
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
Initial Coverage 

 

 

         
สีทาอาคารไทย ดังไกลในอาเซียน 

TOA ผลิตและจาํหน่ายสีและสารเคลือบผิวชัÊนนาํของไทย ครอบคลมุทกุระดบัราคาและ
การใชง้าน มีกาํลงัการผลิต řŘŚ ลา้นแกลลอน/ปี จดัจาํหน่ายทัÉวประเทศ şş จงัหวดั ผ่าน
ช่องทางขายจากทางรา้นคา้ปลีกวัสดุก่อสรา้งและ Modern Trade ครองส่วนแบ่งทาง
ตลาดในไทย Ŝš% และมีฐานการผลิตในอาเซียน Ş ประเทศ โดยปี ŚŝŞś มีสัดส่วน
ยอดขายในไทยทีÉ ŠŞ%, เวียดนามทีÉ Š%, และทีÉเหลือ Ş% กระจายอยู่ในภมิูภาคอาเซียน 
เช่น ลาว, มาเลเซีย, อินโดนีเซีย, เมียนมาร,์ และกมัพชูา เป็นตน้  

คาดการณ์กำไรปี 2564-66 เติบโตเฉลี่ยปีละ 12% 

สถานการณก์ารระบาดของไวรสั Covid-19 ทีÉคลีÉคลาย และเริÉมมีการฉีดวคัซีน ช่วยเพิÉม
ความมัÉนใจใหผู้พ้ฒันาอสงัหาฯกลบัมาเปิดโครงการใหม่ และการลงทุนภาครฐัจะเป็น
แรงหนนุทีÉสาํคญั ขณะทีÉ TOA เปิดตวัช่องทางจดัจาํหน่ายใหม่ MEGA Paint Warehouse 
อีกทัÊงจะเพิÉมราคาขายขึ Êนจากเดิม ŝ% ในทกุกลุม่ผลิตภณัฑ ์จงึคาดการณร์ายไดปี้ ŚŝŞŜ 
เติบโต řŘ%YoY และ Gross Margin ทีÉ 36.9% ปี ŚŝŞŜ คาดมีกาํไร Ś.ś พันลา้นบาท 
และเพิÉมเป็น Ś.Š พนัลา้นบาท ปี ŚŝŞŞ คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลีÉย CAGR ปีละ řŚ%    

ประเมินราคาเหมาะสม 39.50 บาท 

TOA มีจดุเดน่ในเชิง Market Share ทีÉเป็นอนัดบัหนึÉงสาํหรบัสีทาอาคารในไทย เครอืข่าย
รา้นคา้วสัดกุ่อสรา้งทีÉแข็งแกรง่ ประเมินมลูค่าพื Êนฐานอิง PER 35x จะไดร้าคาเหมาะสม 
śš.ŝŘ บาท ปัจจบุนัยงัเหลือ Upside 20.61% เริÉมตน้ใหค้าํแนะนาํ “ซื Êอ” 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 32.75 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 39.50 

 Upside (%) 20.61 

 Dividend Yield (%) 2.10 

 Total Return (%) 20.71 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 66,450 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = na.

8%

% dif fASPS

1.29
1.13 1.07

1.19
6%

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F

กาํไรสุทธิ (ลา้นบาท) 2,162 2,031 2,287 2,614 2,868

EPS (บาท) 1.07 1.00 1.13 1.29 1.41

PER (เท่า) 30.73 32.72 29.05 25.43 23.19

DPS (บาท) 0.50 0.53 0.68 0.77 0.85

Dividend Yield (%) 1.5% 1.6% 2.1% 2.4% 2.6%

BV (บาท) 5.27 5.63 6.11 6.68 7.28

PBV (เท่า) 6.22 5.82 5.36 4.90 4.50

EV/EBITDA (เท่า) 19.42 19.10 17.31 15.29 13.85

ROE (%) 21.51 18.38 19.21 20.14 20.25

TOA 

แนะนำ:
 

ซื้อ  ผู้นำสีทาอาคารอันดับ 1 ของไทย 
TOA ผลิตและจำหน่ายสีและสารเคลือบผิว กำลังการผลิต 102 ล้านแกลลอน 
ครอบครองส่วนแบ่งตลาดครึ่งหนึ่งของประเทศ ทั้งยังมีฐานธุรกิจ 6 ประเทศใน
อาเซียน เศรษฐกิจที่ฟื้นตัวจาก Covid-19 จะหนุน Demand สีทาอาคารฟื้นตัว 
คาดการณ์กำไรปี 2564-66 เติบโตเฉลี่ย 12% แนะนำซื้อ FV’64 ที่ 39.5 บาท 

15 มีนาคม 2564 |

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917

ชัชภณ ทัศน์ธนนท์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110507
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สีทาบ้าน ยอดนิยมอันดับหน่ึงของไทย  

บมจ. ทีโอเอ เพน้ท ์(TOA) ก่อตัÊงขึ Êนดว้ย ครอบครวั ตัÊงคารวคุณ ในปี 2507 เริÉมนาํเขา้สี
จากญีÉปุ่ น และพฒันาธุรกิจจนกลายเป็นผูผ้ลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑสี์และสารเคลือบผิว
ชัÊนนาํของไทย นับว่าเป็นบริษัททีÉมีความเชีÉยวชาญในวงการสีมายาวนานกว่า 57 ปี 
ปัจจุบันมีกาํลังการผลิตในประเทศ şŜ ลา้นแกลลอน และเมืÉอรวมโรงงานอาเซียนจะมี
กาํลงัการผลิตรวมสงูถึง řŘ2 ลา้นแกลลอน การวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑอ์ย่างต่อเนืÉอง 
ทาํใหสี้ทาอาคาร TOA มีคณุภาพสงูทัÊงในแง่ของนวตักรรมและอายกุารใชง้าน จดัจาํหน่าย
ผ่านตวัแทนขายรา้นคา้ปลีกวสัดุก่อสรา้ง (Traditional Trade) และรา้นคา้ปลีกสมยัใหม่ 
(Modern Trade) คลอบคลมุ 77 จงัหวดั ทัÉวประเทศ จึงทาํให ้แบรนดสี์ TOA เป็นทีÉรูจ้กัใน
วงกว้าง โดยตลอดระยะเวลา ŝ ปีทีÉผ่านมา (2558-2562) บริษัทเป็นเจ้าของส่วนแบ่ง
การตลาดครึÉงหนึÉงของประเทศอยู่ทีÉ Ŝš%     

บริษัทมีบริษัทย่อย 15 บริษัท ทัÊงในและต่างประเทศ เพืÉอเป็นตัวแทนจําหน่ายใน Ş 
ประเทศอาเซียน ไดแ้ก่ เวียดนาม ลาว มาเลเซีย อินโดนีเซีย เมียนมาร ์และกมัพชูา  โดยมี
ส่วนแบ่งการตลาดในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนอยู่ทีÉ 13% ทัÊงนี Êหลงัจากกาํลงัการผลิต
ใหม่จากโรงงาน 3 แห่ง (อินโดนีเซีย, เมียนมาร,์  และกมัพชูา) เปิดดาํเนินการทางพาณิชย์
ไดใ้นปี ŚŝŞś เป็นทีÉเรียบรอ้ย โดย TOA มุ่งหวังเพิÉมสัดส่วนรายไดจ้ากต่างประเทศให้
ใกลเ้คียงกับสัดส่วนสาํลังการผลิตในต่างประเทศทีÉปัจจุบันคิดเป็น Śş% ของกาํลังการ
ผลิตทัÊงหมด  

