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ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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“ซ้ือ” ด้วยมีแนวโน้มฟ้ืนตวั 
 

TOA กาํลงัปรบัขึน้ราคาผลิตภณัฑเ์พื่อชดเชยต้นทุนท่ีสงูขึน้ ซ่ึงแนวทางน้ี
ในอดีตท่ีผา่นมาประสบความสาํเรจ็ในการพลิกฟ้ืนกาํไรทกุครัง้ เรา
แนะนําให้ “ซ้ือ” ในช่วงท่ีกาํไรแตะจดุตํา่สดุใน 1H22F ด้วยคาดว่า EPS จะ
ฟ้ืนตวัแขง็แกร่งในปี 2023F ท่ี 18% เทียบกบั -2STD PE ท่ี 24 เท่า หรือตํา่
กว่าค่าเฉล่ีย 5 ปี ก่อนเกิดโควิดท่ี 36 เท่า 

 

ราคาเพ่ิมขึน้ 
ในอดตีทีผ่า่นมา TOA สามารถปรบัขึน้ราคาขายเพือ่ชดเชยตน้ทนุทีส่งูขึน้
ไดเ้นื่องจากมสีว่นแบ่งตลาดถงึ 49% และบรษิทัฯ กาํลงัดาํเนินการเชน่นี้อกี
ครัง้ วตัถุดบิหลกัของ TOA คอืไททาเนียมไดออกไซดท์ี ่ 14% ของตน้ทุน
ทัง้หมด และวสัดุอื่นๆ ทีเ่กีย่วกบัน้ํามนัที ่ 12% หากไมม่กีารปรบัขึน้ราคา 
เราคาดวา่กาํไรจะลดลง 0.7% หากราคาน้ํามนัเพิม่ขึน้ทุกๆ US$1/bbl 
Exhibit 5-6 แสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถของ TOA ในปรบัเพิม่ราคาขาย
เฉลีย่ (ASP) เพือ่ฟ้ืนฟูอตัรากาํไรขัน้ตน้โดยทีไ่มส่ญูเสยีสว่นแบ่งตลาด 
TOA ปรบัราคาขายเฉลีย่ขึน้ 5% ในปี 2015 หลงัราคาน้ํามนัเบรนทเ์พิม่ขึน้
เป็น US$97/bbl ในปี 2014 และอตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 36% ในปี 
2015 จาก 30% ในปี 2014 ราคาปรบัขึน้ 4% ในปี 2018 เทยีบกบัราคา
น้ํามนัทีพุ่ง่ขึน้ 30% ผลกัดนัอตัรากาํไรขัน้ตน้เป็น 35% ในปี 2019 จาก 
33% ในปี 2018 สาํหรบัปี 2022F เราสมมตใิหร้าคาขายเฉลีย่ปรบัขึน้ 5% 
เทยีบกบัราคาน้ํามนัทีเ่พิม่ขึน้ 28% ซึง่น่าจะทาํใหอ้ตัรากาํไรเพิม่ขึน้เป็น 
34% ในปี 2023F เทยีบกบั 32% ในปีนี้  

เติบโตจากผลิตภณัฑป์ระเภทอ่ืน  
เนื่องจากอุตสาหกรรมสใีนไทยมอีตัราการเตบิโต 3-5% ต่อปี TOA จงึให้
ความสาํคญักบัผลติภณัฑส์แีละสารเคลอืบผวิและผลติภณัฑป์ระเภทอื่น 
(Non-Decorative Products) มากขึน้ เชน่ ผลติภณัฑเ์คมก่ีอสรา้ง ไม ้และ
ผลติภณัฑส์ทีีม่คีวามคงทนสงู และฮารด์แวร ์ ยอดขาย Non-Decorative 
Products เตบิโต 8% ต่อปี ในปี 2018-21 และคดิเป็น 34% ของยอดขาย
รวมของ TOA ในปี 2021 TOA ลงทุน 800 ลบ. เพือ่ซือ้หุน้ 51% ใน 
Gypmantech (GMT) ซึง่เป็นผูผ้ลติแผน่ยปิซมั โดยจะควบรวมกจิการใน
เดอืนม.ีค. 2022 GMT มกีาํไร 126 ลบ. จากยอดขาย 865 ลบ. ในปี 2020 
และกาํไร 81 ลบ. จากยอดขาย 490 ลบ. ใน 1H21 เราคาดวา่ยอดขาย 
Non-Decorative Products ของ TOA จะเตบิโต 8% ต่อปี ในปี 2022-24F 

