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Bloomberg code AURA TB 

Market cap (THBmn) 19,343.00 

Corporate Gov.Rating 4 

6M avg. daily turnover (THBmn) 14.86 

Outstanding shares (mn)  1,334.00 

Free float (%) 34.80% 

Major shareholders (%)   

THUM ENTERPRISE CO., LTD. 32.23 

MISS NICHANAN SRIRUNGTHUM 6.81 

MR. ANIWAT SRIRUNGTHUM 5.64 
 

Source: Company, Yuanta Research 

Aurora Design (AURA) 

ปีทองของธุรกจิค้าทองค า  
แนวโน้มก าไร 2Q67 ท า New high และ 3Q67 โตสูง YoY  
เราคาดก าไรสุทธิใน 2Q67 ท าระดบัสูงสุดใหม่ท่ี 355 ลบ. (+29.4% QoQ, +81.9% YoY) คาด
รายได้จากการขายปลีกทองค าอยู่ ท่ี  7,498 ลบ. (-7.0% QoQ, -0.6% YoY) เน่ืองจากราคา
ทองที่สูงขึน้ท  าใหป้ริมาณขายลดลง คาดรายไดจ้ากการขายฝากท าระดบัสูงสุดใหม่ท่ี 143 ลบ. 
(+44.6% QoQ, +103.5% YoY) ปีนีป้ริมาณขายใน 2Q67 ยงัลดลงตามปัจจัยฤดกูาล ขณะท่ี
ราคาทองปรบัตัวขึน้ ท  าใหไ้ดแ้รงหนุนจาก GPM ท่ีสูง เน่ืองจากในช่วงก่อนหน้าท่ีราคาเริ่ม
ปรบัตวัขึน้ AURA มียอดรบัซือ้ค่อนขา้งมาก ท าใหเ้ม่ือราคาปรบัตวัขึน้ต่อปริมาณทองท่ีขาย
ปลีกได้จะมี GPM ท่ีสูง หากก าไร 2Q67 ใกล้เคียงคาดจะส่งผลให้ก าไรสุทธิ 1H67 คิดเป็น
สดัส่วน 59% ของประมาณการก าไรทัง้ปี 23567 ของเรา อย่าไรก็ตามในไตรมาส 3 จะเป็นไตร
มาสท่ีต  ่าท่ีสุดของปีจากปัจจัยฤดกูาลเน่ืองจากไม่ใช่ช่วงวนัหนุดท่ีคนทั่วไปนิยมซือ้ทองค าเป็น
ของขวญั แตด่ว้ยราคาทองที่ยงัทรงตวัสงูคาดวา่ก าไร 3Q67 จะเตบิโตสงู YoY  

ธุรกิจขายฝากโตอัตราเร่ง หนุนก าไรทั้งปี New high ต่อเน่ือง  
ธุรกิจขายปลีกจะมีรายไดสู้งแต ่GPM ไม่สูง แต่อีกธุรกิจท่ีเติบโตคือรบัขายฝากโดย AURA ท า
ธุรกิจนีค้วบคู่ไปกบัการขายปลีกทองผ่านหนา้รา้นของ Aurora และก าลังขยายตวัในอัตราเร่ง
ผ่านช่องทางขายฝากโดยเฉพาะเน่ืองจากขยายไดเ้ร็วกว่ารา้นขายปลีกทอง เพราะมีตน้ทนุต่อ
สาขาต ่ากว่าโดยใชแ้บรนด ์“ทองมาเงินไป” และตัง้เป้าขยายสาขาเฉล่ียปีละ 50 สาขา เทียบ
กับรา้นทองท่ีขยายปีละ 30 – 40 สาขา มีรายได้หลักจากดอกเบี ้ยรับจากการขายฝาก มี
ระยะเวลาสัญญาท่ี 60 วนั แนวโน้มอัตราดอกเบีย้ท่ีเป็นขาลงจะเป็นบวกต่อธุรกิจขายฝาก
เน่ืองจากตน้ทุนเงินทุนจากสถาบนัการเงินลดลง แต่อัตราดอกเบีย้รบัขายฝากคงเดิม ขณะท่ี
สินทรพัยค์  า้ประกนัเป็นทองค าซึ่งโอกาสท่ีมูลค่าจะลดลง หรือมลูค่าท่ีน าไปขายต่อหากมีการ
ยดึหลกัทรพัยจ์ะต  ่ากวา่มลูหนีค้งเหลือมีโอกาสนอ้ย แมว้่าในเชิงรายไดอ้าจไม่มีนยัส าคญัแตใ่น
เชิงก าไรจะเป็นตวัเร่งการเติบโตของ AURA ไดด้ี เราคาดรายไดส้่วนนี ้New high ท่ี 488 ลบ. 
และเติบโต 47.8% เป็น 721 ลบ. ในปี 2568 โดยมีอตัราก าไรจากส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้รบั 
และดอกเบีย้จ่ายท่ี 19% ในปี 2566 และ 26% ในปี 2568  

เร่ิมต้นค าแนะน า ซือ้  
เราคาดก าไรสุทธิปี 2567 ท าระดบัสูงสุดใหม่ท่ี 1,072 ลบ. (+27.9% YoY) และคาดในปี 2568 
แบบ Conservative ท่ี 1,123 ลบ. (+4.8% YoY) ราคาปัจจุบันซือ้ขายท่ี PER2567 เพียง 18 
เท่า ต  ่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลังนับตั้งแต่ IPO ท่ี 23 เท่า เราใช้ PER ท่ี 22 เท่า (-0.25 SD) ใน
การประเมินมูลค่าได้ราคาเป้าหมายสิ ้น  2Q68 ท่ี  18.10 บาท มี  Upside gain  24.8% 
เริ่มตน้ค  าแนะน า ซือ้ 
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TP upside (downside) +24.8% 

Close Jul 26, 2024 

Price (THB) 14.50 

12M Target (THB) 18.10 
Previous Target (THB) n.a. 