รายชื่อผู้ถือหุ้น 10 ลำดับแรก 

 
ทีÉมา: Setsmart 

รายได้หลัก 86% มาจากการขายในประเทศ 

บริษัทผลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑสี์ทาอาคาร (Decorative Products) และผลิตภัณฑสี์
และสารเคลือบผิว (Non-Decorative Products) ทัÊงภายในประเทศและในภมิูภาคอาเซียน 
โดยปี ŚŝŞś แมย้อดขายชะลอตวั 4%YoY อยู่ทีÉ ř.Ş หมืÉนลา้นบาท จากผลกระทบ Covid-
19 อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจปี ŚŝŞŜ ทีÉเริÉมฟืÊนตวั น่าจะช่วยหนนุใหย้อดขายกลบัมาเติบโต 
10%YoY สาํหรบัปี ŚŝŞś TOA มียอดขายในไทย ř.Ŝ หมืÉนลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วน ŠŞ% 
ของรายไดท้ัÊงหมด รองลงมาเป็นเวียดนาม ř.Ś พนัลา้นบาท คิดเป็น Š% และทีÉเหลือเป็น
ประเทศอืÉนในอาเซียน (เช่น ลาว, มาเลเซีย, อินโดนีเซีย, เมียนมาร,์ และกมัพชูา เป็นตน้) 
ř พนัลา้นบาท  คิดเป็น Ş%  

ลาํด ับ รายชืÉอผู้ถือหุ้นใหญ่ สัญชาติ จาํนวนหุ้น(ล้านหุ้น) สัดส่วน%

1 บริษัท ทีโอเอ กรุ๊ป โฮลดิ Êง จาํกดั ไทย 608.40                     29.99

2 นายวนรชัต ์ตัÊงคารวคุณ ไทย 182.60                     9

3 นายณัฏฐวุฒิ ตัÊงคารวคุณ ไทย 182.60                     9

4 นางบุศทรี หวัÉงหลี ไทย 182.60                     9

5 นายจตุภทัร ์ตัÊงคารวคุณ ไทย 182.60                     9

6 นายประจกัษ์ ตัÊงคารวคุณ ไทย 91.30                       4.5

7 นางละออ ตัÊงคารวคุณ ไทย 91.30                       4.5

8 MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL PLC BRITISH 75.30                       3.71

9 กองทุนเปิด บวัหลวงหุน้ระยะยาว ไทย 49.07                       2.42

10 กองทุนเปิด บวัหลวงทศพล ไทย 28.28                       1.39
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สัดส่วนรายได้ในไทยและอาเซียน  รายได้ในไทยและอาเซียน 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA 

TOA มีช่องทางจดัจาํหน่าย ś ช่องทาง คือ ผูแ้ทนขายรา้นขายปลีกวสัดุก่อสรา้ง, รา้นคา้
ปลีกสมัยใหม่ (Modern Trade เช่น โฮมโปร ไทวัสดุ โกลบอลเฮ้าส์ เมกาโฮม), และ
ช่องทางอืÉนๆ (ลูกคา้โครงการและส่งออก) โดยช่องทางขายผ่านรา้นขายวัสดุก่อสรา้งมี
สดัสว่นขายสงูสดุ เพราะ TOA มีเครอืข่ายรา้นคา้ในประเทศทีÉเขม้แข็ง สดัสว่นขายปี ŚŝŞś 
ทีÉ şś%, และลาํดบัสอง řŠ% เป็นการขายผ่าน Modern Trade, และช่องทางอืÉนๆ  š%  

สัดส่วนรายได้ตามช่องทางจำหน่าย  รายได้ตามช่องทางจำหน่าย 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA 

รายไดข้อง TOA ยงัสามารถแบง่แยกตามประเภทผลิตภณัฑไ์ดเ้ป็น 3 กลุม่ ดงันี Ê  

1.) ผลิตภณัฑส์ีทาอาคาร  (Decorative Product)  

สินคา้กลุ่มนี Êคือสีทาอาคาร ทัÊงสีทาภายในและภายนอก ซึÉงมีใหเ้ลือกหลากหลายตาม
ขนาดและคุณสมบติั  ครอบคลุมทุกระดบัการใชง้านและราคา โดยภาพรวมสินคา้กลุ่ม 
Decorative ช่วง ŝ ปียอ้นหลงั (2559-63)  สรา้งยอดขายเฉลีÉยปีละ ř.ř หมืÉนลา้นบาท คิด
เป็นสดัส่วนสูงกว่า Şš% ของรายไดจ้ากการขายทัÊงหมด ทัÊงนี Êผลิตภัณฑสี์ทาอาคารของ 
TOA จะแบง่สินคา้เป็น ś เกรด คือ เกรดประหยดั (Economy), เกรดปานกลาง (Medium), 
และเกรดพรีเมียม (Premium) ซึÉงมีสดัส่วนขายในกลุ่ม Decorative ปี ŚŝŞś เท่ากับ 7%, 
43%, และ 50%  ตามลาํดบั  

 

 

 

87% 87% 86% 86% 86%

8% 8% 8% 8% 8%
5% 5% 6% 5% 6%

2559 2560 2561 2562 2563

Thailand Vietnam Others (Laos, Malaysia, Indonesia, Mynmar, Cambodia)
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ลา้นบาท

77% 73% 72% 70% 73%

13% 15% 17% 19% 18%
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2559 2560 2561 2562 2563

รา้นคา้ปลกี ธรุกจิคา้ปลกีสมัยใหม(่Modern Trade) ชอ่งทางอืѷนๆ
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เกรดสูง (Premium)  เกรดปานกลาง (Medium)  เกรดประหยัด (Economy) 

 

 

 

  

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA     
 

1.1 สินค้าเกร ดพร ีเ มียม  (Premium) คือ แบรนด์สี TOA SuperShield (สินค้า
ระดบัเดียวกบั ColourShield, BeyerShield, และ Dulux WeatherShield ของคู่แข่ง) 
สี TOA จะมีคณุสมบติัทีÉดีกวา่สีทาอาคารทัÉวไป คือ ทนตอ่สภาวะอากาศไดดี้ ปกคลมุ
พื Êนผิวไดดี้ มีใหเ้ลือกหลายเฉดสี อายกุารใชง้าน řŘ-řŝ ปี ทาํใหส้ามารถกาํหนดราคา
สงูได ้เพราะมีส่วนผสมของวตัถดิุบ TiO2 ปริมาณมาก เป้าหมายคือลกูคา้ทีÉตอ้งการ
มองหาสีทีÉใช้เทคโนโลยีและนวัตกรรมล่าสุด เชืÉอว่าในอนาคตลูกค้าจะต้องการ
เลือกใชสี้เกรด Premium เพิÉมขึ Êน เพราะตน้ทนุคา่แรงช่างทาสีสงูกวา่ราคาผลิตภณัฑ ์ 

1.2 สินค้าเกรดปานกลาง (Medium) ไดแ้ก่ สี 4 Season และสี Supertech เป็นตน้ 
ผลิตดว้ยวตัถุดิบทัÉวไปทีÉเป็นมาตรฐาน ลกูคา้เป้าหมายคือภาครฐั เพราะผลิตภัณฑ์
กลุ่มนี ÊมีลกัษณะทีÉเป็นไปตามมาตรฐานอุตสาหกรรมไทย (มอก.) ทาํใหส้ามารถใช้
อย่างแพรห่ลายในโครงการภาครฐั   