ฐานะการเงินแขง็แกร่ง 
TOA ยงัคงเป็นบรษิทัทีอ่ยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ ดว้ยมเีงนิสดในมอื 3 
พนัลบ. ปี 2021 เรายงัประเมนิวา่บรษิทัฯ จะม ีEBITDA ที ่3-4 พนัลบ. ต่อ
ปี ในปี 2022-24F โดยม ี EBITDA margin ที ่ 16-20% นอกจากนี้ยงัให ้
ROE สงูที ่16-18% ในปี 2022-24F และม ีROA อยูท่ี ่11-12% 

แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยมีแนวโน้มฟ้ืนตวั  
แมว้า่เราจะปรบัลดประมาณการกาํไรของ TOA ลง 10/8/6% ในปี 2022-
24F และปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) ลงเป็น 36 บาท/หุน้ (จาก 39 
บาท) เพือ่สะทอ้นตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ (Exhibit 1) แต่ยงัคงแนะนํา “ซือ้” เรา
คาดวา่กาํไรจะแตะจุดต่ําสดุใน 2H21 ซึง่เป็นชว่งทีม่กีารลอ็กดาวน์ปิด
สถานทีก่่อสรา้ง และราคาน้ํามนัสงูขึน้ก่อนมปีรบัขึน้ราคาขายเฉลีย่ เราคาด
วา่กาํไร 1H22F จะยงัคงทรงตวั จากการปรบัราคาขายเฉลีย่ขึน้ 5%  
ชดเชยตน้ทนุทีส่งูขึน้จากสงครามรสัเซยี-ยเูครน ดว้ยคาดวา่ราคาน้ํามนั
ลดลงใน 2H22F หลงัสงครามยุต ิเราคาดวา่กาํไร 2H22F ของ TOA จะฟ้ืน
ตวั โดยมอีตัรากาํไรแกวง่ตวักลบัมาในปี 2023F เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 
11/18/14% ในปี 2022-24F เรามองวา่การซือ้ขายที ่29/24/21 เท่า PE ใน
ปี 2022-24F นัน้ไมแ่พง เทยีบกบัคา่เฉลีย่ก่อนเกดิโควดิ 5 ปีที ่36 เท่า 
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COMPANY VALUATION 
 

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 17,570  19,130 19,415 20,288 

Net profit 1,955  2,045 2,420 2,767 

Consensus NP  1,997 2,349 2,613 

Diff frm cons (%)  2.4 3.0 5.9 

Norm profit 1,835  2,045 2,420 2,767 

Prev. Norm profit  2,266 2,621 2,947 

Chg frm prev (%)  (9.8) (7.7) (6.1)

Norm EPS (Bt) 0.9  1.0 1.2 1.4 

Norm EPS grw (%) (10.0) 11.4 18.4 14.3 

Norm PE (x) 32.1  28.8 24.3 21.3 

EV/EBITDA (x) 18.1  16.6 13.9 11.9 

P/BV (x) 4.8  4.4 4.1 3.7 

Div yield (%) 1.7  1.7 2.1 2.4 

ROE (%) 15.5  16.0 17.4 18.2 

Net D/E (%) (58.8) (60.3) (63.9) (67.5)
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  30-Mar-22 (Bt) 29.00 

Market Cap (US$ m) 1,764.6 

Listed Shares (m shares) 2,029.0 

Free Float (%) 25.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.5 

12M Price H/L (Bt)  38.00/26.75 

Sector  CONMAT 

Major Shareholder  TOAGH 30% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Average selling price (Bt/gallon)**    

