
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 24.00 (From: Bt 22.00) 8 JULY 2021

Change in Numbers  Upside : 14.8% 
 

Thai Union Group Pcl (TU TB) 
  

 
แขง็แกร่งอย่างมากใน 2Q21F  

 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21F ของ TU น่าจะออกมาแขง็แกร่งกว่าคาด โดย
เพ่ิมขึน้ 22% y-y และ 6% q-q ปัจจยับวกมาจากทัง้รายได้และอตัรากาํไร 
เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรขึน้ 5% ต่อปี ในปี 2021-23F คงคาํแนะนํา 
“ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 24 บาท  

 

PATTADOL BUNNAK

662 – 483 8298
pattadol.bun@thanachartsec.co.th

แขง็แกร่งใน 2Q21F 
เราคาดวา่ TU จะรายงานกาํไร 2Q21F ที ่ 1.8 พนัลบ., +22% y-y และ 
+6% q-q ซึง่น่าจะดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด 16% ซึง่ถอืวา่แขง็แกรง่ 
เนื่องจากฐานกาํไรทีส่งูใน 2Q20 จากความตอ้งการผลติภณัฑท์นู่ากระป๋อง
ทีเ่พิม่ขึน้ในชว่งลอ็กดาวน์ ปจัจยัทีเ่หนือคาดใน 2Q21F น่าจะเป็น 1) 
ยอดขายอาหารแชแ่ขง็ทีเ่ตบิโต 13% y-y จากการกลบัมาเปิดประเทศของ
สหรฐัฯ 2) สว่นแบ่งกาํไรทีเ่ป็นบวกกวา่ทีค่าดของ Red Lobster จากการ
กลบัมาเปิด 3) ยอดขายอาหารสตัวท์ีเ่พิม่ขึน้ 18% y-y จากการมสีว่นแบ่ง
ตลาดทีเ่พิม่ขึน้ 4 ) ราคาวตัถุดบิทนู่าทีเ่พิม่ขึน้น้อยกวา่คาดที ่4% y-y และ 
5) คา่เงนิบาททีอ่อ่นคา่ลง 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร   
เราปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 5-6% ต่อปี ในปี 2021-23F และปรบัราคา
เป้าหมายปี 2022F เป็น 24.0 บาท (จาก 22.0 บาท) เรายงัคงแนะนํา 
“ซือ้” TU เนื่องจากเราคาดวา่รปูแบบกาํไรมคีวามผนัผวนน้อยลงจากการ
มุง่เน้นการทาํกาํไรและความชดัเจนของกาํไรทีม่ากขึน้จากแผนการลด
ตน้ทุน เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 6-16% ในปี 2021-23F โดยปจัจยัหลกั
ผลกัดนัมาจากการประหยดัตน้ทนุ มกีาํไรจากธุรกจิอาหารสตัวท์ีม่อีตัรา
กาํไรสงูเพิม่ขึน้ และการขยายผลติภณัฑม์ลูคา่เพิม่ TU ตัง้เป้าประหยดั
คา่ใชจ้่ายกวา่ 3 พนัลบ. ใน 5 ปี และเพิม่สดัสว่นผลติภณัฑม์ลูคา่เพิม่เป็น 
10% ของฐานยอดขายรวมทีม่อียู ่ บรษิทัฯ คาดวา่อตัรากาํไรสทุธจิะ
เพิม่ขึน้เป็น 7.0% ในปี 2025 จาก 4.7% ในปี 2020 ซึง่หมายถงึกาํไร 11 
พนัลบ. ในปี 2025 เทยีบกบัคาดการณ์ของเราที ่ 9.7 พนัลบ. หรอืมกีาํไร
เตบิโตเฉลีย่ 5 ปีที ่ 9% นอกจากนี้ TU ยงัไมแ่พงที ่ 12 เท่า PE ในปี 
2022F (เฉลีย่อยูท่ี ่17 เท่า ตัง้แต่ม.ค.2014) 

