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Fundamental Story 
 

TOA Paint (Thailand)  (TOA TB)  - BUY, Price Bt25.75, TP Bt36.00 Results Comment

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

กาํไร 1Q22 เป็นไปตามคาด 

 TOA รายงานกาํไรปกต ิ 1Q22 ที ่ 447 ลบ. ลดลง 27% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 11% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้กาํไรที่
ลดลง y-y มสีาเหตุหลกัมาจากตน้ทุนวตัถุดบิทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีก่าร
เตบิโตของกาํไรเมือ่เทยีบ q-q นัน้เกดิจากการฟ้ืนตวัของยอดขาย
จากการผอ่นคลายมาตรการลอ็กดาวน์จากโควดิ-19 กาํไร 1Q22 คดิ
เป็น 22% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 รวมขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 6 ลบ. และขาดทุน 31 ลบ. จาก
มลูคา่ยุตธิรรมของสนิทรพัยท์างการเงนิ กาํไรสทุธอิยูท่ี ่ 410 ลบ. 
ลดลง 39% y-y  

 แมว้า่เราจะกงัวลเรือ่งตน้ทุนไททาเนียมไดออกไซด ์ และน้ํามนัที่
สงูขึน้ แต่เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” TOA เนื่องจากเราเชือ่วา่ TOA จะ
สามารถผลกัภาระต่อตน้ทนุทีเ่พิม่ขึน้ใหก้บัลกูคา้ได ้ เนื่องจากมี
อาํนาจต่อรองราคา จากการมสีว่นแบ่งตลาด 49% TOA นัน้ไมแ่พง
ที ่PE ที ่26/22 เท่า ในปี 2022-23F เทยีบกบั PE เฉลีย่ก่อนเกดิโค
วดิที ่ 36 เท่า ปจัจยัพืน้ฐานในระยะยาวของบรษิทัฯ ยงัคงแขง็แกรง่
ดว้ยการรบัรูแ้บรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ เครอืขา่ยการจดัจาํหน่ายทีแ่ขง็แกรง่ 
และสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ  

 ยอดขายรวมของ TOA เพิม่ขึน้ 12% y-y ใน 1Q22 เนื่องจาก
ปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้หลงัจากการลอ็กดาวน์สถานทีก่่อสรา้งใน 
3Q21 และราคาขายเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้  

 อยา่งไรกต็าม เนื่องจากความเหลื่อมลํ้าในการปรบัราคาขายให้
สอดคลอ้งกบัการเพิม่ขึน้ของตน้ทนุไททาเนียมไดออกไซดแ์ละ
ตน้ทุนวตัถุดบิทีเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนั ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ของ
บรษิทัฯ ลดลงเหลอื 29% ใน 1Q22 จาก 37% ใน 1Q21 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้เลก็น้อย 9% y-y เนื่องจากการเพิม่ขึน้ของ
โปรโมชัน่การขาย คา่โฆษณา และคา่ขนสง่  

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 4,422 4,496 3,980 4,672 4,965 Revenue 6             12           26           19,130 19,415

  Gross profit 1,613 1,520 1,203 1,412 1,455   Gross profit 3             (10)          24           6,045 6,579

SG&A 830 906 873 907 901 SG&A (1)            9             25           3,635 3,689

  Operating profit 783 613 330 505 554   Operating profit 10           (29)          23           2,410 2,890

  EBITDA 919 779 485 663 709   EBITDA 7             (23)          23           3,050 3,564

Other income 34 41 28 35 32 Other income (10)          (7)            23           138 138

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 8 8 8 10 9 Interest expense (4)            12           30           31 42

  Profit before tax 809 646 349 531 576   Profit before tax 9             (29)          23           2,517 2,986

Income tax 202 109 102 115 131 Income tax 14           (35)          26           503 597

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income

Minority interests 9 7 26 (14) 2 Minority interests na (73)          8             31 32

Extraordinary items 55 0 (6) 71 (37) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 670 544 268 473 410   Net profit (13)          (39)          20           2,045 2,420

  Normalized profit 615 544 274 401 447   Normalized profit 11           (27)          22           2,045 2,420

EPS (Bt) 0.33 0.27 0.13 0.23 0.20 EPS (Bt) (13)          (39)          20           1.01 1.19

Normalized EPS (Bt) 0.30 0.27 0.14 0.20 0.22 Normalized EPS (Bt) 11           (27)          22           1.01 1.19

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 7,924 7,826 7,291 7,622 6,975 Sales grow th 7.8          12.2        (1.0)         12.1        12.3        

A/C receivable 3,255 3,261 2,968 3,237 3,568 Operating profit grow th 19.9        (1.5)         (46.6)       (16.5)       (29.3)       

Inventory 2,227 2,460 2,767 2,619 2,907 EBITDA grow th 16.8        2.7          (36.2)       (11.6)       (22.8)       

Other current assets 268 257 267 277 275 Norm profit grow th 21.4        3.7          (46.2)       (19.2)       (27.3)       

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 21.4        3.7          (46.2)       (19.2)       (27.3)       

Fixed assets 2,755 2,706 2,704 2,705 3,053

Other assets 1,880 1,875 2,052 2,037 2,434 Gross margin 36.5        33.8        30.2        30.2        29.3        

  Total assets 18,308 18,384 18,050 18,497 19,211 Operating margin 17.7        13.6        8.3          10.8        11.2        

S-T debt 349 255 282 297 100 EBITDA margin 20.8        17.3        12.2        14.2        14.3        

A/C payable 3,638 4,023 3,981 3,831 3,912 Norm net margin 13.9        12.1        6.9          8.6          9.0          

Other current liabilities 735 571 379 460 563

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 1,372 1,368 1,504 1,458 1,448 Net D/E (x) (0.6)         (0.6)         (0.6)         (0.6)         (0.5)         

 Minority interest 34 30 4 164 519 Interest coverage (x) 109.3      96.2        57.6        67.1        75.0        

 Shareholders' equity 12,180 12,137 11,900 12,287 12,669 Interest rate 12.3        10.7        12.6        13.7        19.1        

Working capital 1,844 1,698 1,755 2,026 2,563 Effective tax rate 25.0        16.9        29.1        21.7        22.8        

Total debt 349 255 282 297 100 ROA 14.2        11.9        6.0          8.8          9.5          

Net debt (7,575) (7,571) (7,010) (7,325) (6,875) ROE 20.9        17.9        9.1          13.3        14.3        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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: 
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(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