New 242.2 244.3 256.5 246.2 247.4 

Old   245.8 247.1 248.3 

Change (%)   144.4 (0.4) (0.4) 

      

Sales volume (m gallons)*    

New 44.5 45.4 47.4 48.4 49.5 

Old   45.8 48.1 50.4 

Change (%)   3.5 0.6 (1.8) 

      

Titanium dioxide price (US$/tonne)      

New 2,519 2,917 3,600 2,988 2,900 

Old   3,000 3,000 3,000 

Change (%)   20.0 (0.4) (3.3) 

      

Brent oil price (US$/bbl)      

New 42 69 88 73 71 

Old   80 73 73 

Change (pp)   10.0 - (2.7) 

      

Gross margin (%)    

New 36.9 32.7 31.6 33.9 34.9 

Old   32.7 33.4 33.8 

Change (pp)   (1.1) 0.5 1.1 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

* Based on TOA’s utilization rate, ** Calculated by decorative sales divided by sales volume 

 

 

Ex 2: TOA’s Cost Breakdown  Ex 3: TOA’s PE Standard Deviation 
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Ex 4: Sensitivity Analysis Of DCC’s Earnings To Changes In The Titanium Dioxide Price 

 
EPS in 2022F 

(Bt) 

EPS in 2023F 

(Bt) 

PE in 2022F 

(x) 

PE in 2023F 

(x) 

Target price 

(Bt) 

Our base case      

 US$3,600 and 2,988/tonne TiO2 price 1.01 1.19 28.8 24.3 36.0 

      

5% higher titanium dioxide price      

 US$3,780 and 3,137/tonne TiO2 price 0.97 1.16 29.9 25.0 35.5 

      

10% higher titanium dioxide price     

US$3,960 and 3,287/tonne TiO2 price 0.93 1.13 31.2 25.7 35.0 

      

5% lower titanium dioxide price     

US$3,420 and 2,839/tonne TiO2 price 1.05 1.23 27.7 23.7 36.5 

      

10% lower titanium dioxide price     

 US$3,240 and 2,689/tonne TiO2 price 1.08 1.26 26.7 23.0 37.0 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Decorative Products’ ASP & Sales Volume  Ex 6: TOA’s Gross Margin  
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Ex 7: Brent Oil Price Vs. Titanium Dioxide Price 
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Ex 8: TOA’s Sales Breakdown  Ex 9: GMT’s Sales, Gross Margin & Profits 
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Ex 10: TOA’s EBITDA Vs. Net D/E  Ex 11: TOA’s ROA & ROE 
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Ex 12: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year of 2023F 

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

Value

EBITDA  3,050 3,563 4,028 4,427 4,853 5,310 5,800 6,325 6,890 7,496 7,973 —

Free cash flow  1,500 2,404 2,751 3,079 3,418 3,779 4,166 4,581 5,026 5,504 5,899 94,376

PV of free cash flow  1,496 2,069 2,195 2,279 2,293 2,341 2,382 2,418 2,450 2,477 2,330 34,267

       

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 0.7      

WACC (%) 7.8      

Terminal growth (%) 2.0      

       
Enterprise value - add 
investments 66,589      

Net debt (2021) (7,325)      

Minority interest 164      

Equity value 73,749      

       

# of shares 2,029      

Target price/share (Bt) 36.0      

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 13: Peer Comparison 

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

Name BBG Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

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

     

Ferro Corp FOE US US 5.5 7.4 16.2 15.1 2.9 2.6 9.2 8.7 na na 

RPM International  RPM US  US (13.1) 25.2 23.2 18.5 5.6 4.9 15.5 13.0 1.9 2.0 

Axalta Coating Systems AXTA US  US 8.5 28.4 14.1 11.0 3.6 3.2  9.7  8.5 0.0 0.0 

Sherwin-Williams  SHW US  US na 18.5 27.6 23.3 21.9 19.7  20.3  17.8 0.9 1.0 

             

Chugoku Marine Paints 4617 JP  Japan (87.0) 31.6 120.0 91.2 0.9 0.9 23.2 21.5 3.8 3.8 

