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ผลกระทบการขึน้ภาษนี าเขา้สหรฐัฯ กระทบเศรษฐกจิ
ทัว่โลก, คาดก าไรสุทธ ิ1Q25F ลดลง ต ่าทีค่าดไว ้ 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

11.30 

(from 14.80) 

Current price (04/04/2025) 10.50 

Upside/Downside 7.62% 

CG rating 5 

ESG rating n/a 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 4,455 
Market capitalization:  (THB bn) 46.8 
                                         (USDbn) 1.4 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 167 
 (USDm) 4 
Foreign Limit/Actual  (%) 45/25 
Free Float: (%) 68 
NVDR: (%) 8 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

TU -7.9 -18.0 -28.1 

SET -4.5 -18.7 -18.1 

 

Major Shareholders     % 

Thai NVDR  9.16 
Thai Union Group 7.26 
Thiraphong Chansiri 5.94 
Source: SET 
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ผลกระทบจากนโยบายข้ึนภาษีน าเขา้ของสหรัฐฯรุนแรงมากกว่าท่ีคาด, แนวโน้มก าไรสุทธิ 

1Q25F ลดลงมากกว่าที่คาดไวจ้าก demand ที่ลดลงจากผลกระทบของเศรษฐกิจ และความผัน

ผวนของตน้ทุนวัตถุดิบโดยเฉพาะราคาปลาทูน่าซ่ึงเป็นวัตถุดิบหลกัส่งผลต่อการชะลอค าสัง่ซ้ือ

รอดูสถานการณร์าคาปลาทูน่า ค่าใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมข้ึนจากโครงการ transformation costs และการท า

การตลาดโปรโมชัน่เพ่ิมข้ึน เราเปลี่ยนค าแนะน าเป็น “ถือ” จาก “ซ้ือ” สะทอ้นปัจจยัลบดงักล่าว  

 
ผลกระทบต่อนโยบายข้ึนภาษีน าเขา้ของสหรฐัฯและความเสี่ยงต่อ TU 

ตลาดสหรฐัฯ เป็นตลาดท่ีใหญ่ท่ีสุดของ TU คิดเป็นประมาณ 39% ของยอดขายทั้งหมด แบ่งออกเป็น:   

 1) ธุรกิจอาหารกระป๋อง (Ambient): ~30%  2) ธุรกิจอาหารแช่แข็งและอาหารสตัวเ์ลี้ ยง: ~50%   

3) ธุรกิจท่ีมีมูลค่าเพิ่ม: ~15-20%  โดย Ambient business ในสหรัฐฯมีการน าเขา้ผลิตภัณฑ์ปลา

กระป่องจากประเทศและเวียดนาม  ทั้งน้ีธุรกิจ Ambient business ในสหรัฐฯ เริ่มมีการน าเข้า

ผลิตภณัฑจ์ากประเทศ Ghana ซึ่งเป็นหน่ึงในโรงงานของผลิตของบริษัท ท่ีจะช่วยลดผลกระทบการข้ึน

ภาษีไดบ้างส่วน  ในส่วนธุรกิจ Frozen business ในสหรฐัฯ มีการน าเขา้จากผลิตภณัฑกุ์ง้จากไทยและ

อินเดีย  การประกาศขึ้ นภาษีศุลกากรของสหรฐัฯ  แมจ้ะมีคาดการณ์มาก่อน แต่ขอบเขตและอตัราท่ีสูง

กว่าคาด (ไทย 37%, เวียดนาม 47%) สรา้งความประหลาดใจ  โดย TU ยังรอดูรายละเอียดการ

ด าเนินการ เช่น เวลาและระยะเวลาบงัคบัใช ้ ส าหรบัภาพรวมอุตสาหกรรมอาหารทะเลของสหรฐัฯ มี

การน าเข้าอาหารทะเลถึง 90% โดยส่วนใหญ่จากเอเชียตะวันออกเฉียงใต้  ไม่มีแหล่งผลิต

ภายในประเทศท่ีเพียงพอ  และคู่แข่งของ TU ก็เผชิญภาษีในระดบัเดียวกนั   

 