1.3 สินค้าเกรดประหยัด (Economy) ไดแ้ก่ สี Mandarin Duck และสี Homecote 
เป็นตน้ เป้าหมายของ TOA ทีÉยังตอ้งขายสินคา้กลุ่มนี ÊเพืÉอรกัษาฐานลูกคา้และช่าง
ทาสี ทีÉมองหาผลิตภณัฑค์ณุภาพในราคาทีÉเหมาะสม 

นอกจากนีÊรายไดก้ลุ่ม Decorative Product ยงัประกอบไปดว้ยรายไดจ้ากสีทาอาคารอืÉน  
เช่น การขายแม่สีทีÉใชก้บัเครืÉองผสมสีอตัโนมติั (Auto Tinting Machine) ทินเนอรส์าํหรบัสี
ทาอาคาร ซึÉงเป็นตวัทาํละลายหรอืใชท้าํความสะอาดสีและอปุกรณใ์ชง้าน 

รายได้ผลิตภัณฑ์สีทาอาคาร (Decorative Product)  การเติบโตของยอดขายกลุ่ม Decorative Product 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA 
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2.) ผลิตภณัฑส์ีและสารเคลือบผิว (Non-decorative Product)  

TOA ไดพ้ัฒนาผลิตภัณฑเ์พืÉอใชส้าํหรบัชิ ÊนงานประเภทอืÉนๆ เช่น ผลิตภัณฑเ์คมีภัณฑ์
ก่อสรา้ง, สีทีÉมีความทนทานสงู, สีสาํหรบังานไม,้ สีตกแตง่พิเศษ, และฮารด์แวร ์(เครืÉองมือ
ไฟฟ้า,สีสเปรย,์ทินเนอร,์ เชนไดรท้,์ เครืÉองผสมสีอัตโนมัติ) สินคา้กลุ่ม Non-decorative 
Product จะใช้งานกับงานก่อสร้างโดยตรง หรือผสมเข้าไปในวัสดุก่อสร้างเพืÉอเพิÉม
คุณสมบัติพิเศษบางประการ เช่น ปกป้องวัสดุก่อสรา้ง ประสานและซ่อมแซมคอนกรีต  
โดยช่วง ŝ ปีทีÉผ่านมากลุม่ Non-Decorative มีสดัสว่นยอดขาย Śš% ของรายไดร้วม 

ผลิตภัณฑ์เคมีก่อสร้าง 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA 

Ś.ř ผลิตภัณฑเ์คมีก่อสร ้าง ไดแ้ก่ ผลิตภัณฑก์ันซึม, ขจัดเชื Êอรา, ตกแต่งผิว, กาว
ซีเมนตส์าํหรบัปกูระเบื Êอง  

Ś.Ś ผลิตภัณฑส์ีท ีÉม ีความทนทานสูง (Heavy-Duty Coating) คือสีทับหนา้ หรือสี
รองพื Êน ทนต่อการกระทบกระเทือนสงู จะช่วยลดการแตกรา้ว การเกิดสนิม และการ
เสืÉอมของพื Êนผิว (อาคารและพื Êนโรงงาน, พื Êนถนน, เหลก็และคอนกรตี, เรอืประมง) 

2.3 ผลิตภัณฑท์ ีÉนอกเหนือจากสีทาอาคารอ ืÉน  คือ สารเคลือบผิวงานไม ้ฮารด์แวร ์
เครืÉองผสมสีอัตโนมัติ (Auto Tinting Machine), แผ่นยิปซัÉม, และผลิตภัณฑต์กแต่ง
พิเศษ (สีทองคาํ, ลวดลายฉาบขดัมนัสาํเรจ็รูป เป็นตน้) 
รายได้ผลิตภัณฑ์สีและสารเคลือบผิว (Non-Decorative)  การเติบโตของยอดขายกลุ่ม Non-Decorative 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA 
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3.) ผลิตภณัฑ /์วัตถุดบิอ ืÉน  (Other Product)  

หมายถึง รายไดจ้ากการขาย และการรบัจา้งผลิต (OEM) สาํหรบั วตัถดิุบ และวตัถดิุบกึÉง
สาํเรจ็รูป ซึÉงหากปีใดทีÉ TOA มีวตัถดิุบเหลือเพียงพอสาํหรบัการผลิต ก็จะจาํหน่ายวตัถดิุบ
ใหก้ับกลุ่มบริษัทของครอบครวั ตัÊงคารวคุณ ซึÉงในช่วง 5 ปีทีÉผ่านมา TOA มีรายไดจ้าก
กลุม่นี Êสดัสว่นเพียง 3% ตอ่ปี 

TOA มีกำลังการผลิตเป็นอันดับ 1 ของประเทศ 102 ล้านแกลลอน 

ปัจจบุนับรษัิทมีโรงงานผลิตทัÊงหมด š แห่ง ประกอบดว้ยโรงงานในไทย ś แห่ง (กาํลงัการ
ผลิต şŜ ลา้นแกลลอน/ปี) และทีÉเหลือ Ş แห่งในอาเซียน (กาํลงัการผลิต ŚŠ ลา้นแกลลอน) 
ประกอบดว้ย ś โรงงานเดิมก่อน IPO คือเวียดนาม (11 ลา้นแกลลอน), มาเลเซีย (1 ลา้น
แกลลอน), ลาว (1 ลา้นแกลลอน) และ ś โรงงานใหม่หลงัจาก IPO ซึÉงปี ŚŝŞŚ-Şś ไดเ้ปิด
ดาํเนินการเชิงพาณิชยค์รบเรียบรอ้ย คือ อินโดนีเซีย (7.67 ลา้นแกลลอน), เมียนมาร  ์
(4.01 ลา้นแกลลอน), และกัมพูชา (3.38 ลา้นแกลลอน) ทาํใหปั้จจุบนั TOA มีกาํลงัการ
ผลิตรวมทัÊงหมดเพิÉมเป็น řŘŚ ลา้นแกลลอน  

อินโดนีเซีย  เมียนมาร์(ติละวา)  กัมพูชา 

 

 

 
  

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA     
 

กำลังการผลิตแยกแต่ละโรงงานสี TOA 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA 

กลยุทธ์ติดต้ังเครื่องผสมสี ช่วยลดต้นทุนและเพิ่มรายได้ 

TOA ได้นาํกลยุทธ์ติดตัÊงเครืÉองผสมสีอัตโนมัติ (Auto Tinting Machine) มาใช้ตัÊงแต่ปี 
ŚŝŜŘ ซึÉงกลยุทธนี์ Êนบัว่าเป็นการเปลีÉยนแปลงการกระบวนการผลิตและการจดัเก็บสต็อก
สินคา้ของ TOA อย่างสิ Êนเชิง เพราะบริษัทไม่จาํเป็นตอ้งผลิตและเก็บสต็อกสีนบั ř,700 
เฉดสี เนืÉองจากเครืÉองผสมสีอตัโนมติัทีÉติดตัÊงไว ้ณ รา้นคา้ปลีกวสัดกุ่อสรา้ง และ Modern 