Kansai Paint  4613 JP  Japan 11.4 (3.5) 23.1 23.9 1.7 1.7 11.6 11.4 1.5 1.6 

             

Kansai Nerolac Paints  KNPL IN  India (11.9) 47.4 52.0 35.3 5.7 5.2  30.6  21.8 0.9 1.1 

Asian Paints APNT IN India na 37.5 91.4 66.5 20.8 18.2  60.1  44.7 0.6 0.8 

Berger Paints India  BRGR IN India 20.8 28.2 76.9 60.0 17.3 14.8  48.9  38.7 0.5 0.7 

             

Akzo Nobel NV AKZA NA Netherlands 23.2 19.5 15.7 13.2 2.6 2.4  10.3  9.1 2.6 2.8 

     

TOA Paint (Thailand) TOA TB Thailand 11.4 18.4 28.8 24.3 4.4 4.1 16.6 13.9 1.7 2.1

     

Average   (3.5) 23.5 44.5 34.8 7.9 7.1 23.3 19.0 1.4 1.6 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 30-Mar-22 closing prices 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ทโีอเอ เพน้ท ์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ก่อตัง้ขึน้เมือ่ปี 19764 
โดยครอบครวัตัง้คารวคุณ และปจัจุบนัไดก้ลายเป็นผูนํ้าในตลาดผูผ้ลติสแีละ
สารเคลอืบผวิในประเทศไทย บรษิทัฯ ครองส่วนแบ่งตลาดในตลาด
ผลติภณัฑส์ทีาอาคารในประเทศไทยมากทีส่ดุ และยงัมสีว่นแบ่งตลาดใน
กลุ่มผลติภณัฑส์แีละสารเคลอืบผวิประเภทอื่น (เช่น ผลติภณัฑส์แีละสาร
เคลอืบผวิสาํหรบังานไม ้ สารเคลอืบผวิปกป้องและป้องกนัน้ํา) มากเป็น
อนัดบั 2 บรษิทัฯ ไดข้ยายธุรกจิไปยงัหลายประเทศในประชาคมเศรษฐกจิ
อาเซยีน (AEC) และมโีรงงานผลติในเวยีดนาม มาเลเซยี ลาว พมา่ และ
กมัพชูา  
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Excellent 5 

Good 4 
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Very Weak 1 

None 0 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มแีบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่เป็นทีรู่จ้กั  

 มกีารทาํวจิยัและพฒันา เพือ่นําเสนอผลติภณัฑท์ีม่คีุณภาพ หลากหลาย 
และสรา้งสรรค ์ 

 มชี่องทางจดัจาํหน่ายทัว่ประเทศและใหบ้รกิารเครือ่งผสมสอีตัโนมตัทิีไ่ม่
เหมอืนใคร 

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 พึง่พงิกลุ่มผลติภณัฑส์ทีาอาคารซึง่มกีารแขง่ขนัสงู  

 พึง่พงิยอดขายจากผูค้า้ปลกี ผูซ้ึง่ขายผลติภณัฑข์องคูแ่ขง่ดว้ย 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสเตบิโตในตลาด AEC  

 เพิม่ความหลากหลายของผลติภณัฑ ์โดยเฉพาะผลติภณัฑป์ระเภทอื่น  

 การกระจายความเสีย่งของธุรกจิ 

  คูแ่ขง่ขนัสามารถผลติผลติภณัฑน์วตักรรมไดอ้ยา่งรวดเรว็  

 ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิ 

 กฎหมายและหลกัเกณฑข์องตลาดในประเทศและต่างประเทศ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิและการบรโิภคทีช่า้ของไทยอาจทาํใหเ้กดิ
ความเสีย่งต่อสมมตฐิานอตัราการเตบิโตของปรมิาณขายในประเทศ
ของเรา 

 ความล่าชา้ในการดาํเนินงานของโรงงานแหง่ใหมอ่าจเป็นปจัจยัเสีย่ง
ต่อสมมตฐิานอตัราการเตบิโตของปรมิาณขายในต่างประเทศของเรา 