 

 

What’s new? 

► ค า ด ก า ไ ร  2Q67 ท า  New high ท่ี  355 ล บ .       
(+29.4% QoQ, +81.9% YoY) จาก GPM ของ
ธุรกิจขายปลีกท่ีสูงขึ้น จากการรับซื้อจ านวน
มากในช่วงก่อนหน้าท่ีราคาทองต ่ากว่าปัจจุบัน, 
ธุรกิจขายฝากเติบโตดีโดยคาดรายได้ท า new 
high จากการขยายสาขาและราคาทองปรับขึน้ 

► 3Q67 แม้ว่าก าไรอาจชะลอลง QoQ ตามปัจจัย
ฤดูกาล แต่ราคาทองท่ียังทรงตัวสูง และธุรกิจ
ขายฝากจะท าให้ก าไรโตสูง YoY  

Our view 

► เราประเมินก าไรสุทธิของ AURA ในปี 67-68 ท่ี 1,072 
(+28% YoY) และ 1,123 ลบ. (+5% YoY) ตามล าดับ 
ราคาทองยังมีแนวโน้มทรงตัวสูง ขณะท่ีทิศทาง
ดอกเบี้ยขาลงเป็นตัวเร่งการเติบโของก าไรในธุรกิจ
ขายฝาก  

► เราใช้  PER ท่ี  22 เท่ า (-0.25SD) ในการประเมิน
มูลค่า ได้ราคาเป้าหมายสิ้น  2Q68 ท่ี  18.10 บาท 
เร่ิมต้นค าแนะน า ซือ้ 

► ปั จจุ บั น ซื้ อ ขาย ท่ี  PER67 เพี ย ง 18 เท่ าต ่ าก ว่ า
ค่าเฉล่ียนับต้ังแต่ IPO ท่ี 23 เท่า    

 

 
Company profile: Retail business of gold jewelries, diamond and gemstone jewelries and other relating businesses 

providing one-stop service 
 

Financial outlook (THBmn) 
 

Year to Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 

Revenue 29,581 29,878 32,637 36,752 

EBITDA 1,496 1,731 2,158 2,367 

Core Profit 672 838 1,072 1,123 

Net Profit 708 850 1,072 1,123 

Core EPS 0.50 0.63 0.80 0.84 

Core EPS Growth (%) 28.3 24.7 27.9 4.8 

DPS 0.08 0.31 0.38 0.40 

Core P/E (x) 28.8 23.1 18.1 17.2 

P/BV(x) 3.9 3.4 3.1 2.8 

Div Yield (%) 0.6 2.1 2.6 2.7 

Net gearing (%) 55.5 77.5 68.0 69.6 

ROE (%) 14.4 15.0 17.2 16.4 

Valuation Methodology: 
PER @ 22.0x 
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ข้อมูลท่ัวไปของบริษัท 
บริษัท ออโรรา่ ดีไซน ์จ ากดั (มหาชน) (AURA) ประกอบธุรกิจผลิตและขายส่งทอง ออโรร่า รา้นคา้ทองค าท่ี
เริ่มจากช่างทองท่ีมีความเช่ียวชาญและช านาญการในเรื่องทองค า เปิดรา้นภายใตช่ื้อ หา้งทองซุย่เซ่งเฮง ท่ี
เปิดใหบ้รกิารครัง้แรกในปี 2516 ผลิตและขายส่งทองใหก้บัรา้นขายทองย่านเยาวราช ตอ่มากิจการรา้นทอง
ไดเ้ติบโตขึน้เรื่อยๆ จึงไดเ้ริ่มขยายสาขาเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง และเปล่ียนช่ือมาเป็น รา้นทองแทอ้อโรร่า 
บริษัทมีสาขาหนา้รา้นจ าหน่ายสินคา้และใหบ้ริการในกรุงเทพมหานครและต่างจังหวดั จ านวน 406 สาขา 
(ปี 2565 : 279 สาขา) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เม่ือวนัท่ี 29 พฤศจิกายน 
2565 

Figure 1: Company structure 

 

Source: Company 

หากแบง่ตามลกัษณะสินคา้ในปัจจบุนัจะสามารถแบง่ออกเป็น 2 กลุม่ผลิตภณัฑห์ลกั ดงันี ้

กลุ่มผลิตภัณฑ์ท่ี 1 ธุรกิจค้าปลีกทองรูปพรรณ เครื่องประดับและของขวัญท่ีท ามาจากทองค า: โดย
สามารถแบง่ไดเ้ป็น 3 กลุ่มคือ 

1.1 โมเดิรน์ โกลด ์(Modern gold): ผลิตภณัพท์องรูปพรรณท่ีมีส่วนประกอบของทองค าบริสทุธ ์95.6 % 
ซึ่งเป็นมาตราฐานความบริสุทธ์ิท่ีเป็นท่ีนิยมในประเทศไทยดดยส่วนประกอบท่ีเหลือ 3.5% คือ
ส่วนประกอบอ่ืนๆ เช่น แร่เงิน แรท่องแดง หรือโลหะตา่งๆซึง่มีคณุสมบตัิท  าใหผ้ลิตภณัพท์องรูปพรรณ
มีความแข็งแรงทนทานมากขึน้ สินคา้ในกลุ่ม Modern gold โดยหลักๆไดแ้ก่ ทองรูปพรรณท่ีเป็น
เครื่องประดบัหลายประเภทไดแ้ก่ สรอ้ยคอ แหวน สรอ้ยขอ้มือ และทองแผ่นหลากหลายน า้หนัก มี
ผลิตภณัฑ ์Modern Gold หลากหลายประเภทโดยมีมากกวา่ 8,000 หน่วยสินคา้ 