หน่วย : ล้านแกลลอน 2562 2563
1. โรงงานบางนา 50.4 50.4

2. โรงงานสาํโรง 10.4 10.4

3. โรงงานสมุทรปราการ 13.3 13.3

4. โรงงานเวียดนาม 11.29 11.29

5. โรงงานมาเลเซีย 0.99 0.99

6. โรงงานลาว 1.08 1.08

7. โรงงานเมียนมาร ์(เขตเศรษฐกิจพิเศษติละวา) 4.01

8. โรงงานกัมพูชา 3.38

9. โรงงานอินโดนีเซีย 7.67 7.67

รวม 95.08 102.47

กาํลังการผลิตปี
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Trade สามารถผสมสีไดท้กุคณุภาพ (Economy, Medium, Premium) และไดค้รบทกุเฉด
สีตามลกูคา้ตอ้งการ โดยจะใชเ้วลาผสมแค่ ś-ŝ นาที ทาํใหก้ระบวนการผลิตของ TOA มี
ตน้ทนุลดลง เพราะ TOA ผลิตเฉพาะสี Base (สี Base คือ สีขาว ซึÉงเอาไวใ้ชผ้สมกบัแม่สี
ในเครืÉองผสมสี) ซึÉงการผลิตสีชนิดเดียวกันและผลิตคราวละมากๆ ช่วยให้เกิดความ
ประหยดัต่อขนาด (Economy of Scale) นอกจากนัÊนการติดตัÊงเครืÉองผสมสียงัเป็นกลยทุธ์
ทีÉได้รับประโยชน์ทัÊง Ś ฝ่าย เพราะช่วยลดต้นทุนการเก็บสต็อกสีของรา้นค้าตัวแทน
จาํหน่าย ทาํใหร้า้นคา้มีกาํไรเพิÉมขึ Êน ตามมาดว้ยยอดซื Êอสินคา้ TOA ทีÉเพิÉมขึ Êน 

เครื่องผสมสีอัตโนมัติ (Auto Tinting Machine)  จำนวนเคร่ืองผสมสี TOA ติดต้ังไว้ ณ ร้านค้า 
  

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA   

เด่นท่ีมีอัตรากำไรสูงสุดเป็นอันดับต้นๆ 

ตลาดสีทาอาคารของไทยช่วง ŝ ปีทีÉผ่านมา (ŚŝŝŠ-ŚŝŞŚ) เติบโตใกลเ้คียงกับ GDP ของ
ประเทศ ตามการพฒันาเมือง ลงทนุระบบขนสง่และโครงสรา้งพื Êนฐาน อตุสาหรรมก่อสรา้ง
และเฟอรน์ิเจอร  ์หากพิจารณาจากผลประกอบการในอดีตทีÉผ่านมาทีÉ TOA พยายาม
ผลกัดนั Product Mix กลุ่มสินคา้มารจ์ิ Êนสูงใหไ้ดม้ากทีÉสุด ช่วยทาํให ้Net Profit Margin 
ของ TOA สงูเป็นอนัดบัสองของอุตสาหกรรม เมืÉอเทียบกนัระหว่าง Player ŝ รายใหญ่ใน
ประเทศทีÉฝ่ายวิจัยศึกษา (Dulux, TOA, Beger, Nippon Paint, และ JOTUN) โดยเป็น
รองเพียง Nippon Paint ซึÉงอาจจะเป็นเพราะคู่แข่งมีจาํนวนสินคา้กลุ่มพรีเมียมมากกว่า 
แตใ่นแง่ของ Market Share จะเห็นวา่ TOA เป็นอนัดบัหนึÉงในประเทศ โดยมียอดขายปีละ 
ř.ŞŜ หมืÉนลา้นบาท เทียบกบัมลูคา่สีทาอาคารของไทย ŝ ปีเฉลีÉยอยู่ทีÉ ś.śŝ หมืÉนลา้นบาท 

 Net Profit Margin อุตสาหกรรมของไทยปี 2560-62  ส่วนแบ่งตลาดสีทาอาคารในไทยปี 2558-2562 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, กรมพฒันาธุรกิจการคา้  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, กรมพฒันาธุรกิจการคา้ 
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ฝ่ายวิจยัพิจารณาจดุแข็งของ TOA Ŝ ขอ้ ดงันี Ê 

ř.บริษัทมีการใชเ้ทคโนโลยีและนวตักรรมทีÉทนัสมยั และมีทีม R&D ใหญ่ทีÉสดุในประเทศ
ไทยกว่า ŚŞŘ คน ทาํใหส้ามารถพฒันาผลิตภณัฑไ์ดห้ลากหลายประเภทการใชง้าน เช่น สี
ทาภายนอก SuperShield Advance และสีทาภายใน SuperShield DURACLEAN ทีÉมี
อายสีุติดทนยาวนานถึง řŝ ปี  

Ś.ก่อตัÊงบริษัทมานาน ŝş ปี จึงมีฐานลกูคา้มาก จนปัจจบุนัมีตวัแทนจาํหน่ายรา้นคา้วสัดุ
ก่อสรา้งกวา่ š พนัรา้นคา้ ทาํให ้TOA ครองสว่นแบง่ตลาดไดส้งูถึง Ŝš% ของประเทศ และ
สว่นแบง่ตลาดอาเซียน řś.Š% 

ś.การครองส่วนแบ่งตลาด Ŝš% ทาํให ้TOA เป็น Price Leader ในประเทศ โดยการปรบั
ขึ Êน-ลง ของราคาสีในประเทศของคู่แข่งจะต้องอ้างอิงจาก TOA เป็นหลัก นอกจากนีÊ
คุณภาพและความน่าเชืÉอถือของแบรนด ์TOA สามารถกาํหนดราคาขายไดส้งูกว่าคู่แข่ง
ประมาณ ś-ŝ% 

Ŝ.กลยุทธก์ารติดตัÊงเครืÉองผสมสีอัตโนมัติใหก้ับรา้นคา้ปลีกตัวแทนจาํหน่ายแลว้ ş,019 
เครืÉอง ซึÉงยังเหลือตัวแทนจาํหน่ายอีก ŜŘ% ทีÉสามารถลงเครืÉองผสมสีเพิÉมไดใ้นอนาคต 
ช่วยสนับสนุนใหส้ัดส่วนสินคา้สีเกรดพรีเมียมเพิÉมขึ Êน เนืÉองจากผลิตภัณฑสี์ทีÉขายผ่าน
เครืÉองผสมสีอตัโนมติั สว่นใหญ่จะเป็นสีเกรดพรเีมียม  

 ส่วนแบ่งตลาดสีทาอาคารในไทยประจำปี 2562  มูลค่าตลาดสีทาอาคารในไทยปี 2558-2562 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, กรมพฒันาธุรกิจการคา้  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, กรมพฒันาธุรกิจการคา้ 