 หากบรษิทัฯ ไมส่ามารถเพิม่ราคาขายเฉลีย่เพือ่ชดเชยตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้
จะสง่ผลกระทบต่อสมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ และสง่ผลต่อคาดการณ์
กําไรสทุธขิองเรา 

 ตน้ทุนวตัถุดบิคดิเป็น 60-65% ของตน้ทุนรวมของ TOA ดงันัน้ความ
ผนัผวนของราคาวตัถุดบิถอืเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัต่อคาดการณ์ผล
การดาํเนินงานของเรา 

 

Target price (Bt)             36.13              36.00 0% 

Net profit 22F (Bt m)             1,997              2,045 2% 

Net profit 23F (Bt m)             2,349              2,420 3% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 1 SELL: 0 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราสงูกวา่ของตลาด 2-3% 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานในเชงิรุกมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของยอดขาย
และอตัรากําไรขัน้ตน้ 

 ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด เน่ืองจากเราใหค้วาม
ระมดัระวงัมากขึน้ต่อคาดการณ์กําไรของเราในระยะยาว 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 16,296 17,570 19,130 19,415 20,288

Cost of sales 10,287 11,823 13,085 12,836 13,202

  Gross profit 6,009 5,747 6,045 6,579 7,086

% gross margin 36.9% 32.7% 31.6% 33.9% 34.9%

Selling & administration expenses 3,510 3,516 3,635 3,689 3,753

  Operating profit 2,499 2,232 2,410 2,890 3,333

% operating margin 15.3% 12.7% 12.6% 14.9% 16.4%

Depreciation & amortization 557 615 640 674 696

  EBITDA 3,057 2,847 3,050 3,563 4,028

% EBITDA margin 18.8% 16.2% 15.9% 18.4% 19.9%

Non-operating income 142 138 138 138 138

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (39) (35) (31) (42) (53)

  Pre-tax profit 2,603 2,334 2,517 2,985 3,417

Income tax 571 528 503 597 683

  After-tax profit 2,032 1,806 2,013 2,388 2,734

% net margin 12.5% 10.3% 10.5% 12.3% 13.5%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 6 29 31 32 33

Extraordinary items (7) 120 0 0 0

NET PROFIT 2,031 1,955 2,045 2,420 2,767

Normalized profit 2,038 1,835 2,045 2,420 2,767

EPS (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.2 1.4

Normalized EPS (Bt) 1.0 0.9 1.0 1.2 1.4

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 11,987 13,755 14,881 16,126 17,815

  Cash & cash equivalent 6,644 7,622 8,305 9,550 10,990

  Account receivables 2,913 3,237 3,407 3,457 3,613

  Inventories 2,163 2,619 2,868 2,813 2,894

  Others 267 277 301 305 319

Investments & loans 6 0 0 0 0

Net f ixed assets 2,691 2,705 3,365 3,191 2,995

Other assets 1,803 2,037 2,184 2,280 2,400

Total assets 16,486 18,497 20,429 21,597 23,211

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,690 4,588 5,249 5,157 5,323

  Account payables 2,975 3,831 4,481 4,396 4,521

  Bank overdraft & ST loans 200 297 201 201 202

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 515 460 567 561 600

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 1,391 1,458 1,738 1,820 1,917

Total liabilities 5,081 6,046 6,987 6,977 7,240

Minority interest (9) 164 133 101 68

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,029 2,029 2,029 2,029 2,029

Share premium 5,762 5,762 5,762 5,762 5,762

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (891) (817) (817) (817) (817)

Retained earnings 4,514 5,313 6,335 7,545 8,929

Shareholders' equity 11,414 12,287 13,309 14,519 15,903

Liabilities & equity 16,486 18,497 20,429 21,597 23,211  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

TOA’s balance sheet is 

strong and it is in a net 

cash position 

We expect TOA’s 

earnings to turn around 

strongly next year… 

…driven by a recovery in 

its sales and lower oil 

and TiO2 prices 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 2,603 2,334 2,517 2,985 3,417