Figure 2: Modern Gold products 

 

Source: Company 

1.2 ดไีซน ์โกลด ์(Design Gold): ผลิตภณัฑเ์ครื่องประดบัท่ีมีส่วนประกอบของทองค าบรสิุทธ์ิ 40.0% ถึง 
99.9% (ไม่รวมผลิตภัณฑ์ทองรูปพรรณท่ีมีความบริสุทธ์ิ 96.5%) โดยมีสินคา้ 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) พระ
เครื่องเล่ียมทอง 2) สินคา้เสริมสิรมิงคล 3) เครื่องประดบั 4) สินคา้กลุ่มของขวญั ซึ่งบรษิัทฯมีการออก
ใบรับประกันสินค้าของบริษัทฯให้แก่ลูกค้าโดยผลิตภัณฑ์ Design gold จัดจ าหน่ายผ่านร้าน  
AURORA เซ่งเฮง ของขวัญ by AURORA และทองมาเงินไป บริษัท มีผลิตภัณฑ์ Design Gold 
หลากหลายประเภทโดยมีสินค้ามากกว่า 10,000 หน่วยสินค้า (SKU) ท่ีทางบริษัท AURORA จัด
จ าหน่าย 
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Figure 3: Design Gold Products 

 

Source: Company 

1.3 เคร่ืองประดับเพชร (Diamond): เครื่องประดบัท่ีน าเพชรมาประดบับนตวัเรือน โดยท าจากทองค าท่ี
มีความบริสุทธ์ิ 75 % โดยสินคา้มีใหเ้ลือกมากมายไม่ว่าจะเป็น แหวน จี ้ต่างห ูสรอ้ยขอ้ สรอ้ยขอ้มือ 
ก าไล เข็มกลดั เป็นตน้ บริษัท AURORA ไดน้ าเสนอเครื่องประดบัเพชรท่ีมีใบรบัรองจากสถาบนัท่ีเป็น
ท่ี รู ้จัก เช่น ใบรับรอง De Beers Code of Origin โดย De beers Institute of Diamond ประเทศ
อังกฤษ ใบรับรองจาก Sarine ประเทศอิสราเอล ซึ่งผู้ซือ้จะไดร้บัใบรบัประกันจากสถาบันดังกล่าว
ควบคู่ไปด้วย โดยผลิตภัณฑ์ AURORA Diamondจัดจ าหน่ายผ่านรา้น AURORA และ AURORA 
Diamond มีผลิตภณัฑเ์ครื่องประดบัเพชรกวา่ 3,000 หน่วยสินคา้ (SKU) 

Figure 4: Diamond Products 

 
Source: Company 

กลุ่มผลิตภณัฑท่ี์ 2 ธุรกิจขายฝากทองรูปพรรณเครื่องประดบัท่ีมีทองค าและเพชรเป็นส่วนประกอบ:  

2.1 ขายฝากทองรูปพรรณเคร่ืองประดับที่มีทองค าและเพชรเป็นส่วนประกอบ: ลูกคา้สามารถน า
ทรพัยส์ินประเภททองรูปพรรณ เครื่องประดบัท่ีมีทองค าและเพชรเป็นส่วนประกอบ มาขายฝากกับ
บริษัท AURORA โดยบริษัท AURORA ใหบ้ริการธุรกิจขายฝากผ่านรา้น AURORA เซ่งเฮง ทองมา
เงินไป โดยรา้นทองมาเงินไปจะมุ่งเนน้ใหบ้รกิารขายฝากเป็นหลกั 

ส าหรบัธุรกิจขายฝากนัน้ผูท่ี้ตอ้งการจะขายฝากจะตอ้งเขา้ท  าสญัญาขายฝากและรบัเงินตามมูลค่า
ประเมินตามสินทรพัยท่ี์น ามาฝากขาย และลูกคา้ในฐานะผูข้ายฝากสามารถไถ่ถอนทรพัยส์ินคืนได้
ภายในเวลาท่ีก าหนด คือ 2 เดือนและล่าชา้ไดไ้ม่เกิน 7 วนั จากวนัท่ีครบก าหนดเวลาขายฝาก แต่
ลูกคา้สามารถขยายระยะเวลาขายฝากไดโ้ดยตอ้งช าระดอกเบีย้คงคา้งจากการขายฝากในรอบแรก
ก่อนซึ่งลูกคา้สามารถตรวจสอบและท าการช าระดอกเบีย้แบบออนไลนไ์ดผ้่านแอปพลิแคชั่นทองมา
เงินไป ปัจจุบนับริษัท คิดอัตราดอกเบีย้รบัขายฝากตามจ านวนวนัขายฝาก ในอตัราสูงสุดไม่เกินรอ้ย
ละ 1.25% ตอ่เดือน โดยมีคา่บรกิาร เริ่มตน้ 40 บาท (ไม่รวมภาษีมลูคา่เพิ่ม 7%) 



 

Thailand   Page 4 of 20  

Figure 5: 5 Brands of AURA  

 

Source: Company 

 