เติบโตตามขยายเมืองและการสร้างท่ีอยู่อาศัย 
เศรษฐกิจไทยมีอตัราการขยายตวัในระดบัปานกลางในช่วงปี ŝ ปีทีÉผ่านมา ยกเวน้เพียงปี 
ŚŝŞś ทีÉเศรษฐกิจทรุดตวัหนกัจากผลกระทบ Covid-19 ระบาดทัÉวโลก สง่ผลกระทบตอ่ธุรกิจ
หลายประเภท รวมถึงภาคธุรกิจอสงัหาฯทีÉชะลอตวัลง สะทอ้นจากการลดลงของมลูคา่
โครงการทีÉเปิดขายใหม่ในปี ŚŝŞś หดตวัแรง śŝ.ş%YoY (อา้งอิงจากผูป้ระกอบการ řş 
บรษัิทภายใต ้ Coverage ฝ่ายวิจยั) เหลือเพียง ř.ŠŞ แสนลา้นบาท จากจาํนวนเปิดขาย
ทัÊงหมด řŞŚ โครงการ แบง่เป็น แนวราบ řśś โครงการ และคอนโดฯ Śš โครงการ เทียบกบัปี 
Śŝŝš-ŞŚ ทีÉมีมลูคา่โครงการลงทนุเฉลีÉยปีละ ś.ř แสนลา้นบาท ขณะทีÉปี ŚŝŞŜ เศรษฐกิจจะ
กลบัมาฟืÊนตวั เพราะมีวคัซีนปอ้งกนัไดแ้ลว้ และผูป้ระกอบการ řş รายประกาศแผนลงทนุ
เปิดโครงการใหม่ปีนี ÊกลบัมาทีÉระดบั ś แสนลา้นบาท แบง่เป็นแนวราบ řŝŠ โครงการ มลูค่า 

49%

13%

11%

9%

18% บรษัิท ทโีอเอ เพน้ท(์TOA)

บรษัิท อัѹคโซโ่นเบล เพน้ทส์(Dulux)

บรษัิท เบเยอร(์Beger)

บรษัิท โจตันไทย(JOTUN)

บรษัิท นปิปอนเพนต(์Nippon) 

33,016 
32,798 

32,592 

34,365 

34,821 

 31,000

 31,500

 32,000

 32,500

 33,000

 33,500

 34,000

 34,500

 35,000

2558 2559 2560 2561 2562

มลูคา่ตลาดสทีาอาคารของไทย

ลา้นบาท
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ř.şŠ แสนลา้นบาท และคอนโดฯ ŝş โครงการมลูคา่ ř.ś แสนลา้นบาท เชืÉอวา่ความตอ้งการ
ใชสี้ทาอาคารจะฟืÊนตวัตามภาคอสงัหาฯ โดยเฉพาะโครงการแนวราบทีÉจะขยายตวั řš% 
YoY เพราะทีÉอยู่อาศยัแนวราบจะใชเ้วลาก่อสรา้งไม่นานเพียง ř ปี ขณะทีÉคอนโดฯจะใชเ้วลา
ก่อสรา้งนาน Ś-ś ปี ประกอบกบัการลงทนุภาครฐัในระบบโครงสรา้งพื Êนฐานยงัเป็นแรงขบั
เคลืÉอนทีÉสาํคญั รวมถึงตลาดตกแตง่ทีÉอยู่อาศยั ซอ่มแซม และต่อเติม หนนุความตอ้งการใชสี้
เพิÉมขึ ÊนเพราะจะมีการทาสีซํÊา (Repaint) ของทีÉอยู่อาศยัใหน้่าอยู่และมีความสวยงาม 

มูลค่าการลงทุนอสังหาฯของ 17 บริษัทจดทะเบียน  จำนวนโครงการบ้านแนวราบและคอนโดฯ 17 บริษัทจดทะเบียน 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

มุ่งขยายการเติบโตในกลุ่ม Non-Decorative ให้มากข้ึน 
TOA ไดเ้ขา้ซื Êอหุน้สดัสว่น ŝŚ% ใน บจ. ภชา เอ็นเตอรไ์พรส ์(PCE) และบจ. ภาวตร ีอินเตอร์

เทรด (PWT) ประกอบกิจการนาํเขา้และจาํหน่ายกระเบื Êองพอรซ์เลน และเมืÉอวนัทีÉ řś ก.พ. 

2564 TOA ไดจ้่ายชาํระมลูคา่ลงทนุไปทัÊงสิ Êน řŚŚ.Řş ลา้นบาท โดยใชแ้หลง่เงินทนุจากการ

เสนอขายหุน้ IPO ทัÊงหมด แมร้ายไดข้อง PCE จะทาํไดเ้พียงปีละ śŘŘ ลา้นบาท คิดเป็นเพียง 

2% ของรายได ้TOA มีสว่นช่วยเพิÉมกาํไร TOA ไดไ้ม่มาก แต่มองวา่เป็นความพยายามทีÉจะ

สรา้งการเติบโตในกลุม่ Non-Decorative ดว้ยการขายวสัดกุ่อสรา้งทีÉมีความเกีÉยวขอ้งกนัซึÉง

นอกเหนือจากผลิตภณัฑสี์ (Growing Beyond Colors) คาดวา่ในอนาคตจะมีดีลประเภทนีÊ

เกิดขึ Êนอีก สาํหรบักระเบื Êอง ภชา จะนาํเขา้จากอินเดีย ราคาขายเริÉมตัÊงแตแ่ผ่นละ ŚŘŘ บาท 

จนถึง ř,ŘŘŘ บาท เชืÉอวา่จดุแข็งทีÉ TOA มีเครอืข่ายรา้นวสัดกุ่อสรา้งจาํนวนมาก จะเป็น

ช่องทางผลกัดนัใหต้ลาดกระเบื Êองพอรซ์เลนเขา้ถึงกลุม่ทีÉตอ้งการใชง้านไดม้ากขึ Êน  

 กระเบื้อง ภชา สวยหรู คู่บ้านคุณ 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA 

128,355 139,931 
166,011 160,478 149,468

178,070 

126,085

197,187 
197,796 

128,978

36,652

130,772 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

2559 2560 2561 2562 2563 2564F

แนวราบ คอนโดฯ

ลา้นบาท

139 139 
174 

146 133 158

59 77 
70 

56
29

57

0

50

100

150

200

250

300

2559 2560 2561 2562 2563 2564F

โครงการ

แนวราบ คอนโดฯ



Research Division
 

|   10 
 

EQUITY TALK 
Initial Coverage 

เปิดตัวช่องทางขายใหม่ MEGA Paint Model  
TOA ไดเ้ปิดตวัช่องทางขายใหม่ MEGA Paint Warehouse ขนาด Ś,000 – 4,ŘŘŘ ตรม. เป็น

รูปแบบแฟรนไชส ์เสนอขายผลิตภณัฑข์อง TOA แทบทัÊงหมด โดยรา้นคา้ตวัแทนจาํหน่ายจะ

เป็นคนจดัหาพื ÊนทีÉเปิดรา้น หรือหากตอ้งการปรบัปรุงรา้นคา้เดิมใหมี้ความทนัสมยัก็สามารถ

เขา้รว่มไดเ้ช่นกนั เมืÉอเดือน ม.ค. ŚŝŞŜ เปิดตวัแลว้ ř สาขา ทีÉบางบอน พื ÊนทีÉ Ŝ พนัตรม. ช่วย

เพิÉมยอดขายใหล้กูคา้ได ้Ś เท่าตวัเทียบกบัก่อนทีÉยงัไม่ไดป้รบัปรุงรา้นคา้ ทัÊงปี ŚŝŞŜ จะขยาย

สาขาเพิÉมเป็น řŝ สาขา โดยปัจจบุนั TOA อยู่ระหวา่งพดูคยุกบัลกูคา้ทีÉตอ้งการพฒันา

ช่องทางจาํหน่ายราว ŚŘ-Śŝ ราย เชืÉอวา่การปรบัโฉมรา้นคา้ใหมี้ความทนัสมยั จะดงึดดูลกูคา้