ธรุกิจอาหารสตัวมี์แนวโน้มแขง็แกร่ง   
TU คาดวา่ธุรกจิอาหารสตัวท์ีม่อีตัรากาํไรสงูจะมรีายไดเ้ตบิโตมากกวา่ 
10% ต่อปี ในปี 2021-23F เทยีบกบั 1-2% ของธุรกจิผลติภณัฑอ์าหาร
ทะเลแปรรปู และอาหารแชแ่ขง็ทีอ่ิม่ตวั TU เชือ่วา่บรษิทัฯ ไดร้บัสว่นแบ่ง
ตลาดในตลาดทีก่าํลงัเตบิโต หลงัจากยอดขายอาหารสตัวเ์ตบิโต 20% y-y 
ใน 1H21F TU ยงัคงมคีาํสัง่ซือ้ทีแ่ขง็แกรง่สาํหรบั 2H21F ดว้ยการเตบิโต
มาจากทัง้ SKU ใหม ่ และผลติภณัฑป์จัจุบนัจากทัง้ลกูคา้เดมิและลกูคา้
ใหม ่ อกีทัง้ TU ยงัมคีวามไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทนุจากการจดัหาปลาทนู่า
จาํนวนมากสาํหรบัธุรกจิหลกัอกีดว้ย เราคาดวา่ธุรกจิอาหารสตัวค์ดิเป็น 
25% ของกาํไรในปี 2023F เทยีบกบั 18% ในปี 2020 

Red Lobster ดีกว่าคาด  
Red Lobster (RL) เป็นปจัจยัหลกักดดนักาํไรสาํหรบั TU ในปี 2020 ดว้ย
มสีว่นแบ่งขาดทนุสทุธ ิUS$15m หรอื 456 ลบ. (สทุธจิากปนัผลบุรมิสทิธ ิ
และคา่ใชจ้่ายอืน่) เนื่องจากการกลบัมาเปิดประเทศของสหรฐัฯ เราจงึคาด
วา่ RL จะสรา้งกาํไรให ้  TU ราว 90 ลบ. ใน 2Q21F แมว้า่ตวัเลขนี้จะต่ํา
กวา่ใน 1Q21 ที ่ 271 ลบ. เนื่องจากคา่จา้งทีเ่พิม่ขึน้ และคา่ใชจ้่ายในการ
ขยายอื่นๆ แต่สงูกวา่ทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้านี้ทีค่าดวา่จะมผีลขาดทนุ 40 
ลบ. เราคาดวา่ความตอ้งการเป็นปกตมิากขึน้หลงัจากการกลบัมาเปิด
ประเทศในชว่งครึง่แรกของปีนี้ และประเมนิกาํไรทัง้ปีที ่192 ลบ.  (Exhibit 
8) ในปีนี้ 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F 2022F 2023F

Sales 132,402  133,729 140,626 147,549 

Net profit 6,246  6,882 7,993 8,832 

Consensus NP  6,521 6,759 7,191 

Diff frm cons (%)  5.5 18.2 22.8 

Norm profit 6,501  6,882 7,993 8,832 

Prev. Norm profit  6,535 7,560 8,376 

Chg frm prev (%)  5.3 5.7 5.4 

Norm EPS (Bt) 1.4  1.4 1.7 1.9 

Norm EPS grw (%) 39.1  5.9 16.1 10.5 

Norm PE (x) 15.3  14.5 12.5 11.3 

EV/EBITDA (x) 12.6  13.2 12.1 11.4 

P/BV (x) 2.2  2.0 1.9 1.8 

Div yield (%) 3.4  4.1 4.7 5.3 

ROE (%) 12.9  12.8 14.0 14.5 

Net D/E (%) 91.4  87.1 77.8 68.7 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 8-Jul-21 (Bt) 20.90 