สัดส่วนรายได้ 

หากแบ่งสัดส่วนรายไดต้ามกลุ่มผลิตภัณฑห์ลกัช่วงปี 2564 - 2566 พบว่ารายไดจ้ากการขายกลุ่มโมเดิรน์ 
โกลด ์(Modern gold) มีสัดส่วนมากท่ีสุดท่ี 93.8% โดยบริษัท  AURORA ไดว้างแผนและจัดท าแผนการ
ตลาดและประชาสมัพนัธป์ระจ าปีเพ่ือส่งเสริมการขายตามเทศกาลต่างๆ เช่น ตรุษจีน วาเลนไทน ์สงกรานต ์
วนัแม่ และปีใหม่ เป็นต้น ขณะท่ีดีไซน์ โกลด ์(Design Gold) และเครื่องประดับเพชร (Diamond) ในปี 
2566 มีสดัส่วนท่ี 5.1% ลดลงจากปี 2564 และ 2565 ท่ี 5.4% และ 5.3% ตามล าดบั โดยมีสาเหตหุลักมา
จากการเติบโตของยอดขายช่องทางออฟไลน์ท่ีมาจากสาขาเดิม การขยายสาขา และราคาทองท่ี มีการ
ปรบัตัวเพิ่มสูงขึน้ และรายไดด้อกเบีย้รบั (ธุรกิจขายฝาก) มีสัดส่วนรายไดปี้ 2566 ท่ี 1.0% เพิ่มขึน้จากปี 
2564 และ 2565 ท่ี  0.7% และ 0.8% ตามล าดับ  มีรายได้มาจากการด าเนินธุรกิจขายฝากทองค า 
เครื่องประดบัท่ีมีทองค าและเพชรเป็นส่วนประกอบ มีรายไดด้อกเบีย้รบั เท่ากับ 160 ลา้นบาท 222 ลา้น
บาท และ 299 ลา้นบาท ช่วงปี 2564 – 2566 ตามล าดบั และรายไดอ่ื้น มีสดัส่วนรายได ้0.2% มีสาเหตมุา
จาก รายไดค้า่บตัรสมาชิกและบรษิัทไดร้บัเงินสนบัสนนุจากคูค่า้ทางธุรกิจเพ่ือใชใ้นการท าการตลาด 

Figure 6: Revenue breakdown by products (1) 

  
Source: Company, Yuanta Research 
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ช่องทางการจัดจ าหน่าย 
หากแบ่งสัดส่วนช่องทางการจัดจ าหน่ายของบริษัท ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการขายผ่าน 2 ช่องทางหลัก 
ไดแ้ก่ ช่องทางออฟไลน์ปี 2566 พบว่ามีสัดส่วนมากท่ีสุดท่ี 94.5% เพิ่มขึน้จากในปี 2565 และ 2564 ท่ี 
91.8% และ 88.8% ตามล าดบั โดยมีสาเหตุหลักมากจากการท่ีบริษัท ขยายสาขาอย่างต่อเน่ือง โดยในปี 
2566 บริษัทมีสาขาทัง้สิน 406 สาขา ขณะท่ีช่องทางออนไลนปี์2566 พบว่ามีสัดส่วนท่ี 5.5% ลดลงจากปี 
2565 และ 2564 ท่ี 8.2% และ 11.2% ตามล าดบั มีสาเหตุเน่ืองมาจากพฤติกรรมลูกคา้กลับมาใชบ้ริการ
ผ่านช่องทางออฟไลนเ์พิ่มขึน้ 

Figure 7: Revenue breakdown by Channel (2) 

 

Source: Company, Yuanta Research                                                                                                

จ านวนสาขา 

หากแบ่งตามสดัส่วนสาขาทั่วประเทศ ในปี 2566 สามารถแบง่ไดเ้ป็น 1.) กทม.และปริมณฑล จ านวน 238 
สาขา 2.) ภาคตะวนัออก จ านวน 76 สาขา 3.) ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ จ านวน 34 สาขา 4.) ภาคกลาง 
จ านวน 19 สาขา 5.) ภาคใต ้จ านวน 19 สาขา 6.) ภาคเหนือ จ านวน 10 สาขา 7.) ภาคตะวนัตก จ านวน 8 
สาขา รวมจ านวนทัง้หมด 406 สาขา เพิ่มขึน้จากในปี 2565 จ านวน 279 สาขา และ ปี 2564 จ านวน 250 
สาขา ตามล าดบั เน่ืองมาจากบริษัทเนน้ไปท่ีการเขา้ถึงจังหวดัหวัเมืองต่างๆ และแหล่งพืน้ท่ีเพ่ือเพิ่มการ
เข้าถึงของกลุ่มลูกค้าได้มากขึน้  ณ สิ ้น 1Q67 บริษัทมีจ านวนสาขาทั้งหมด 429 สาขา กับ 6 Online 
Platform  

Figure 8: Revenue breakdown by Channel (3) 

  

Source: Company, Yuanta Research 

 



 

Thailand   Page 6 of 20  

Figure 9: AURA Channel   

 

Source: Company 

 

Figure 10: Branch expansion plan  

  

