีทีป่รบัขึน้อตัราภาษนี าเขา้ผลติภณัฑอ์าหาร
ทะเล 25%, การถอนตวัออกจากสหภาพยโุรปขององักฤษ อาจท าใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงภาษนี าเขา้และสง่ออก 
ระหวา่งองักฤษและประเทศอื่น สว่นอุปสรรคทางการคา้ทีไ่ม่ใช่ภาษ ี สว่นใหญ่เกีย่วขอ้งกบัความยัง่ยนืดา้น
สิง่แวดลอ้ม  อาจสง่ผลกระทบต่อเงื่อนไขทางการคา้ หรอืความสามารถในการแขง่ขนัดา้นต้นทุนของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีรนุแรง  

อุตสาหกรรมปลาและอาหารทะเลเป็นอุตสาหกรรมทีม่กีารแขง่ขนัสงูและพฒันาการอยา่งต่อเน่ือง ทัง้จากพฤตกิรรม
การบรโิภคทัว่โลกทีเ่ปลีย่นแปลงไป สง่ผลใหผ้ลติภณัฑอ์าหารทะเลบรรจกุระป๋องดัง้เดมิมกีารเตบิโตในอตัราชะลอตวั 
รวมถงึก าลงัเปลีย่นไปสู่การใส่ใจสุขภาพ ไลฟ์สไตลท์ีส่ะดวกสบาย และความตอ้งการผลติภณัฑท์ีจ่ดัหามาดว้ยวธิกีาร
ยัง่ยนื นอกจากน้ียงัตอ้งเผชญิกบัการแขง่ขนัรุนแรงในผลติภณัฑห์ลกัอยา่ง ทูน่า กุง้ และแซลมอน ล้วนแล้วแต่เป็น
ความเสีย่งทีบ่รษิทัตอ้งหาวธิกีารจดัการ และปรบัตวัใหท้นักบัการแข่งขนัทีร่นุแรงขึน้ 

ความเส่ียงจากในการจดัหาและราคาวตัถดิุบ 

ราคาวตัถุดบิทีส่ าคญัของบรษิทัคอื ปลาทูน่า และกุง้ ซึง่ถอืเป็นสนิคา้โภคภณัฑช์นิดหน่ึง ทีไ่มม่เีครื่องมอืบรหิาร
ความเสีย่งโดยตรง และมกีารเปลีย่นแปลงราคาเพิม่ขึน้หรอืลดลงอยา่งรวดเรว็ ซึง่หากบรษิทัไมม่วีธิกีารบรหิาร
จดัการทีด่ ีอาจกระทบต่อความสามารถในการก าไรของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดจ้ากการสง่ออกและธรุกจิในต่างประเทศสดัสว่นราว 90% ของรายไดร้วม โดยมรีายไดเ้ป็น
สกุลเงนิตราต่างประเทศ USD EUR และ GBP ในขณะทีม่กีารน าเขา้วตัถุดบิในรปูสกุลเงนิ USD ท าใหส้ามารถ
ป้องกนัความเสีย่งโดยธรรมชาตไิดร้ะดบัหน่ึง อย่างไรกต็าม ยงัมรีายไดใ้นสว่นที่ไมถู่กป้องกนัโดย Natural Hedge ที่
ถอืเป็นความเสีย่ง และอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัไดใ้นกรณีทีค่า่เงนิบาทแขง็คา่ขึน้  

ความเส่ียงจากการขาดแคลนแรงงานหรือค่าแรงขัน้ต า่ปรบัตวัสงูขึน้ 

เน่ืองจากอุตสาหกรรมอาหาร โดยเฉพาะอาหารทะเล ถอืเป็นธุรกจิทีพ่ึง่พงิแรงงานเขม้ขน้ เพราะในสายการผลติบาง
สาย เช่น การถอดกา้งปลา ทีไ่มส่ามารถใชเ้ครื่องจกัรแทนคนได ้ ท าใหย้งัตอ้งอาศยัแรงงานจ านวนมาก ปัจจบุนั
แรงงานของบรษิทัพึง่พงิแรงงานต่างดา้วราวครึง่หน่ึงของแรงงานทัง้หมด จงึอาจมคีวามเสีย่งทีบ่รษิทัอาจประสบ
ปัญหาขาดแคลนแรงงาน หรอืในกรณีทีม่กีารปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่าอาจกระทบต่อตน้ทุนของบรษิทัได้ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 126,275  132,402  138,624  142,783  149,922  