กลยุทธก์ารบรรเทาผลกระทบของ TU 

- ผลกัดนัใหเ้กิดการเจรจาทวิภาคีผ่านภาครฐั เช่น ไทย-สหรฐัฯ   

- การส่งผ่านตน้ทุนภาษีไปยงัผูบ้ริโภค คาดว่าจะเกิดข้ึนในระยะยาว   

- เพิ่มสินคา้คงคลงัส าเร็จรูปในสหรฐัฯ และระหว่างการขนส่ง มากถึง 4-6 เดือน เพื่อลดผลกระทบ   

-  ใชศ้กัยภาพของโรงงานในสหรฐัฯ/กานา เพื่อรองรบับางส่วน แมไ้ม่สามารถแทนท่ีไทยไดห้มด 

-  ลูกคา้อาจชะลอค าสัง่ซื้ อชัว่คราว เพื่อรอดูสถานการณ์และประเมินผล  

-  สถานการณ์ท่ีเลวรา้ยท่ีสุด การตอบโตด้ว้ยภาษีจากประเทศอื่น  บริษัทมองการใหค้วามส าคญักบั

ความคืบหน้าทางการเมืองและการเจรจาเป็นหลกั   

 

คาดก าไรสุทธิ 1Q25F ลดลง แนวโนม้ต า่กว่าที่คาดไว ้

เราคาดก าไรสุทธิ 1Q25F อยู่ท่ี  710 ลา้นบาท (-38%YoY, -41%QoQ) ต า่กว่าท่ีเราคาดไวเ้ดิม 

จากรายไดท่ี้หดตวัจาก demand ท่ีลดลงมากกว่าท่ีคาดไวแ้ละค่าใชจ้า่ยการตลาดท่ีเพิ่มข้ึน โดยเราคาด

รายไดร้วมลดลงทั้ง YoY และ QoQ แบ่งเป็น 1) ธุรกิจอาหารทะเลแปรรูป (Ambient seafood) จาก

การเทียบกบัปีท่ีผ่านมามีฐานรายไดสู้งจากตะวนัออกกลาง ประกอบไตรมาสน้ีมี demand ท่ีลดลงใน

ยุโรปและสหรัฐฯ รวมถึงราคาปลาทูน่าท่ีสูงข้ึนท าใหลู้กคา้ชะลอการสัง่ซื้ อ จากการจบัปลาไดน้้อยลง

ตามสภาพภูมิอากาศ จากมหาสมุทรแปซิฟิกตะวนัตกตอนกลาง และฟิลิปปินส ์2) ธุรกิจอาหารทะเล

แช่แข็งคาดรายไดล้ดลงโดยเฉพาะรา้นอาหาร จากภาพรวมเศรษฐกิจชะลอตัวมี demand ท่ีลดลง 3) 

ธุรกิจอาหารสตัวเ์ลี้ ยงเพิ่มข้ึนเล็กน้อย YoY แต่ลดลง QoQ จากปัญหาการเดินเรือท าใหม้ีการเลื่อนการ

ส่งสินคา้  4)  ธุรกิจผลิตภณัฑเ์พิ่มมูลค่าคาดลดลง YoY และ QoQ   
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คาดอตัรามารจ์ิ้ น 1Q25F เพิ่มข้ึน YoY จากการปรบัราคาขายสินคา้บางกลุ่มเพิ่มข้ึนและตน้ทุนวตัถุดิบราคาปลาทนู่าที่ลดลง

เทียบกบัปีท่ีผ่านมา แต่ลดลง QoQ จากราคาปลาทูน่าที่เริ่มปรบัตวัเพิ่มข้ึน ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารเพิ่มข้ึน YoY และ 

QoQ จากค่าขนส่งเรือท่ีเพิ่มข้ึนและค่าใชจ้่าย transformation ท่ีเพิ่มข้ึน และค่าท าการตลาดสินคา้ใหม่ คาดบริษัทรับรูส้่วน

แบ่งก าไร 230 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจากธุรกิจ Avanti เป็นหลกั  

 

ปรบัประมาณการลง จาก demand ที่ลดลงจากภาพรวมเศรษฐกิจที่ชะลอตวั และราคาตน้ทุนปลาที่แพงขึ้ น  