Source: Company 
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ประเดน็การลงทุน 
1. ธุรกิจค้าปลีกทองค า 
Gold 101 
Value chain ของทองค า  
ธุรกิจทองค าเริ่มตน้จากตวัแทนน าเขา้ทองค า ไปยงัผูค้า้ส่งทองค าซึ่งจะน าทองค าท่ีซือ้มาแลว้จา้งผูช้  านาญ
แปรรูปทองค าเป็นรูปแบต่างๆ ใหมี้ความสวยงาม หรือมีรูปแบบทองแท่ง ตามขนาดต่างๆ เพ่ือขายต่อไปยงั
รา้นคา้ปลีกทองค า (ธุรกิจของ AURA) โดยรา้นคา้ปลีกจะจ าหน่ายต่อไปยงัลูกคา้ คือประชาชนทั่วไป โดยมี
ธุรกิจ 2 ส่วนคือ 1) ซือ้ทองค าแท่ง และรูปพรรณจากผูค้า้ส่ง และขายไปยงัลูกคา้ผ่านรา้นทองมีรายไดจ้าก
ค่าก าเหน็ด หรือค่าธรรมเนียมในการท าธุรกรรม และ 2) รบัซือ้ทองคืนจากประชาชนท่ีมีทอง และมีความ
ประสงคจ์ะขาย ในราคารบัซือ้คืนตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า มีรายไดจ้ากส่วนต่างราคาขายกับ
ราคารบัซือ้ บางกรณีอาจมีการคดิคา่ธรรมเนียมเพิ่มเติมเป็นอตัราต่อราคารบัซือ้คืน รา้นทองจะน าทองท่ีรบั
ซือ้คืนไปแลกเปล่ียนกับผู้ค้าส่งเป็นทองใหม่กลับมาจ าหน่ายในร้านทองต่อไป การ แลกเปล่ียนนี้จะ
พิจารณาท่ีน า้หนักทองเป็นหลกั ไม่น าราคาตลาดของทองขณะนัน้มาคิด ท  าใหร้า้นคา้ปลีกสามารถจ ากัด
ความเส่ียงดา้นราคาไดใ้นระดบัหนึ่ง  

 

Figure 11: Gold value chain   

 

Source: Company 

ผลของราคาทองค าในตลาดต่อก าไรของร้านค้าปลีก  
เม่ือราคาทองค าปรบัตวัขึน้ การซือ้ทองค าจะลดลง ปริมาณขายปลีกลดลง รายไดค้่าก าเหน็ดจะลดลง แต่
ในทางกลับกนัประชาชนจะน าทองเก่ามาขายมากขึน้ หากคิดว่าราคาทองปรบัตวัขึน้มามากแลว้ จะท าให้
การรบัซือ้คืนเพิ่มขึน้ ท  าใหร้ายไดจ้ากส่วนต่างราคารบัซือ้แลหกัค่าธรรมเนียม กบัราคาขายจะเพิ่มขึน้ 

เม่ือราคาทองค าปรบัลดลง จะจูงใจใหค้นกลบัมาสะสมทองค าอีกครัง้ รายไดจ้ากการขาย และรายไดค้า่ก า
เหน็ดเพิ่มขึน้ ในทางกลับกันราคาท่ีลดลงจูงใจใหป้ระชาชนอยากขายทองค าน้อยลง หรือไม่ขายหากไม่
จ  าเป็น ท าใหร้ายไดส้่วนลดรบัซือ้คืนลดลง รายไดจ้ากการขายปลีกมากขึน้ 

ในช่วงเวลาท่ีราคาสูงยงัไม่สุด และราคาทองยงัขึน้ต่อจะเป็นบวกต่อธุรกิจรา้นทอง เน่ืองจากในช่วงแรกท่ี
ราคาทองเพิ่มขึน้ รายไดจ้ากการรบัซือ้คืนมากขึน้ บริษัทสามารถน าทองท่ีรบัซือ้ไปแลกกับผูค้่าส่งไดใ้น
ปริมาณเท่าเดิม และหากราคาขึน้ทองขึน้ต่อ เม่ือมีการขายทองจะมีรายได้จากค่าก าเหน็ดเท่าเดิม แต่มี
ก าไรจากส่วนต่างจากต้นทุนรับซื ้อ ท่ีมีราคาทอง ณ วันรับซื ้อต  ่ากว่า บวกก าไรจากการหักส่วนลด
คา่ธรรมเนียมตอนรบัซือ้ (ถา้เป็นทอง Aurora มีใบรบัประกนัจะไม่คดิ) ท  าให ้GPM สงู  
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Figure 12: Gold price effect to retails business     

 

Source: Company 

 

ฤดูกาลของธุรกิจค้าปลีกทองค าในไทย 
โดยปกติแลว้ปริมาณการจ าหน่ายสูงที่สดุในช่วงปีใหม่และเทศกาลตรุษจีนท าให ้ธุรกิจจะมีรายไดสู้งในช่วง
ไตรมาสท่ี 1 และ 4 โดยสูงที่สดุในไตรมาส 1 ส่วนไตรมาส 2 จะมีผลจากจากช่วงเทศกาลสงกรานตบ์า้ง แต่
ไม่มากเท่าในไตรมาส 1 แต่ในส่วนของธุรกิจฝากขายจะมีการไถ่ถอนมากขึน้ก่อนกลับภูมิล  าเนาเพ่ือ
กลับไปพบปะครอบครวั และทองบางชิน้เป็นสิ่งท่ีมีคุณค่าทางจิตใจ หรือไดร้บัมอบจากครอบครวั  และ
กลับมาขายฝากอีกครัง้หลังกลับจากภูมิล  าเนา ยอดขายฝากจะลดลงในเดือน เม.ย. และเพิ่มขึน้ในเดือน 
พ.ค. นอกจากนี้ช่วงเปิดภาคเรียนจะเป็นช่วงท่ีมีการขายฝาก และรับซือ้คืนค่อนข้างมากช่วยหนุนผล
ประกอบการ ส่วนไตรมาส 3 จะเป็นไตรมาสท่ีเป็น Low season ท่ีสุดของปีของธุรกิจรา้นคา้ปลีกทองค า 
เน่ืองจากมีวนัหยดุช่วงเทศกาลส าคญันอ้ย  

นอกจากนีร้าคาทองค ามักจะปรับตัวขึน้ในช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจโลกเป็นเชิงลบ มีความขัดแย้งระหว่าง
ประเทศ ค่าเงินดอลลารส์หรฐัฯ อ่อนคา่ และราคาน า้มนัสูงขึน้ เน่ืองจากจะกระตุน้การสะสมทองค าของทัง้
ประชาชนทั่วไป และรฐับาลกลางทั่วโลก ท าใหป้รมิาณความตอ้งการสงูขึน้  