Cost of sales 106,165  108,985  114,088  117,367  123,086  

Gross profit 20,110  23,418  24,536  25,415  26,836  

SG&A 16,266  15,596  16,219  16,920  17,841  

Operating profit 5,483  9,531  10,120  10,280  10,794  

Other income 1,639  1,710  1,802  1,785  1,799  

EBIT 5,483  9,531  10,120  10,280  10,794  

EBITDA 9,174  13,486  14,375  14,786  15,550  

Interest charge 2,056  1,724  1,725  1,755  1,742  

Tax on income 158  724  839  853  905  

Earnings after tax 3,270  7,083  7,555  7,673  8,147  

Minority interest -352 -263 -416 -428 -450 

Normalized earnings 5,054  6,551  7,447  7,630  8,122  

Extraordinary items -1,238 -305 0 0 0 

Net profit 3,816  6,246  7,447  7,630  8,122  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 4,689 6,286 5,045 5,966 6,415 

Accounts receivable 14,869 13,320 15,116 15,569 16,348 

Inventory 36,873 38,546 37,508 38,587 40,467 

Other current assets 3,115 2,312 2,780 2,864 3,006 

Total current assets 59,547 60,465 60,450 62,985 66,235 

Investments 22,094 21,820 21,820 21,820 21,820 

Plant, property & 

equipment 25,910 26,691 28,435 28,930 29,175 

Other assets 34,358 35,599 33,270 34,268 35,981 

Total assets 

141,909 144,575 

143,97

5 

148,00

3 

153,21

1 

Short-term loans 11,182 13,406 12,432 11,744 12,356 

Accounts payable 19,323 19,068 20,317 20,901 21,919 

Current maturities 4,098 8,147 4,000 4,000 4,000 

Other current liabilities 1,205 3,392 1,294 1,285 1,299 

Total current liabilities 35,808 44,013 38,043 37,930 39,575 

Long-term debt 44,625 36,862 36,907 37,208 36,536 

Other non-current liab. 9,681 7,964 10,674 10,994 11,544 

Total non-current liab. 54,306 44,825 47,581 48,202 48,080 

Total liabilities 90,114 88,838 85,624 86,132 87,655 

Registered capital 1,493 1,493 1,493 1,493 1,493 

Paid up capital 1,193 1,193 1,193 1,193 1,193 

Share premium 19,948 19,948 19,948 19,948 19,948 

Legal reserve 149 149 149 149 149 

Retained earnings 27,133 30,895 33,318 36,725 40,218 

Minority Interests 3,372 3,551 3,743 3,855 4,048 

Shareholders' equity 51,795 55,737 58,351 61,871 65,557 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 3,816 6,246 7,447 7,630 8,122 

Deprec. & amortization 3,691 3,955 4,255 4,505 4,755 

Change in working capital 2,343 2,487 -2,076 -1,040 -1,769 

Other adjustments 790 -574 308 386 425 

Cash flow from operations 10,640 12,114 9,935 11,482 11,534 

Capital expenditure -3,124 -4,737 -6,000 -5,000 -5,000 

Others 2,651 1,796 1,328 -1,272 -1,945 

Cash flow from investing -473 -2,941 -4,672 -6,272 -6,945 

Free cash flow 10,166 9,173 5,264 5,210 4,589 

Net borrowings 789 -5,539 -929 -387 -60 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -2,005 -4,369 -4,139 -4,223 -4,630 

Others -5,846 2,331 -1,437 320 550 

Cash flow from financing -7,062 -7,577 -6,505 -4,290 -4,140 

Net change in cash   3,104 1,597 -1,241 921 449 

      

Key Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -5.3 4.9 4.7 3.0 5.0 

EBITDA 13.5 47.0 6.6 2.9 5.2 

Net profit 17.2 63.7 19.2 2.5 6.4 

Normalized earnings 23.6 29.6 13.7 2.5 6.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 15.9 17.7 17.7 17.8 17.9 

EBITDA margin 7.3 10.2 10.4 10.4 10.4 

EBIT margin 4.3 7.2 7.3 7.2 7.2 

Normalized profit margin 4.0 4.9 5.4 5.3 5.4 

Net profit margin 3.0 4.7 5.4 5.3 5.4 

Normalized ROA 3.6 4.5 5.2 5.2 5.3 

Normalize ROE 10.4 12.6 13.6 13.2 13.2 

Normalized ROCE 5.2 9.5 9.6 9.3 9.5 

Risk (x)      

D/E 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 

Net D/E 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 

Net debt/EBITDA 9.3 6.1 5.6 5.4 5.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.80 1.26 1.50 1.54 1.70 

Normalized EPS 1.06 1.31 1.50 1.54 1.70 

EBITDA 1.92 2.83 3.01 3.10 3.26 

Book value 10.07 10.85 11.36 12.07 12.79 

Dividend 0.47 0.72 0.87 0.88 0.97 

Par 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

Valuations (x)      

P/E 25.1 16.0 13.4 13.1 11.8 

Norm P/E 19.0 15.3 13.4 13.1 11.8 

P/BV 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA 19.8 13.2 12.3 11.9 11.4 

Dividend yield (%) 2.3 3.6 4.3 4.4 4.8 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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