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23 February 2026 Pet Food, TU 
 ศาลฎีกาสหรัฐมีมติเพิกถอนนโยบายภาษี ขณะท่ีล่าสุด ปธน. 

ทรัมป์ประกาศขึน้ภาษีท่ัวโลก 15% 
  News Flash 

❑ ศาลฎีกาสหรัฐมีมติเพิกถอนนโยบายภาษี ขณะท่ีล่าสุด ปธน. ทรัมป์ประกาศขึน้ภาษีท่ัว
โลก 15% เม่ือวันท่ี 20 ก.พ. ศาลฎีกาสหรัฐมีมติด้วยคะแนนเสียง 6-3 ประกาศยกเลิกมาตรการ
ภาษีศุลกากรของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์  โดยศาลวินิจฉัยว่า กฎหมาย International 
Emergency Economic Powers Act (IEEPA) ไม่ไดใ้หอ้ านาจแก่ประธานาธิบดีในการก าหนดภาษี
ศุลกากรแต่อย่างใด โดยกฎหมายดงักล่าวมีวตัถุประสงคเ์พื่อใช้ส าหรบัมาตรการคว ่าบาตรและการ
ควบคุมเงินทุนในช่วงท่ีเกิดภาวะฉุกเฉินแห่งชาติท่ีเกี่ยวข้องกับภัยคุกคามจากต่างประเทศ โดยค า
พิพากษาดงักล่าวอาจท าใหร้ฐับาลสหรฐัต้องคืนเงินภาษีมลูค่ากว่า 1.3 แสนลา้นดอลลาร ์หรือราว 
4.2 ลา้นลา้นบาทท่ีไดเ้รียกเก็บจากบริษัทหรือประเทศท่ีส่งออกสินคา้ไปยงัสหรฐัก่อนหนา้นี้ 
นอกจากนี ้เม่ือวนัท่ี 22 ก.พ. ประธานาธิบดีโดนัลด ์ทรมัป์ เปิดเผยว่าจะปรบัขึน้ภาษีน าเขา้ชั่วคราว
ต่อสินคา้น าเขา้สหรฐัเกือบทัง้หมด จากอตัรา 10% เป็น 15% ซึ่งเป็นระดบัสงูสดุท่ีกฎหมายอนุญาต 
โดยมาตรการภาษีใหม่ดังกล่าวอ้างอิงกฎหมายอีกฉบับหน่ึง คือ มาตรา 122 ซึ่งเปิดทางให้
ประธานาธิบดีสามารถเก็บภาษีได้สูงสุด 15% แต่ก าหนดว่าหากจะขยายระยะเวลาบังคับใชเ้กิน 
150 วัน จะต้องได้รับความเห็นชอบจากสภาคองเกรส  โดยทรัมป์ระบุว่าจะใช้ช่วงเวลา 150 วันนี ้
เดินหนา้จัดท ามาตรการภาษีอ่ืนๆ เพิ่มเติม โดยรฐับาลมีแผนพึ่งพากฎหมายอีกสองฉบับท่ีอนุญาต
ใหเ้ก็บภาษีน าเขา้เป็นรายสินคา้หรือรายประเทศ (ทีม่า: อินโฟเควสท์, Money & Banking Online) 