 

Figure 13: Gold price effect to retails business     

 

Source: Company 
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ธุรกิจทองผิวเผินเหมือน Red ocean แต่ผู้เล่นลดลงมากกว่าเพิ่มขึน้ 
แมว้่าทองค าจะมีความเป็นสินคา้แฟชั่นส่วนหนึ่ง แตม่ลูค่าท่ีไดร้บัการยอมรบั และสามารถแลกเปล่ียนเป็น
เงินสดไดไ้ว ท  าใหก้ารซือ้ทองเพ่ือสวมใส่ หรือ การเก็บในรูปทองค าแท่งยงัไดร้บัความนิยม ท าใหเ้กิดรา้น
ขายทองจ านวนมากในอดีต เราประเมินวา่ธุรกิจคา้ปลีกทองค าจากท่ีเคยเป็น Red ocean ก าลงัมีจ านวนผู้
เล่นในตลาดลดลง ท าใหผู้ท่ี้ขยายสาขาไดม้ากอย่าง AURA จะไดป้ระโยชน ์ดว้ยเหตผุลหลกั ดงันี ้ 

มีธุรกิจที่น่าสนใจกว่าด้วยจ านวนเงินลงทุนเท่ากัน: เน่ืองจากธุรกิจรา้นทอง 1 รา้นในปัจจุบนัอาจตอ้ง
ใชเ้งินลงทนุสูงหลกั 50 - 100 ลบ. จากการสต๊อกสินคา้ และมีเงินมากเพียงพอในการรบัซือ้ทองค า กรณีมีผู้
ตอ้งการขาย อีกทัง้มีความจ าเป็นตอ้งมีสถานท่ีตัง้ท่ีเหมาะสม ใกลแ้หล่งชุมชน และมีระบบป้องกันความ
ปลอดภัยสูง ท  าใหแ้รงจูงใจส าหรบันักลงทุนรายใหม่เขา้มาในธุรกิจนีค้่อนขา้งนอ้ย เน่ืองจากมีธุรกิจอ่ืนท่ี
น่าสนใจลงทนุมากกวา่ในจ านวนเงินลงทนุใกลเ้คียงกนั และไม่มีความเม่ียงในการทจุรติ หรือโจรกรรม  

ใช้ความเชี่ยวชาญ และอ านาจต่อรอง: นอกเหนือจากการมีเงินทุนสูงแล้ว เป็นธุรกิจท่ีตอ้งใช้ความ
เช่ียวชาญในการรบัซือ้ – ขายทองค า เน่ืองจากเป็นสินทรัพย์ท่ีมีการปลอมแปลงมาก ตอ้งอาศัยความ
ช านาญในการพิจารณา นอกจากนีอ้  านาจต่อรองกบัผูค้า้ส่ง และลกูคา้ เน่ืองจากค่าก าเหน็ด ส่วนลดในการ
รับซื ้อ จ านวนสาขา มีผลต่อการเลือกซื ้อ และขายคืนรวมถึงขายฝาก เพราะเป็นธุรกิจท่ีจะถูกหัก
ค่าธรรมเนียมหาก ซือ้ - ขาข- ขายฝาก กบัรา้นทองท่ีไม่ใช่รา้นท่ีซือ้มา และสาขาท่ีมาก ฐานลูกคา้มากท า
ใหป้ริมาณการสั่งซือ้มาก จึงมีอ  านาจต่อรองกับผู้คา้ส่งไดม้ากขึน้เช่นกัน เช่น การก าหนดดีไซนข์องทอง 
การตอ่เน่ืองระยะเวลาการช าระเงิน เป็นตน้  

ทายาทไม่สานต่อ ไม่ลดแต่ไม่ขยาย: เน่ืองจากธุรกิจรา้นทองเป็นธุรกิจเก่าแก่ท่ีเคยเฟ่ืองฟูในอดีต แต่
ด้วยปัจจุบันการท าธุรกิจรา้นทองแบบไม่มีสาขา หรือสาขาน้อย มีก าไรจากการขายทองค่อนข้างต  ่า 
ผลตอบแทนจากเงินลงทุนลดลง การจะขยายสาขาเพิ่มก็ตอ้งใชเ้งินลงทุนใหม่สูง การควบคุมก ากับดูแล
กิจการ มีตน้ทนุสูง ท  าใหห้ลายครอบครวัคงไวเ้พียงสาขาดัง้เดิม ไม่ขยายเพิ่ม หรือปิดกิจการเพ่ือไปลงทนุT
ธุรกิจใหม่ท  าใหจ้  านวนผูเ้ล่นในตลาดลดลง การแข่งขนัลดลง ผู้ท่ีมีเงินทนุในการขยายสาขาจ านวนมาก จะ
ไดป้ระโยชน ์