เขา้มาเลือกซื Êอผลิตภณัฑข์อง TOA เพราะผูแ้ทนขายภายในรา้นคอยใหค้าํแนะนาํใกลช้ิด 

นอกจากนีÊ TOA ยงัไดพ้ฒันา Platform “WHO Service” สรรหาผูร้บัเหมาใหก้บัเจา้ของทีÉอยู่

อาศยัทีÉตอ้งการซอ่มแซมบา้น ซึÉงเปิดตวัไปในปี ŚŝŞś ทีÉผ่านมา ถือเป็นช่องทางสรา้ง

ยอดขายจากกลุ่มผูร้บัเหมาทีÉรบังานผ่าน WHO Service โดยตัÊงแตเ่ปิดตวัจนถึงปัจจบุนั

ผูร้บัเหมาทาํงานไปไดแ้ลว้ถึง ř,şşŝ งาน และในอนาคต TOA จะนาํไปสูฐ่านขอ้มลู Big Data 

เพืÉอการวิเคราะหแ์ละพฒันาผลิตภณัฑใ์หต้อบโจทยล์กูคา้ไดค้รบทกุกลุ่มในอนาคต  

 โมเดล MEGA Paint Warehouse    บริการช่วยหาช่าง WHO Service ของ TOA 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA  

คาดการณ์กำไรปี 2564-66 เติบโตเฉลี่ย 12% 
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของ Covid-19 ทีÉผ่อนคลายลง หลงัประเทศไทยเริÉมมีการนาํเขา้

วคัซีนปอ้งกนัเชื Êอไวรสัมาฉีด ช่วยเพิÉมความมัÉนใจใหก้บัผูพ้ฒันาโครงการอสงัหาฯรวมถึง

เศรษฐกิจโดยรวม เชืÉองานก่อสรา้งโครงการตกึสงู และแนวราบ อีกทัÊงการลงทนุโครงสรา้ง

พื Êนฐาน จะเป็นแรงขบัเคลืÉอนทีÉสาํคญัในปีนี Ê เทียบกบัปีก่อนทีÉความตอ้งการใชสี้ชะลอตวั 

ขณะทีÉปี ŚŝŞŜ TOA เตรียมงบลงทนุไวท้ีÉ ŝŘŘ ลา้นบาท เพืÉอปรบัปรุงโรงงานเก่าทีÉใชม้าแลว้ 

śŘ ปี และรองรบัดีล M&A ทีÉมีโอกาสเกิดขึ Êน คาดรายไดปี้ ŚŝŞŜ เติบโต řŘ%YoY ตามความ

ตอ้งการสีทาอาคารทีÉฟืÊนตวั และยอดขายทีÉเพิÉมขึ Êนผ่านช่องทางขายใหม่ MEGA Paint 

Warehouse สว่นราคาวตัถดิุบมีทิศทางเพิÉมขึ ÊนทัÊง TiO2 และตวัทาํละลาย (Oil Related) จงึ

ทาํให ้TOA ไดเ้ริÉมทยอยปรบัราคาขายขึ Êนราว ŝ% บางกลุม่ผลิตภณัฑใ์นเดือนมีนาคมนีÊ จาก
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นี Êไป ŝ-Ş เดือนจะเพิÉมราคาขายขึ Êนใหค้รบทกุกลุม่ผลิตภณัฑ ์ คาดกาํไรปี ŚŝŞŜ เติบโต 

13%YoY อยู่ทีÉ Ś.ś พนัลา้นบาท ขณะทีÉปี ŚŝŞŝ-ŞŞ คาดกาํไรเพิÉมขึ Êนตอ่เนืÉองเป็น Ś.Ş พนัลา้น

บาท และ Ś.Š พนัลา้นบาท ตามลาํดบั  

รายได้จากการขาย : คาดการณป์รมิาณขายสี TOA ปี ŚŝŞŜ จะทาํไดท้ีÉ Ŝş ลา้นแกลลอน 

และปี ŚŝŞŞ เพิÉมเป็น ŝŚ ลา้นแกลลอน ขณะทีÉราคาขายเฉลีÉยในปี ŚŝŞŜ คาดเพิÉมขึ Êน ŝ%YoY 

จากแนวโนม้ความตอ้งการของสินคา้กลุม่สีเกรดพรเีมียมทีÉจะเรง่ตวัไดดี้กวา่กลุ่มอีโคโนมี 

บวกกบัการทยอยปรบัราคาขายเฉลีÉยขึ Êนในปีนี Êอีก ŝ% จากนัÊนปี ŚŝŞŝ-ŞŞ ราคาขายเฉลีÉยจะ

เพิÉมขึ Êน ś% และ Ś% ตามลาํดบั จากสดัสว่น Product Mix กลุ่มสินคา้พรเีมียมทีÉเพิÉมมากขึ Êน 

สมมติฐานรายได้จากการขาย 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ต้นท ุนขาย : คาดการณต์น้ทนุขายปี ŚŝŞŜ เพิÉมเป็น ř.řś หมืÉนลา้นบาท ตามตน้ทนุวตัถดิุบ

และคา่ใชจ้่ายพนกังานทีÉเพิÉมขึ Êน แตก่ารปรบัราคาขายน่าจะทาํให ้ Gross Margin ใกลเ้คียง

เดิม 36.9% สว่นปี ŚŝŞŝ-ŞŞ คาด Gross Margin น่าจะเพิÉมเป็น śş.ŝ-38% จากความ

ตอ้งการของกลุ่มสินคา้มารจ์ิ ÊนสงูทีÉจะเพิÉมขึ Êน  

สมมติฐานต้นทุนขาย 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

SG&A/Sale : ปี ŚŝŞŜ-ŞŞ กาํหนดไวร้ะดบั ŚŚ% ใกลเ้คียงกบัปี ŚŝŞŚ ทีÉทาํได ้Śř.ŝŜ% 

Effective Tax Rate : ปี ŚŝŞŜ-ŞŞ กาํหนดใหเ้ท่ากบัอตัราภาษีนิติบคุคลธรรมดาทีÉ ŚŘ% 

ประเมิน FV อิง PER 35x ราคาเป้าหมาย 39.50 บาท  

TOA มี PER เฉลีÉยตัÊงแตเ่ขา้ตลาดทีÉ śŝx สงูกวา่เมืÉอเทียบกบักลุม่วสัดกุ่อสรา้งมีคา่ PER 
เฉลีÉย 15x แตเ่นืÉองจาก TOA มีจดุเดน่ทีÉครองสว่นแบง่ตลาดไดค้รึÉงหนึÉงของประเทศ เพราะมี
เครอืข่ายรา้นคา้วสัดกุ่อสรา้งทีÉเขม้แข็ง อีกทัÊงยงัมีฐานะการเงินทีÉแข็งแกรง่ โดยดาํรงสถานะ 