Market Cap  (US$ m) 3,070.3 

Listed Shares  (m shares) 4,771.8 

Free Float  (%) 60.6 

Avg Daily Turnover (US$ m) 18.7 

12M Price H/L (Bt)  20.90/13.10 

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Chansiri family  16.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Quarterly Earnings Momentum  Ex 2: We Expect Less Earnings Fluctuation  
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Ex 3: Net Margin Trend    Ex 4: Implied ROE  
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Ex 5: Average PE  
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Ex 6: Pet-Food A Main Driver… 

(%) 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 

Pet food  3 1 2 8 15 9 7 6 6 

Ambient  2 0 (11) 14* (12) 2 2 2 2 

Frozen food  (2) (3) (1) (5) 11 2 2 2 2 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *People abnormally consumed canned food amid the Covid-19 period

 

 

Ex 7: ..And Offer Higher Margin  

(%) 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Pet food  19 20 24 27 28 29 30 

Ambient  15 17 19 21* 19 19 19 

Frozen food  9 9 10 10 10 11 11 

TU average gross margin 14.3 14.2 15.9 17.7* 17.7 17.9 18.0 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *: High margin due to abnormal high volume of canned fold sold

 

 

Ex 8: Red Lobster An Upswing Factor  

(Bt m) 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

Equity income (196) (128) (142) (1,188) (799) (350) (100) 50 

Preferred dividend  1,015 1,008 992 991 1,167  1,050  1,000 1,000 

Other expenses (59) (426) (431) (259) (176) (176) (176) (176) 

Total profits (loss) 760 454 419 (456) 192  524  724 874 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 9: Assumption Revision  

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales (Bt m)           

New 126,275 132,402 133,729 140,626 147,549 

Old   133,009 139,726 146,575 

Change (%)   0.5 0.6 0.7 

      

Gross margin (%)      

New 15.9 17.7 17.7 17.9 18.0 

Old   17.3 17.4 17.6 

Change (pp)   0.4 0.5 0.4 

       

SG&A to sales (%)      

New 11.8 11.6 11.7 11.6 11.7 

Old   11.5 11.4 11.6 

Change (pp)   0.3 0.2 0.1 

      

Normalized profits (Bt m)        

New 4,675 6,501 6,882 7,993 8,832 

Old   6,535 7,560 8,376 

Change (%)   5.3 5.7 5.4 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 10: Our 12-month DCF-based TP, Using a Base Year of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

value

EBITDA  12,225 12,721 12,905 13,404 13,682 13,946 14,095 14,217 14,313 15,034 15,384 —

Free cash flow  5,722 7,154 8,569 8,995 9,244 9,554 9,747 9,855 9,938 10,649 10,990 216,739

PV of free cash flow  6,315 6,315 7,105 7,007 6,651 6,435 6,146 5,818 5,493 5,511 5,128 101,128
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.7     

WACC (%) 6.4     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 168,443     

Net debt (2021F)  51,494     

Minority interest 3,817     

Equity value 113,132     
      

# of shares (m) 4,772     

Target price/share (Bt) 24     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 11: Valuation Comparison With Regional Peers 

  —EPS growth— —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA — Div yield —

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

     

Austevoll Seafood AUSS NO Norway 277.6 25.5 11.8 9.4 1.7 1.3 7.2 6.1 3.4 4.1 

Leroy Seafood Group  LSG NO Norway 198.0 35.2 19.7 14.6 2.5 2.3 11.6 9.4 3.0 3.8 

Mowi  MOWI NO Norway 286.5 38.1 25.3 18.3 3.6 3.4 13.6 11.2 2.0 3.8 

ConAgra Foods CAG US USA 53.0 0.2 13.7 13.7 2.1 1.9 11.1 11.5 2.8 3.0 

Danone DANOY US USA na 8.9 21.9 20.1 2.8 2.6 12.3 11.7 2.8 2.9 

Nestle  NSRGY US USA na 7.5 28.3 26.4 7.9 8.1 19.0 18.1 2.3 2.4 

Tyson Foods TSN US USA 1.6 7.8 12.2 11.4 1.6 1.5 8.1 7.8 2.5 2.7 

Average   163.4 17.6 19.0 16.3 3.2 3.0 11.8 10.8 2.7 3.2 

             