เราคาดก าไรสุทธิ 1Q25F คิดเป็น 16% ของก าไรทั้งปี  เราปรบัประมาณการปี 2025-26F ลดลง จากผลกระทบ

จากเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวส่งผลต่อ demand ท่ีลดลง และตน้ทุนวตัถุดิบปลาทูน่าทีสูงขึ้ นส่งผลต่อการชะลอค าสัง่ซื้ อ 

รวมถึงแนวโน้มปัจจยัลบจากนโยบายภาษีน าเขา้ของสหรฐัฯ โดยเฉพาะประเทศไทยท่ีออกมากค่อนขา้งสูงมากกว่า

ท่ีคาดเทียบกบัประเทศอื่นๆในภูมิภาค ท าใหเ้ราคาดว่า demand ค าสัง่ซื้ อจะสะดุดและชะลอตัวลงจากผลกระทบ

ดงักล่าว  

 

เราปรบัประมาณการลงปี 2025-26F ลดลงจากคาดการณ ์11% และ 6% ตามล าดบั จากการคาดกปริมาณ

การขายและราคาขายเฉลี่ยลดลง คาดก าไรปี 2025F  อยู่ท่ี 4.4 พนัลา้นบาท (-12%YoY) และคาดก าไรสุทธิปี 

2026F จะกลบัมาเพิ่มขึ้ น 16%YoY จากสถานการณ์การต่างๆเร่ิมปรบัตวั 1) ธุรกิจอาหารทะเลแปรรูป (Ambient 

seafood) คาดปี 2025F รายไดล้ดลง 1% ปริมาณการขายของกลุ่มแบรนด์ลดลงแต่ชดเชยกบักลุ่ม Private Label 

ท่ีเพิ่มขึ้ น และปีถัดไปคาดรายไดเ้พิ่มขึ้ น 3%  2) ธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็งคาดรายไดปี้ 2025F ลดลง 7% จาก

กลุ่มแบรนด์ลดลงมากกว่ากลุ่ม Private Label  จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ส่งผลกระทบต่อรา้นอาหารชะลอตัว 

แมว่้าบริษัทมีการปรบัลดขนาดธุรกิจในอเมริกาแลว้ในปีท่ีผ่านมา 3) ธุรกิจอาหารสตัวเ์ลี้ ยงยงัเติบโตจาก demand 

อาหารสตัวเ์ลี้ ยงโลก และการพฒันาอาหารสตัวเ์ลี้ ยงตอบโจทยก์ลุ่มลูกคา้ท่ียงัคงพรีเมี่ยมในราคาท่ีลดลงจากการ

ปรบัสูตรในช่วงสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั  คาดอตัราท าก าไรขั้นตน้ลดลงจากราคาปลาทูน่าท่ีเร่ิมกลบัมาเราคาด

ท่ี 1,600 US$/tons เพิ่มขึ้ นจากปีท่ีผ่านมาประมาณ 11%  ส าหรบัค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารคาดเพิ่มขึ้ น

จากการท าการตลาดและค่าขนส่งทางเรือท่ีเพิ่มขึ้ น (บริษัทมีการขายสินคา้เป็น FOB ส่วนใหญ่ และบางธุรกิจเป็น 

CIF คิดเป็น 3% ของค่าใชจ้่ายรวม) และการท าการตลาดเพิ่มขึ้ น และคาดอตัราภาษีจ่ายท่ี 12%   

 

บริษัทขยายวงเงินซ้ือหุน้คืนรวมเป็น 5 พนัลา้นบาท หรือ 445 ลา้นหุน้ คิดเป็น 9.99% ของทุนจดทะเบียน จากเดิม

วงเงินซื้ อหุน้คืนไม่เกิน 3 พนัลา้นบาท ไม่เกิน 200 ลา้นหุน้ หรือ 4.49% ของทุนจดทะเบียน เริ่มซื้ อคืน 2 ม.ค.-30 มิ.ย.