สมมตฐิานรายไดจ้ากการขาย 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กาํลังการผลติ(ลา้นแกลลอน) 95 102 102 102 102
อัตราการใชก้าํลังการผลติ 48.6% 43.7% 45.9% 48.8% 50.8%
ปรมิาณการขาย(ลา้นแกลลอน) 46 45 47 50 52
ราคาขายต่อหน่วย(บาท/แกลลอน) 357 357 374 386 394
Price Growth 2% 0% 5% 3% 2%
1.รายไดจ้ากการขาย (Decorative + Non Decorative) 16,501 15,960 17,577 19,301 20,505
2.รายไดจ้ากผลติภัณฑ/์วัตถุดบิอ ืѷน 477 337 379 416 442
รายไดจ้ากการขายหลัก (ลา้นบาท) 16,978 16,296 17,955 19,717 20,947

สมมตฐิานตน้ทุนขาย 2562 2563 2564F 2565F 2566F
วัตถุดบิและวัสดุหบีห่อใชไ้ป 8,205     7,113    7,469    8,216    8,709    
การเปลีѷยนแปลงในสนิคา้สําเร็จรูปและงานระหว่างทาํ 59         198       75        78        91        
ค่าโฆษณาและส่งเสรมิการขาย 644        590       596       656       688       
เงนิเดอืน ค่าแรงและผลประโยชนอ์ ืѷนของพนักงาน 2,514     2,449    2,473    2,622    2,727    
ค่าเสืѷอมราคาและค่าตัดจําหน่าย 369        557       561       591       607       
ค่าจา้งผลติ 148        55        58        58        61        
ค่าเช่า 205        58        40        41        42        
อ ืѷนๆ 1,119     735       50        61        61        
รวม 11,026    10,287   11,322   12,323   12,987   
%Gross Margin 35.1% 36.9% 36.9% 37.5% 38.0%
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Net Cash ไดอ้ย่างตอ่เนืÉอง และเมืÉอเปรยีบเทียบกบับรษัิทสีในตา่งประเทศจะพบวา่ TOA มี
ระดบั PER ใกลเ้คียงกนักบั Tikkurila Oyi, Robertet SA, และ Nanofilm Technology 
Internat เป็นตน้  ฝ่ายวิจยัคาดการณก์าํไร TOA ปี ŚŝŞŜ จะเติบโต řś%YoY ทีÉ Ś.ś พนัลา้น
บาท และปี ŚŝŞŞ จะเพิÉมเป็น Ś.Š พนัลา้นบาท กาํหนด FV ปี ŚŝŞŜ อิง PER śŝ เท่า จะได้
ราคาเหมาะสมอยู่ทีÉ śš.ŝŘ บาท ปัจจบุนัเหลือ Upside 20.61% เริÉมตน้ใหค้าํแนะนาํ “ซื Êอ” 

Price Multiple ของบริษัทสีในต่างประเทศ 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, Bloomberg 

 

PER ย้อนหลังของ TOA  Fair Value ณ ระดับ PER ต่างๆ 

 

 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, Bloomberge  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

จ่ายปันผลไม่ต่ำกว่า 40% ของกำไรสุทธิ 

TOA มีนโยบายจ่ายเงินปันผลไม่นอ้ยกว่า ŜŘ% ของกาํไรสทุธิ และสถิติจ่ายเงินปันผลของ 
TOA ตัÊงแต่เขา้ตลท. จ่ายปันผลเป็นเงินสดปีละ Ś รอบ โดยปี ŚŝŞś จ่ายปันผลรวมหุน้ละ 
Ř.ŝś บาท ขณะทีÉปี ŚŝŞŜ คาดจ่ายเพิÉมเป็น Ř.ŞŠ บาท คิดเป็น Dividend Yield 2.1% 

PER ย้อนหลังของ TOA 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั, TOA 

Name Revenue (MB) Net Profit (MB) %Net Margin Market Cap (MB) %ROE PER EV/EBITDA

Borregaard ASA 17,747              1,452                 8.2% 61,998                 12.50% 27.82 14.67

Tikkurila Oyj 20,773              1,606                 7.7% 54,721                 24.39% 32.04 17.28

Solar Industries India Ltd 21,654              2,791                 12.9% 51,240                 20.43% 36.23 20.91

Chunbo Co Ltd 4,127                 722                    17.5% 44,887                 12.57% 37.52 22.94

Robertet SA 19,621              1,860                 9.5% 80,893                 12.25% 34.48 20.37

GCP Applied Technologies Inc 28,253              1,652                 5.8% 58,466                 16.84% 29.99 11.88

Fujian Kuncai Material Technol 4,583                 936                    20.4% 85,713                 10.88% 33.66 N/A

Sinofibers Technology Co Ltd 1,639                 942                    57.5% 78,367                 16.94% 47.36 38.19

Nanofilm Technologies Internat 6,845                 1,911                 27.9% 70,926                 20.90% 35.07 22.81

KBC Corp Ltd 1,974                 712                    36.1% 57,809                 32.24% 38.64 25.63

TOA Paint Thailand PCL 16,296              2,031                 12.5% 66,450                 18.38% 32.72 19.10

Average 13,047              1,511                 11.6% 64,679                 18.03% 42.8         21.38                 
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PER TOA PER CONMAT

ระดับราคาหุน้ทีÉระดับ PER ต่างๆ 2564F 2565F 2566F

PER 32 36.20 41.20 45.20

PER 33 37.30 42.50 46.60

PER 34 38.40 43.80 48.00

PER 35 39.50 45.10 49.40

PER 36 40.70 46.40 50.80

PER 37 41.80 47.60 52.30

ปี EPS งวด DPS

2560 0.44              1H60 0.46                1.04                 

0.40              2H60 0.14                0.35                 

2561 0.49              1H61 0.21                0.43                 

0.41              2H61 0.18                0.44                 

2562 0.54              1H62 0.23                0.43                 

0.54              2H62 0.27                0.50                 

2563 0.49              1H63 0.27                0.55                 

0.51              2H63 0.26                0.51                 

46%

53%

Payout Ratio

71%

43%
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ความเสี่ยง 

ประเด็นความเสีÉยงสาํคญัทีÉนกัลงทนุควรใหค้วามสนใจไดแ้ก่ 

 1. ความเสีÉยงของราคาผงไทเทเนียม (TiO2) ซึÉงคิดเป็น 13.8% ของตน้ทนุทัÊงหมด  TOA 
นาํเขา้จาก Cremours, Tronox, และ Crystal เป็นส่วนใหญ่ เนืÉองจากราคา TiO2 ปรบัตวั
ขึ Êน เพราะความตอ้งการมากขึ Êน ฝ่ายวิจยัคาดการณว์่า TOA จะมีตน้ทนุผงไทเทเนียมในปี
นี ÊเพิÉมขึ Êนราว 5% แต่หากราคาตน้ทุนเพิÉมขึ Êนเกินคาด ก็จะกระทบต่อประมาณการกาํไร
ปัจจบุนั  

2. ความเสีÉยงของราคาตัวทาํละลายทีÉใช้วัตถุดิบจากนํÊามัน (Oil Related) ซึÉงคิดเป็น 
10.5% ของตน้ทนุทัÊงหมด มีแนวโนม้เพิÉมขึ ÊนตามราคานํÊามนัในตลาดโลก  

3.หากเครืÉองจักรไม่สามารถใช้อัตราการผลิตได้ถึง 20% สําหรับโรงงานทีÉตัÊงอยู่ใน
ต่างประเทศ จะทาํใหเ้สียประโยชนจ์ากการผลิตต่อขนาด ขณะทีÉประเทศเมียนมารท์ีÉเกิด
การประทว้งรฐับาลทีÉทาํการรฐัประหาร ปัจจุบนัโรงงาน TOA (กาํลงัการผลิต Ŝ.Řř ลา้น
แกลลอน) ยงัไม่ไดห้ยดุผลิต มองว่าผลกระทบค่อนขา้งจาํกดั เพราะมียอดขายในประเทศ
อาเซียน (ไม่รวมเวียดนาม) คิดเป็นเพียง ŝ-Ş% ของยอดขายรวม  