Feed Mills             

Japfa Comfeed JPFA IJ Indonesia 130.3 8.1 9.1 8.4 1.5 1.4 5.8 5.4 1.8 4.5 

Charoen Pok Indo CPIN IJ Indonesia 17.3 11.3 23.3 21.0 4.0 3.6 14.7 13.7 1.5 1.9 

Universal Robina URC PM Philippines 15.2 9.5 25.3 23.2 3.1 2.9 14.2 13.2 2.2 2.4 

Average   54.3 9.6 19.3 17.5 2.9 2.6 11.6 10.8 1.8 2.9 

             

Thailand             

CP Food* CPF TB Thailand 12.0 13.6 9.4 8.3 1.1 1.0 8.0 7.6 3.7 4.2 

GFPT Pcl* GFPT TB Thailand 5.5 0.7 11.6 11.5 0.9 0.8 6.5 6.1 1.7 2.6 

Thai Union Group* TU TB Thailand 5.9 16.1 14.5 12.5 2.0 1.9 13.2 12.1 4.1 4.7 

Average   7.8 10.1 11.8 10.8 1.3 1.2 9.2 8.6 3.2 3.8 

             
Average – All     91.2 14.0 17.4 15.3 2.7 2.5 11.2 10.3 2.6 3.3 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 8-Jul-2021 closing prices 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) ก่อตัง้เมือ่ปี 1988 ปจัจุบนัเป็นผูนํ้า
อาหารทะเลแปรรปูและผูส้ง่ออกรายใหญ่ทีส่ดุของโลก โดยมแีรงงานราว 
26,000 คน ผลติภณัฑห์ลกัของบรษิทัฯ ไดแ้ก่ ทูน่ากระป๋อง เน้ือปลาทนู่าสกุ
แช่แขง็ กุง้แช่แขง็ อาหารทะเลแช่แขง็และกระป๋อง แซลมอ่นแช่เเขง็ ซารด์นี
และปลาทแูช่แขง็ ปลาหมกึแช่แขง็ อาหารสตัว ์ อาหารปลา และอาหารกุง้ 
และ TU มสีดัสว่นเป็นเจา้ของ Red Lobster ที ่25% 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ธุรกจิทีค่รบวงจร   

 มกีารประหยดัจากขนาด   

 ทาํธุรกจิในหลายตลาด 

 มกีารบรหิารจดัการทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นสงู  

 ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิ  

 ธุรกจิใชแ้รงงานคนสงู   

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายธุรกจิไปยงัตา่งประเทศและการเขา้ซือ้กจิการ   

 ขยายสายการผลติใหมไ่ปยงัผลติภณัฑป์ระเภทอื่นๆ    

 เจาะเขา้ไปยงักลุ่ม Food Service 

 

 

 

 

 เงนิบาททีแ่ขง็คา่   

 การเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ของราคาน้ํามนัและทนู่า  

 เปลีย่นแปลงหลกัเกณฑต์่างๆ    

 การเกดิโรคระบาดอยา่งรุนแรง 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 สภาพอากาศทีไ่มเ่อือ้อาํนวยสามารถสง่ผลกระทบต่อแหล่งวตัถุดบิ 
และราคาวตัถุดบิ  

 หากเงนิบาทแขง็คา่มากกวา่ทีเ่ราคาด จะทาํใหเ้กดิ downside risk ต่อ
ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 

 
 

Target price (Bt)             19.47              24.00 23% 

Net profit 21F (Bt m)             6,521              6,882 6% 

Net profit 22F (Bt m)             6,759              7,993 18% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 6 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021F  ของเราสงูกวา่ตลาด 6% เน่ืองจากเรารวม
ธุรกจิอาหารทะเลแช่แขง็ทีด่ขี ึน้   