Implication 
▪ เรามีมุมมองเป็นกลาง แมศ้าลฎีกาสหรฐัมีค าพิพากษาเพิกถอนมาตรการภาษี แต่เป็นไปตามท่ี
เราคาดการณว์่าสหรฐัจะยงัคงประกาศใช้นโยบายภาษีภายใตก้ฎหมายมาตราอ่ืน ขณะท่ีอตัราภาษี
ใหม่ท่ี 15% ปรบัตวัลงเพียงเล็กนอ้ยจากอตัราภาษีเดิมของไทย 19% ท าใหเ้ราประเมินผลกระทบการ
เปลี่ยนแปลงจากนโยบายภาษีก่อนหน้านี้และผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขันค่อนข้าง
จ ากัด ขณะท่ีเรามองว่ายังมีความไม่แน่นอนและยังตอ้งติดตามต่อภายหลงัจาก 150 วนัว่าสหรัฐจะ
บงัคบัใชน้โยบายภาษีในลกัษณะใด 
▪ ส าหรับกลุ่ม Pet Food เรามองผลกระทบจากประเด็นดังกล่าวจ ากัด  เน่ืองจากเดิมการ
ส่งออกส่วนใหญ่เป็น FOB ท าให้ลูกค้าเป็นฝ่ายรับภาษี รวมถึงบางบริษัท ได้แก่ ITC มีนโยบายให้ 
tariff support ชั่วคราว เช่น การใหส้่วนลด ในช่วง 2H25 ขณะท่ีในช่วงที่ผ่านมาหลงัจากการประกาศ
อัตราภาษีใน ส.ค. 2025 ทิศทางค าสั่งซือ้ทยอยกลับมาปกติแล้ว หลังลูกค้าได้ปรับแผนการออก
สินค้าและโครงสรา้งต้นทุนใหม่ให้สอดคล้องกับอัตราภาษีท่ีสูงขึน้  ท้ังน้ีเราประเมิน sensitivity 
ส าหรับยอดขายสหรัฐของ AAI และ ITC ท่ีเปลี่ยนแปลงทุกๆ 10% จะกระทบก าไร +/-5% 
▪ ส าหรับ TU เรามองเป็นบวกเพียงเล็กน้อยจากอัตราภาษีท่ีปรับตัวลงจากเดิมไม่มาก โดย
ส าหรับธุรกิจของบริษัทท่ีได้รับผลกระทบจากนโยบายภาษี ได้แก่ ธุรกิจ Ambient และ Frozen ใน
สหรัฐ จากต้นทุนน าเข้าสินค้าของบริษัทย่อยในสหรัฐปรับตัวขึน้ ท าให้กระทบ GPM นอกจากนี้
มาตรการภาษียังส่งผลกระทบต่อธุรกิจ Frozen ในไทย เน่ืองจากบางส่วนมีการส่งออกในรูปแบบ 
DDP (Delivered Duty Paid) ท าให้บริษัทต้องรับภาระภาษี ซึ่งส่งผลกระทบต่อ SG&A อย่างไรก็
ตามในช่วง 3Q25 และ ม.ค. 2026 บริษัทได้ทยอยปรับราคาขายขึ้นแล้วเพ่ือ pass through 
ต้นทุนดังกล่าว โดยเราประเมิน sensitivity ส าหรับ GPM ธุรกิจ Ambient และ Frozen ท่ี
เปลี่ยนแปลงทุกๆ 10bps จะกระทบก าไรราว +/-2% ขณะท่ียอดขายสหรัฐโดยรวมของ TU 
ท่ีเปลี่ยนแปลงทุกๆ 10% จะกระทบก าไร +/-3% 
▪ ท้ังน้ีกลุ่ม Pet Food เราคงน ้าหนัก “Neutral” และ Top pick ได้แก่ ITC (ซื้อ/เป้า 20.00 
บาท) จากแนวโนม้ก าไรปกติปี 2026E ฟ้ืนตวัดีกว่าคู่แข่ง หนุนโดยกลยุทธข์ยายผลิตภณัฑแ์ละลกูคา้
ใหม่ต่อเน่ือง โดยเฉพาะสินค้า premium ซึ่งช่วยหนุน GPM ขณะท่ี TU เราคงค าแนะน า “ซื้อ” 
ราคาเป้าหมาย 14.00 บาท อิง SOTP จากก าไรปกติปี 2026E จะกลบัมาฟ้ืนในรอบ 4 ปี หนุนโดย
สถานการณก์ารคา้กลบัสู่ปกติมากขึน้ และค่าใชจ้่าย transformation เร่ิมลดลง 

Pet Food Neutral (maintained) 

TU BUY, TP Bt14.00 
  
  
  
 
 

Analyst: Veeraya Mukdapitak (Reg. no. 086645) 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 2 

Fig 1: Sensitivity analysis 
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Fig 2: Value of pet food (dog & cat) export to the US Fig 3: Value of ambient seafood export to the US 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce Source: Ministry of Commerce 

 

Fig 4: Tariffs impact on TU products 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TU 
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Fig 5: Previous tariffs (as announced in Aug-25) for ambient, frozen, and pet food product 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2025 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to  
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information.  