25 เพื่อสรา้งเสถียรภาพใหก้บัราคาหุน้เสิรมความมัน่ใจใหนั้กลงทุนในศักยภาพและความสามารถในการสรา้งรายไดแ้ละ

ก าไรของบริษัท ปัจจุบันรวมจ านวนซื้ อคืนแลว้ 151 ลา้นหุน้ ตน้ทุนเฉลี่ยท่ี 11.8 บาท/หุน้ (โดยในปี 2024 บริษัทมีการ

ซื้ อหุน้คืน 200 ลา้นหุน้ ครบจ านวน ตน้ทุนเฉลี่ย 14.90 บาท ยงัไม่ไดล้ดทุนจดทะเบียน) การขายคืนของหุน้ท่ีซื้ อคืนมี

ก าหนดเวลา 3 ปีหลังจบโครงการ ถา้หากบริษัทมีการลดทุนจดทะเบียนจากการซื้ อหุน้คืนทั้งหมดจะท าให ้eps และการ

จ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนประมาณ 14% และ BV/share จะต า่ลง (จากขอ้มูลอดีตบริษัทเคยซื้ อหุน้คืนในปี 2020 และปี 2022 

และไดท้ าการลดทุนจดทะเบียนในปี 2023 และ 2024)      

 

เราเปลี่ยนค าแนะน าเป็น “ถือ” จาก “ซ้ือ”  แมว่้าบริษัทจะมีโครงการซื้ อหุน้คืนเพิ่มมัน่ใจต่อราคาหุน้ แต่

แนวโน้มผลประกอบการท่ีเราคาดจะลดลงจากผลกระทบของภาพรวมเศรษฐกิจท่ีสะดุดจากนโยบายภาษีน าเขา้

สหรฐัฯท่ีกระทบทัว่โลก รวมถึงตน้ทุนวตัถุดิบท่ีสูงขึ้ น ราคาเป้าหมายใหม่จากการปรับประมาณการอยู่ท่ี  11.3 

บาท จาก 14.8 บาท อา้งอิง historical PE forward ยอ้นหลัง 5 ปี -1SD ท่ี 12X โดยราคาหุน้ปัจจุบันมี PER25F 

ท่ี 12.2X, PBV25F 1.1X และคาด Dividend Yield 25F ท่ี 5% สถานะการเงินแข็งแกร่งคาด Net Debt/Equity 

24F อยู่ท่ี 0.6X  ความเสี่ยง : ภาพรวมเศรษฐกิจทัว่โลกท่ีชะลอตัว, ความผันผวนของตน้ทุนวตัถุดิบ, การขาด

แคลนเรือนขนส่ง  

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Sales (THBm) 136,153 138,433 137,228 142,416 148,023 

EBITDA (THBm) 12,561 13,324 12,718 13,597 14,352 

Net profit (THBm) 5,232 4,985 4,384 5,083 5,701 

Net Profit (% chg from prev) 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 

EPS (THB) 1.12 1.07 0.94 1.09 1.22 
EPS (% YoY) -24.9 -4.7 -12.0 15.9 12.1 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 12.8 13.8 11.1 9.6 8.6 
Yield (%) 5.1 5.7 5.0 5.8 6.5 
P/BV (X) 0.6 1.0 1.0 0.9 0.9 
EV/EBITDA (X) 5.2 5.0 3.7 3.4 3.1 
ROE (%) 10.4 12.5 10.9 12.0 12.7 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. 1Q25F Earnings Estimate  

 

 
Source:  TISCO Research 

 

Figure 2. Earnings Revision  

 

 
 

Source:  TISCO Research 

 

 

 

 

Bt,m 1Q25F 1Q24 YoY 2Q24 3Q24 4Q24 QoQ 2025F 2024 YoY

Sale revenue 30,559 33,220 -8% 35,283 34,840 35,090 -12.9% 137,228 138,433 -1%

  -  Ambient seafood 15,784 17,156 -8% 17,376 17,920 15,960 -1% 67,979 68,412 -1%

  - Frozen, chilled seafood and related 8,271 9,618 -14% 10,842 9,758 11,930 -31% 39,271 42,226 -7%