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 23% เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้
ในระยะยาว เน่ืองจากการประหยดัตน้ทุน และธุรกจิใหมท่ีใ่หอ้ตัรากําไร
สงู 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 126,275 132,402 133,729 140,626 147,549

Cost of sales 106,165 108,985 110,036 115,463 120,989

  Gross profit 20,110 23,418 23,693 25,163 26,559

% gross margin 15.9% 17.7% 17.7% 17.9% 18.0%

Selling & administration expenses 14,864 15,413 15,686 16,326 17,262

  Operating profit 5,247 8,004 8,007 8,838 9,297

% operating margin 4.2% 6.0% 6.0% 6.3% 6.3%

Depreciation & amortization 3,691 3,955 3,416 3,490 3,529

  EBITDA 8,937 11,960 11,423 12,327 12,826

% EBITDA margin 7.1% 9.0% 8.5% 8.8% 8.7%

Non-operating income 1,777 1,766 1,753 1,800 1,888

Non-operating expenses (374) (46) (46) (46) (46)

Interest expense (2,056) (1,724) (1,761) (1,678) (1,566)

  Pre-tax profit 4,593 7,999 7,953 8,913 9,573

Income tax 158 708 756 847 909

  After-tax profit 4,435 7,292 7,197 8,066 8,663

% net margin 3.5% 5.5% 5.4% 5.7% 5.9%

Shares in aff iliates' Earnings 591 (527) (50) 206 461

Minority interests (352) (263) (266) (279) (293)

Extraordinary items (859) (255) 0 0 0

NET PROFIT 3,816 6,246 6,882 7,993 8,832

Normalized profit 4,675 6,501 6,882 7,993 8,832

EPS (Bt) 0.8 1.3 1.4 1.7 1.9

Normalized EPS (Bt) 1.0 1.4 1.4 1.7 1.9

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 59,547 60,465 55,706 58,440 61,211

  Cash & cash equivalent 4,689 6,286 1,000 1,000 1,000

  Account receivables 14,869 13,320 13,453 14,147 14,843

  Inventories 36,873 38,546 38,918 40,837 42,792

  Others 3,115 2,312 2,335 2,455 2,576

Investments & loans 21,785 21,747 21,747 21,747 21,747

Net f ixed assets 25,910 26,691 29,471 30,184 29,860

Other assets 34,667 35,672 35,776 35,724 35,669

Total assets 141,909 144,575 142,701 146,094 148,487

LIABILITIES:

Current liabilities: 35,808 44,013 41,018 41,736 41,478

  Account payables 19,323 19,068 19,251 20,201 21,168

  Bank overdraft & ST loans 11,277 13,465 12,354 11,772 11,089

  Current LT debt 3,616 7,674 7,041 6,709 6,320

  Others current liabilities 1,591 3,806 2,371 3,055 2,902

Total LT debt 43,662 36,075 33,099 31,537 29,708

Others LT liabilities 10,644 8,751 9,458 9,821 10,184

Total liabilities 90,114 88,838 83,575 83,095 81,370

Minority interest 3,372 3,551 3,817 4,096 4,389

Preferreds shares 5,950 5,950 5,950 5,950 5,950

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

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (10,175) (8,290) (8,290) (8,290) (8,290)

Retained earnings 31,507 33,384 36,508 40,103 43,927

Shareholders' equity 48,423 52,185 55,309 58,903 62,728

Liabilities & equity 141,909 144,575 142,701 146,094 148,487  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Contributions from less-

fluctuating businesses 

stabilize TU’s growth  

Strong balance sheet, 

based on our estimates 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 4,593 7,999 7,953 8,913 9,573

Tax paid (48) (863) (660) (870) (861)

Depreciation & amortization 3,691 3,955 3,416 3,490 3,529

Chg In w orking capital 2,244 (379) (321) (1,664) (1,684)

Chg In other CA & CL / minorities 749 2,475 (1,603) 792 140

Cash flow from operations 11,229 13,187 8,785 10,661 10,696

Capex (2,374) (3,874) (6,000) (4,000) (3,000)