ขยายสาขายิ่งมาก ยิ่งได้เปรียบ: AURA ใชข้อ้ไดเ้ปรียบเรื่องเงินทนุ สรา้งจุดแข็งของภาพลกัษณ์แบรนด์
ใหน่้าเช่ือถือจากการขยายสาขา สวนทางกับภาพตลาดโดยรวม ท าใหแ้บรนด ์Aurora มีความน่าเช่ือถือ 
ลูกคา้เลือกซือ้ท่ี Aurora เน่ืองจากมั่นใจว่าเป็นทองแท ้จ านวนสาขามีจ านวนมากหาซือ้ไดง้่าย ในขณะท่ี
หากตอ้งการขายก็สามารถขายไดง้่ายโดยไม่ถูกหกัค่าธรรมเนียม และ Aurora หกัส่วนลดในการรบัซือ้คืน
นอ้ยกว่าคู่แข่ง โดยหากเป็นทองท่ีซือ้จาก Aurora และมีใบรบัประกันจะไม่หกัส่วนลด เทียบกบัคู่แข่งท่ีหกั
ส่วนลด 5 – 10% จากราคาประกาศรบัซือ้ของสมาคมค้าทองค า เม่ือขยายสาขาได้มากขึน้ ฐานลูกค้า
จ านวนมากขึน้ ครองส่วนแบ่งทางการตลาดในการซือ้ – ขายในตลาดมากขึน้ ท  าใหอ้  านาจต่อรองของ 
AURA กบัผูค้า่ส่งสงูขึน้เช่นกนั ปัจจุบนั AURA ถือวา่มีจ านวนสาขามากท่ีสดุในไทยดว้ยส่วนแบง่ราว 4.5% 
ณ เดือน พ.ค. 2567 ขณะที่ในเชิงรายไดมี้สดัส่วน 1 – 2% จากมลูคา่ตลาด 1.9 ลา้นลา้นบาทในปี 2565 ใน
เชิงรายไดไ้ม่มีรายงานท่ีเช่ือถือไดว้า่ส่วนแบง่ทางการตลาดของแตล่ะรายเป็นเท่าใด   

Figure 14: AURA’s market share     

 

Source: Company 
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2. ธุรกิจขายฝากทองค า 

“ทองมาเงนิไป” ตัวเร่งการเติบโต 
ทองค าถือเป็นสินทรพัยท่ี์มีสภาพคล่องสูง กล่าวคือสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ร็ว ท  าใหเ้ป็นสินทรพัยท่ี์
ประชาชนมักน ามาขายฝากในช่วงท่ีตอ้งการเงินสดในการน าไปใชจ้่าย หรือไปลงทุนเริ่มตน้กิจการ และ
คาดหวงัว่าเม่ือไดผ้ลตอบแทนจากการลงทนุ หรือเงินไดใ้นอนาคต จะกลับมาไถ่ถอนคืน เน่ืองจากการรบั
ขายฝากรา้นทองจะรบัซือ้อยู่ท่ีราว 93% ของมลูค่าทอง (LTV) และมีค่าธรรมเนียมการขายฝากอีกราว 7 – 
10% ขึน้อยู่กับเป็นทองท่ีซือ้จากรา้นเดิมหรือไม่ ส  าหรบั AURA มีจุดเด่นคือแมว้่ามีค่าก าเหน็ดในตอนซือ้
สงูกว่าตลาด แตเ่ม่ือรบัซือ้คืน หรือขายฝากและเป็นทอง Aurora จะคิดค่าธรรมเนียมต ่ากวา่ตลาด และการ
มีสาขาจ านวนมากท าใหไ้ดเ้ปรียบคูแ่ข่ง ตัง้แตก่ารตดัสินใจซือ้ทอง จนกระทั่งขายฝากของลกูคา้  

ดว้ยการเติบโตสูงของจ านวนสาขาของรา้นทอง Aurora ท  าใหจ้  านวนฐานลูกคา้เพิ่มมากขึน้ และปริมาณ
การขายฝากเพิ่มขึน้ ท  าใหบ้ริษัทเหน็โอกาสจากธุรกิจส่วนนี ้และตอ้งการขยายการใหบ้รกิารใหเ้ขา้ถึงลกูคา้
มากขึน้ จึงแยกธุรกิจขายฝากออกมาเพ่ือขยายจ านวนสาขาในอตัราเรง่ เน่ืองจากใชเ้งินลงทนุต่อสาขานอ้ย
กว่ารา้นทอง โดย 1 สาขาใชเ้งินลงทุนหลักแสน ถึงหลัก 1 – 2 ลบ. ตามแต่ขนาด และสถานท่ีของสาขา  
ไม่จ  าเป็นตอ้งอยู่ในหา้งสรรพสินคา้ เขา้ถงึแหล่งชมุชนไดง้่าย โดยใชแ้บรนดท่ี์ส่ือสารไดด้ีคือ “ทองมาเงินไป”  

AURA เริ่มขยายธุรกิจ ทองมาเงินไป ในอตัราเร่งตัง้แต่ปี 2566 จ านวนสาขาเพิ่มขึน้จาก 40 สาขา เป็น 138 
สาขา ยังนอ้ยกว่าสาขาของรา้นทอง Aurora ท่ีอยู่ท่ี 225 สาขา บริษัทตัง้เป้าขยายสาขาอีกปีละ 50 สาขา 
แม้ว่าธุรกิจนีจ้ะไม่มีนัยส าคญัต่อรายไดเ้น่ืองจากรายไดจ้ากการขายทองมีขนาดใหญ่ แต่มีนัยส าคญัต่อ
ก าไรสุทธิจากส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ ท่ีได้จากการรับขายฝาก กับต้นทุนเงินกู้จากสถาบันการเงิน โดย
สญัญารบัขายฝากจะอยู่ท่ี 60 วนั รายไดจ้ากอตัราดอกเบีย้รบัอยู่ท่ีราว 13%+/- ต่อปี ของยอดลกูนีข้ายฝาก 
(AR)  

ฤดูกาลของธุรกิจขายฝากจะมีความถ่ีมากในช่วงเปิดภาคเรียน หรือช่วงเทศกาลท่ีต้องใช้เงินจับจ่าย 
ในขณะท่ีช่วงวนัหยุดยาวหรือเทศกาลส าคญั เช่น ช่วงเทศกาลส่งกรานต ์หรือปีใหม่ท่ีจะมียอดไถ่ถอนคืน
ก่อนกลับภูมิล  าเนา และกลับมาขายฝากหลังกลับมาจากภูมิล  าเนา ยอดขายฝากจะลดลงในเดือน เม.ย. 
และกลบัมาเพิ่มขึน้ในเดือน พ.ค. เป็นตน้  