Tax paid (585) (595) (437) (617) (659)

Depreciation & amortization 557 615 640 674 696

Chg In w orking capital (603) 75 232 (81) (110)

Chg In other CA & CL / minorities 244 238 16 10 2

Cash flow from operations 2,216 2,667 2,969 2,970 3,345

Capex (492) (629) (1,300) (500) (500)

Right of use (1,258) (86) (86) (86) (86)

ST loans & investments 0 (10) 0 0 0

LT loans & investments 0 6 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 979 (35) 218 71 63

Cash flow from investments (772) (754) (1,167) (515) (523)

Debt f inancing (347) 148 (96) (0) 1

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,096) (1,161) (1,022) (1,210) (1,384)

Warrants & other surplus (210) 79 0 0 0

Cash flow from financing (1,653) (935) (1,118) (1,210) (1,382)

Free cash flow 1,724 2,038 1,669 2,470 2,845

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 28.9 32.1 28.8 24.3 21.3

Normalized PE - at target price (x) 35.8 39.8 35.7 30.2 26.4

PE (x) 29.0 30.1 28.8 24.3 21.3

PE - at target price (x) 36.0 37.4 35.7 30.2 26.4

EV/EBITDA (x) 17.1 18.1 16.6 13.9 11.9

EV/EBITDA - at target price (x) 21.8 23.1 21.3 17.9 15.5

P/BV (x) 5.2 4.8 4.4 4.1 3.7

P/BV - at target price (x) 6.4 5.9 5.5 5.0 4.6

P/CFO (x) 26.6 22.1 19.8 19.8 17.6

Price/sales (x) 3.6 3.3 3.1 3.0 2.9

Dividend yield (%) 1.8 1.7 1.7 2.1 2.4

FCF Yield (%) 2.9 3.5 2.8 4.2 4.8

(Bt)

Normalized EPS 1.0 0.9 1.0 1.2 1.4

EPS 1.0 1.0 1.0 1.2 1.4

DPS 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7

BV/share 5.6            6.1            6.6            7.2            7.8            

CFO/share 1.1            1.3            1.5            1.5            1.6            

FCF/share 0.8            1.0            0.8            1.2            1.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

TOA generates sizeable 

and stable cash flows 

We see TOA’s valuation 

as attractive at PEs of 

29/24/21x over 2022-24F 

vs. its five-year average 

PE of 36x 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (4.0) 7.8 8.9 1.5 4.5

Net prof it  (%) (6.1) (3.7) 4.6 18.4 14.3

EPS  (%) (6.1) (3.7) 4.6 18.4 14.3

Normalized prof it  (%) (8.5) (10.0) 11.4 18.4 14.3

Normalized EPS  (%) (8.5) (10.0) 11.4 18.4 14.3

Dividend payout ratio (%) 52.9 51.9 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 36.9 32.7 31.6 33.9 34.9

Operating margin (%) 15.3 12.7 12.6 14.9 16.4

EBITDA margin (%) 18.8 16.2 15.9 18.4 19.9

Net margin (%) 12.5 10.3 10.5 12.3 13.5

D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) (0.6) (0.6) (0.6) (0.6) (0.7)

Interest coverage - EBIT (x) 64.5 64.1 77.6 69.1 63.2

Interest coverage - EBITDA (x) 78.9 81.8 98.3 85.2 76.3

ROA - using norm profit (%) 12.7 10.5 10.5 11.5 12.4

ROE - using norm profit (%) 18.4 15.5 16.0 17.4 18.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 18.4 15.2 15.7 17.2 18.0

  - asset turnover (x) 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9

  - operating margin (%) 16.2 13.5 13.3 15.6 17.1

  - leverage (x) 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5

  - interest burden (%) 98.5 98.5 98.8 98.6 98.5

  - tax burden (%) 78.1 77.4 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8

ROIC (%) 44.2 34.7 38.9 44.4 51.6

  NOPAT (Bt m) 1,951 1,727 1,928 2,312 2,666

  invested capital (Bt m) 4,970 4,962 5,205 5,170 5,115

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
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. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
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ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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