Right of use (1,969) (295) (200) (50) (50)

ST loans & investments 38 124 0 0 0

LT loans & investments (10,652) 39 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 10,858 (3,848) 607 264 263

Cash flow from investments (4,098) (7,855) (5,593) (3,786) (2,787)

Debt f inancing (5,401) (1,251) (4,720) (2,476) (2,901)

Capital increase 5,950 0 (0) 0 0

Dividends paid (1,909) (2,539) (3,758) (4,398) (5,007)

Warrants & other surplus (2,667) 55 0 0 0

Cash flow from financing (4,027) (3,735) (8,478) (6,875) (7,909)

Free cash flow 8,855 9,314 2,785 6,661 7,696

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 21.3 15.3 14.5 12.5 11.3

Normalized PE - at target price (x) 24.5 17.6 16.6 14.3 13.0

PE (x) 26.1 16.0 14.5 12.5 11.3

PE - at target price (x) 30.0 18.3 16.6 14.3 13.0

EV/EBITDA (x) 17.2 12.6 13.2 12.1 11.4

EV/EBITDA - at target price (x) 18.8 13.8 14.5 13.3 12.5

P/BV (x) 2.3 2.2 2.0 1.9 1.8

P/BV - at target price (x) 2.7 2.5 2.3 2.2 2.0

P/CFO (x) 8.9 7.6 11.4 9.4 9.3

Price/sales (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7

Dividend yield (%) 2.2 3.4 4.1 4.7 5.3

FCF Yield (%) 8.9 9.3 2.8 6.7 7.7

(Bt)

Normalized EPS 1.0 1.4 1.4 1.7 1.9

EPS 0.8 1.3 1.4 1.7 1.9

DPS 0.5 0.7 0.9 1.0 1.1

BV/share 8.9            9.7            10.3          11.1          11.9          

CFO/share 2.4            2.8            1.8            2.2            2.2            

FCF/share 1.9            2.0            0.6            1.4            1.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Annual capex for 

maintenance purposes 

Valuation not excessive at 

13x in 2021F for a global-

scale food firm, in our view 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) (5.3) 4.9 1.0 5.2 4.9

Net prof it  (%) 17.2 63.7 10.2 16.1 10.5

EPS  (%) 17.2 63.7 10.2 16.1 10.5

Normalized profit  (%) 10.8 39.1 5.9 16.1 10.5

Normalized EPS  (%) 10.8 39.1 5.9 16.1 10.5

Dividend payout ratio (%) 58.8 55.0 59.3 59.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 15.9 17.7 17.7 17.9 18.0

Operating margin (%) 4.2 6.0 6.0 6.3 6.3

EBITDA margin (%) 7.1 9.0 8.5 8.8 8.7

Net margin (%) 3.5 5.5 5.4 5.7 5.9

D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7

Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.7

Interest coverage - EBIT (x) 2.6 4.6 4.5 5.3 5.9

Interest coverage - EBITDA (x) 4.3 6.9 6.5 7.3 8.2

ROA - using norm profit (%) 3.3 4.5 4.8 5.5 6.0

ROE - using norm profit (%) 10.2 12.9 12.8 14.0 14.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.7 14.5 13.4 14.1 14.2

  - asset turnover (x) 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0

  - operating margin (%) 5.3 7.3 7.3 7.5 7.5

  - leverage (x) 3.1 2.8 2.7 2.5 2.4

  - interest burden (%) 69.1 82.3 81.9 84.2 85.9

  - tax burden (%) 96.6 91.2 90.5 90.5 90.5

WACC (%) 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4

ROIC (%) 4.8 7.1 7.0 7.5 7.8

  NOPAT (Bt m) 5,066 7,296 7,246 7,998 8,414

  invested capital (Bt m) 102,289 103,113 106,803 107,921 108,844

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Stable dividend policy 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 

Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 

reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 

this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 

companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 

report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 

the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 

upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 

horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 

market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 

“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 

equal weightings of BUYs and SELLs. 
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หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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