  - PetCare 4,113 3,955 4% 4,456 4,352 4,626 -11% 19,537 17,389 12%

  - Value added and others 2,390 2,490 -4% 2,609 2,732 2,575 -7% 10,442 10,406 0%

 Revenue Contribution

  -  Ambient seafood 52% 52% 0% 49% 51% 45% 6% 50% 49% 0%

  - Frozen, chilled seafood 27% 29% -2% 31% 28% 34% -7% 29% 31% -2%

  - PetCare 13% 12% 2% 13% 12% 13% 0% 14% 13% 2%

  - Value added and others 8% 7% 0% 7% 8% 7% 0% 8% 8% 0%

Cost of sales and services 24,905 27,478 -9% 28,748 28,047 28,537 -13% 112,076 112,809 -1%

S&A Expenses 4,584 4,197 9% 4,569 4,719 4,964 -8% 18,947 18,457 3%

Operating Profit 1,070 1,545 -31% 1,966 2,074 1,590 -33% 6,205 7,167 -13%

   Share of profits of associate 230 159 45% 179 275 157 47% 824 771 n.a.

EBITDA 2,654 3,050 -13% 3,488 3,687 3,107 -15% 12,718 13,324 -5%

EBT 1,000 1,336 -25% 1,782 1,973 1,384 -28% 6,038 6,467 -7%

Core Profit 660 952 -31% 1,456 1,454 1,094 -40% 4,384 4,948 -11%

Net Profit 710 1,153       -38% 1,219         1,400    1,213    -41% 4,384 4,985 -12%

Gross margin 18.5% 17.3% 1.2% 18.5% 19.5% 18.7% -0.2% 18.3% 18.5% 0%

SG&A to sale 15.0% 12.6% 2.4% 12.9% 13.5% 14.1% 0.9% 13.8% 13.3% 0%

EBITDA margin 8.7% 9.2% -0.5% 9.9% 10.6% 8.9% -0.2% 9.3% 9.6% 0%

Net margin 2.3% 3.5% -1.1% 3.5% 4.0% 3.5% -1.1% 3.2% 3.6% 0%

2024 2025F 2025F % chg 2026F 2026F % chg

(Bt,m) new old new old

Sale revenue 138,433         137,228  144,597  -5% 142,416  150,027  -5%

      % growth 2% -1% 4% 4% 4%

  - Ambient seafood 68,412           67,979    71,688    -5% 70,321    74,104    -5%

      % growth 7% -1% 5% 3% 3%

  - Frozen, chilled seafood and related 42,226           39,271    42,226    -7% 39,271    42,226    -7%

      % growth -11% -7% 0% 0% 0%

  - PetCare 17,389           19,537    19,537    0% 21,949    21,949    0%

      % growth 15% 12% 12% 12% 12%

  - Value added and others 10,406           10,442    11,146    -6% 10,875    11,748    -7%

      % growth 5% 0% 7% 4% 5%

Revenue Contribution

  - Ambient seafood 49% 50% 50% 49% 49%

  - Frozen, chilled seafood and related 31% 29% 29% 28% 28%

  - PetCare 13% 14% 14% 15% 15%

  - Value added and others 8% 8% 8% 8% 8%

Cost of sales and services 112,809         112,076  117,963  -5% 115,848  122,313  -5%

Operating Profit 7,167               6,205        7,171        -13% 6,904        7,520        -8%

   Share of profits of associate 771 824 824 0% 849 849 0%

Net Profit Bef Extra 4,948               4,384        4,939        -11% 5,083        5,415        -6%

      % growth -17% -11% 0% 16% 10%

Net Profit 4,985               4,384        4,939        -11% 5,083        5,415        -6%

EPS (Bt) 1.07                  0.94           1.06           -11% 1.09           1.16           -6%

-12% -1% 16% 10%

Gross margin 18.5% 18.3% 18.4% 18.7% 18.5%

SG&A to sale 13.3% 13.8% 13.5% 13.8% 13.5%

Operating margin 5.2% 4.5% 5.0% 4.8% 5.0%

Net margin 3.6% 3.2% 3.4% 3.6% 3.6%
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Figure 3. Monthly Frozen (Whole) Skipjack Tuna   Figure 4. Monthly Thai White Shrimp (Vanna Mei)  
 

 
 
 
 

 

 

Source: TU, TISCO Research  Source: TU, TISCO Research 

 
Figure 5. Revenue Contribution by Regions  
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