4. ตลาดหลกัทรพัยอ์ยู่ในช่วงทบทวนการคาํนวณหุน้เขา้ออกดชันี SET50 และ SET100 
โดยมุ่งเน้นไปทีÉการนาํสัดส่วนผู้ถือหุน้รายย่อย (Free Float) มาร่วมพิจารณา ปัจจุบัน 
TOA มี Free Float เพียง Śŝ.ŘŚ% อาจส่งผลต่อการลงทนุของกองทนุทีÉอา้งอิงการซื Êอขาย
บนดชันี SET50   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ TOA 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ล านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการขาย 16,296                    17,955                    19,717                    20,947                    
ตน้ทุนขาย 10,287                    11,322                    12,323                    12,987                    
กําไรขัÊนต ้น 6,009                6,634                7,394                7,960                
ค่าใชจ่้ายในการขาย 3,510                      3,950                      4,338                      4,608                      
ดอกเบี Êยจ่าย 39                            32                            18                            11                            
ค่าใชจ่้ายอืÉน -                               -                               -                               -                               
รายไดอื้Éน -                               -                               -                               -                               
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 6,344                      6,842                      7,671                      8,326                      
ภาษีเงินได ้ 571                         566                         647                         710                         
ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย 6                              23                            26                            28                            
รายการพิเศษอืÉน ๆ -                               -                               -                               -                               
กําไรสุทธ ิ 2,031                2,287                2,614                2,868                
กําไรจากการดาํ เนินงาน 2,024                2,287                2,614                2,868                
Norm EPS 1.00 1.13 1.29 1.41

การเติบโตของยอดขาย -4.0% 10.2% 9.8% 6.2%
การเติบโตของกาํไรจากการดาํ เนินงาน -7.5% 13.0% 14.3% 9.7%
อัตราส่วนกาํไรขัÊนตน้ 36.9% 36.9% 37.5% 38.0%
อัตราส่วนกาํไรจากการดาํ เนินงาน 12.4% 12.7% 13.3% 13.7%
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63
รายไดธุ้รกิจหลัก 4,101                      4,007                      4,021                      4,167                      
ตน้ทุนขาย 2,550                      2,549                      2,525                      2,662                      
กาํไรขัÊนตน้ 1,551                      1,457                      1,496                      1,504                      
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 898                         835                         878                         899                         
ดอกเบี Êยจ่าย 9                              12                            9                              8                              
ค่าใชจ่้ายอืÉน (48)                          2                              (48)                          67                            
รายไดอื้Éน 27                            36                            32                            33                            
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 1,454                      1,724                      1,615                      1,552                      
ภาษีเงินได ้ 170                         123                         137                         141                         
ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย 12                            13                            14                            15                            
รายการพิเศษอืÉน ๆ -                          -                          -                          -                          
กําไรสุทธ ิ 422                   593                   524                   493                   
กําไรจากการดาํ เนินงาน 336                   662                   537                   489                   
Norm EPS 0.17                  0.33                  0.26                  0.24                  

ยอดขาย (QoQ) -2% -2% 0% 4%
กาํไรขัÊนตน้ (QoQ) -6% -6% 3% 1%
กาํไรจากการดาํ เนินงาน (QoQ) 97% 97% -19% -9%
อ ัตราส่วนทางการเ งิน
สิÊนสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.25                        3.56                        3.56                        3.71                        
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี Êการคา้ (เท่า) 5.48                        5.49                        5.05                        4.86                        
อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (เท่า) 7.45                        7.35                        6.91                        6.80                        
อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 4.84                        5.76                        5.76                        5.67                        
หนีÊสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 0.45                        0.39                        0.35                        0.34                        
Net Gearing Ratio Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉลีÉย 12.6% 13.6% 14.7% 15.1%
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลีÉย 18.4% 19.2% 20.1% 20.3%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ TOA 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

งบกระแสเงินสด (ล านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน
กาํไรก่อนภาษีเงินได ้ 2,595                      2,831                      3,235                      3,550                      
รายการปรับกระทบยอดกาํไรสุทธิ 102                          -                           -                           -                           
ค่าเสืÉอมราคาและตัดจาํหน่าย 557                          574                          591                          607                          
กาํไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเ์พืÉอคา้ทีÉยังไม่รับรู ้ (48)                           -                           -                           -                           
อืÉนๆ 45                            -                           -                           -                           
เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํ เนินงาน (1,282)                     (1,455)                     (1,167)                     (946)                        
กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 1,969                 1,950                 2,660                 3,211                 
กระแสเงินสดจากการลงทุน
เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊน -                           -                           -                           -                           
เพิÉม/ลด จากการลงทุนอืÉนๆ 917                          1,516                      200                          200                          
เพิÉม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (356)                        (500)                        (500)                        (500)                        
กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ 561                   1,016                 (300)                  (300)                  
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิÉม/ลด เงินกู้ (375)                        (500)                        (400)                        -                           
เพิÉม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ -                           -                           -                           -                           
อืÉนๆ (212)                        -                           -                           -                           
ลด จ่ายปันผล (1,096)                     (1,296)                     (1,471)                     (1,645)                     
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ (1,683)                (1,796)                (1,871)                (1,645)                
เพ ิÉม/ลด  เงินสดสุทธ ิ 829                   1,170                 489                   1,267                 
งบดุล (ล้านบาท)
สิÊนสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 2,420                      3,590                      4,079                      5,346                      
ลูกหนีÊการคา้ 2,913                      3,627                      4,182                      4,443                      
สินคา้คงเหลือ 2,163                      2,720                      2,987                      3,173                      
สินทรัพยอื์Éนๆ 6,287                      4,678                      4,495                      4,308                      
ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 2,704                      2,630                      2,539                      2,431                      
สินทร ัพยร์วม 16,486               17,245               18,283               19,701               

เจา้หนี Êการคา้ + หนีÊสินอืÉนๆ 3,935                      4,224                      4,545                      4,768                      
หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยจ่ายระยะสัÊน 200                          200                          200                          200                          
หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยจ่ายระยะยาว 946                          446                          46                            46                            
หนีÊสินรวม 5,081                 4,870                 4,790                 5,014                 

ทุนทีÉชาํระแลว้ 2,029                      2,029                      2,029                      2,029                      
อืÉนๆ 5,074                      5,074                      5,074                      5,074                      
กาํไรสะสม 4,312                      5,303                      6,447                      7,671                      
ส่วนของผู้ถือหุ้น 11,414               12,406               13,550               14,773               

ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย
หนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 16,486               17,245               18,283               19,701               
สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิÊนสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการขาย 16,296                    17,955                    19,717                    20,947                    
ปริมาณการขาย (ลา้นแกลลอน) 45                            47                            50                            52                            
Gross Margin 36.9% 36.9% 37.5% 38.0%
SG&A/Sale 21.5% 22.0% 22.0% 22.0%
Effective Tax Rate 22.0% 20.0% 20.0% 20.0%


