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คงค ำแนะน ำ ”ซือ้” ตำมกำรประเมินรำคำถูก 
เราเป็นกลางกับข้อมลูท่ีให้ไว้ในการประชุมนกัวิเคราะห์ของ TOA บริษัทได้ปรับลดเป้าหมายการขายจาก 8-10% เหลือ 8% เน่ืองจาก
ความต้องการท่ีอ่อนแออย่างต่อเนื่องในเวียดนาม แต่สงัเกตว่าการเติบโตของอุปสงค์ในประเทศยงัคงแข็งแกร่ง ราคาน า้มนัท่ีสงูขึน้ใน
คร่ึงแรกของ 4Q และค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าน่าจะส่งผลกระทบต่ออตัราก าไร แต่สถานการณ์ตอนนีด้ีขึน้แล้ว เราจึงคาดว่าก าไรใน 4Q จะ
ยังคงเติบโตทัง้ YoY และ QoQ จากผลประกอบการ 9M เรายังคงมุมมองของเราว่าก าไรของ TOA จะท าสถิติสูงสุดใหม่ในปีนีจ้าก
ยอดขายในประเทศท่ีแข็งแกร่งและอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีขยายตวั ทัง้นี ้เรายงัคงค าแนะน า ”ซือ้” เนื่องจากราคาหุ้นถกู 
 
ตัง้เป้ำกำรเติบโตของยอดขำยลดลงเหลือ 8% สะท้อนอุปสงค์ที่อ่อนแอในเวียดนำม... 
ยอดขายท่ีเติบโตอย่างแข็งแกร่งท่ี 8.5% ในช่วง 9M23 ได้แรงหนุนจากยอดขายในประเทศ (+11% YoY) เน่ืองจากเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมการท่องเท่ียวของไทยฟื้นตัว ซึ่งช่วยชดเชยยอดขายท่ีซบเซาในเวียดนาม (-26% YoY) เนื่องจากการชะลอตัวของตลาด
อสังหาริมทรัพย์ของประเทศ ในขณะท่ี TOA ยังคงสดใสตามความต้องการในประเทศไทย ความต้องการท่ีอ่อนแออย่างต่อเนื่องใน
เวียดนามท าให้ผู้บริหารปรับลดเป้าหมายการเติบโตของยอดขายในปีนีจ้าก 8-10% เหลือ 8% ซึ่งใกล้เคียงกับระดบั 9M23 เป้าหมาย
การเติบโตของยอดขายในปี 2024F คงเดิมที่ 8% 
 
ผลประกอบกำรใน 4Q ยังคงสดใส แม้ว่ำรำคำน ำ้มันจะขึน้และค่ำเงินบำทอ่อนค่ำก็ตำม 
TOA ได้ตนุสินค้าคงคลงัต้นทุนต ่าส าหรับวสัดุท่ีเก่ียวข้องกบัน า้มนั ซึ่งเพียงพอส าหรับการผลิตจนถึงกลาง 4Q นอกจากนี ้TOA ยงัได้ล็
อกราคา TiO2 ไว้จนถึงช่วงที่เหลือของปีนี ้อย่างไรก็ตาม ค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าน่าจะท าให้ต้นทุนการน าเข้าวตัถดุิบสงูขึน้ ผลกระทบของ
ราคาน า้มันท่ีสูงขึน้ และค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าน่าจะเร่ิมเห็นได้ตัง้แต่กลาง 4Q ผู้บริหารจึงคาดว่าอัตราก าไรขัน้ต้น และอัตราก าไร 
EBITDA ใน 4Q จะลดลง 0.5-1% ทัง้นี ้เราประเมินก าไรหลกัใน 4Q เบือ้งต้นท่ี 624 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 54% YoY และ 5% QoQ 
 
คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ส ำหรับ TOA ด้วยมูลค่ำท่ีเหมำะสมท่ี 30.00 บำท 
เรายืนหยัดตามประมาณการของเราและมูลค่าท่ีเหมาะสมของเราท่ี 30.00 บาท โดยอิงจาก PER ท่ี 24เท่า ปี 2024F (ได้มาจาก -1 
stdev ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปีของหุ้น) การคาดการณ์ของเราเรียกร้องให้ก าไรแตะระดบัสูงสุดใหม่ในปีนี ้แต่ทรงตัวในปี 2024F 
เนื่องจากอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีคาดว่าจะอ่อนตวัจากต้นทุนท่ีสงูขึน้ อย่างไรก็ตาม เราสงัเกตว่าประมาณการปี 2024F ของเราอิงตามการ
คาดการณ์ท่ีระมดัระวงั เช่น ยอดขายเติบโต 5% (เทียบกับเป้าหมายผู้บริหาร 8%) และอตัราก าไรขัน้ต้น 31.9% (จาก 33.3% ในปีนี)้ 
เนื่องจากยงัคงมี upside เพียงพอท่ี 34% จากราคาหุ้นปัจจบุนั ทัง้นี ้เราจึงคงค าแนะน า “ซือ้” ต่อไป ซึง่ความเสี่ยงด้านลบ ได้แก่ ราคา
วตัถดุิบและน า้มนัท่ีสงูขึน้ อปุสงค์ที่ต ่ากว่าคาด และค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่า ◼ 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

• TOA : มีแนวโน้มเชิงบวก 
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