Figure 15: Branch of Aurora vs Thong Ma Ngern Pai      
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Source: Company, Yuanta Research  

 
เป็นธุรกิจขายฝากที่มีความเสี่ยงขาดทุน หรือด้อยค่าต ่า 
ในกรณีรบัขายฝากทองท่ีเป็นของ Aurora บรษิัทจะหกัค่าธรรมเนียมราว 7% จากมลูค่า LTV ตัง้แต่วนัท่ีรบั
ขายฝาก แต่หากเป็นทองต่างรา้นจะมีค่าธรรมเนียมท่ีสูงกว่า โดยสญัญาในการขายฝากจะอยู่ท่ี 60 วนั ท  า
ใหมี้ความเส่ียงนอ้ยในการท่ีราคาทองค าจะปรบัตวัลงแรงใน 2 เดือนจนกระทั่งท  าใหมู้ลค่าหนีท่ี้ลูกคา้ขาย
ฝากสูงกว่าราคาตลาดของทองค า ณ วนัท่ีครบสัญญา และในอดีตท่ีผ่านมาไม่เคยเกิดเหตุการณ์ท่ีราคา
ทองค าลงเกินกว่า 7% ภายในช่วง 2 เดือน ส าหรับกรณีท่ีลูกค้าผิดนัดช าระ และเลยก าหนดสัญญา
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สินทรพัยต์กเป็นของบริษัท มีความเส่ียงนอ้ยมากท่ีมลูค่าทองค า จะต ่ากว่ามูลค่า LTV หกัค่าธรรรมเนียม 
7% ถือวา่เป็นธุรกิจท่ีมีทรพัยค์  า้ประกนัท่ีดี ไม่ดอ้ยคา่ไปตามกาลเวลา ในทางกลบักนัมีแนวโนม้สงูขึน้  

 

สัดส่วนรายได้เพิ่มขึน้ ก าไรผันผวนน้อยลง ดอกเบีย้ขาลงเป็นบวก  
การเพิ่มขึน้ของรายไดจ้ากการขายฝากแมว้่าจะมีสดัส่วนนอ้ยเม่ือเทียบกบัรายไดร้วม เน่ืองจากมลูค่าขาย
ปลีกจะสูงมาก แต่มีรายไดเ้พียงค่าก าเหน็ดส าหรบัทองรูปพรรณ ซึ่งเป็นค่าคงที่ไม่ไดแ้ปรผนัตามราคาทอง 
แต่รายไดจ้ากการขายฝากยอดคงคา้งจะเพิ่มขึน้หากราคาทองเพิ่มขึน้ มลูค่าค่าธรรมเนียมในรูปตวัเงินจะ
สูงขึน้แมว้่าเปอรเ์ซ็นจะเท่าเดิม ท  าใหอ้ตัราก าไรสุทธิจากธุรกิจนีจ้ะสูงขึน้เพราะตน้ทนุมีเพียงดอกเบีย้จาก
สถาบนัการเงิน และบางส่วนใชก้ระแสเงินสดท่ีหมนุเวียนภายในบรษิัท ซึง่การเติบโตของธุรกิจนีจ้ะช่วยเพิ่ม
ฐานก าไรของบรษิัทใหมี้ความมั่นคง และผนัผวนรายไตรมาสนอ้ยลง โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากอตัราดอกเบีย้
นโยบายมีแนวโนม้ลดลง จะยิ่งเป็นบวกเพราะแนวโนม้ตน้ทุนทางการเงินของบริษัทจะลดลงเช่นกัน หนุน
อตัราก าไรสทุธิของบรษิัท  

Figure 16: AR Balance (THBmn)       
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Source: Company, Yuanta Research  

 

Figure 17: Gold financing’s revenue, cost and GPM        

1.6%

12.3%

18.5%

25.9% 25.9% 25.9%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F

Gold financing revenue Financial cost GPM
 

Source: Company, Yuanta Research  

 
 
 
 



 

Thailand   Page 12 of 20  

แนวโน้มผลประกอบการ 
คาดก าไร 2Q67 ท า New high, 3Q67 โตสูง YoY  
เราคาดรายไดจ้ากการขายปลีกทองค าอยู่ท่ี 7,498 ลบ. (-7.0% QoQ, -0.6% YoY) เน่ืองจากราคาทองท่ี
สูงขึน้ท  าใหป้ริมาณขายลดลง คาดรายไดจ้ากการขายฝากท าระดบัสูงสุดใหม่ท่ี 143 ลบ. (+44.6% QoQ, 
+103.5% YoY) ตามการขยายสาขาท่ีเพิ่มขึน้ และราคาทองท่ีเพิ่มขึน้ท  าใหป้ริมาณขายฝากสูงขึน้ และเป็น
ช่วงเทศกาลสงกรานตใ์น 2Q67 ท าใหธุ้รกรรมไถ่ถอน และน ามาฝากใหม่คอ่นขา้งสงู  

ส  าหรบัธุรกิจขายปลีกทองค าแม้ว่ารายไดจ้ะลดลง แต่คาด GPM สูงขึน้และท าระดับสูงสุดใหม่ท่ี 11.1% 
เน่ืองจากโดยปกติบริษัทจะมีรอบการจ าหน่ายสินคา้ราว 90 วนั ซึ่งเป็นช่วงท่ีมีราคาทองขยับขึน้ต่อเน่ือง
ของปีนี ้ท  าใหมี้การรบัซือ้คืนสูงมาก และหากเป็นทองต่างรา้นจะมีการหักส่วนสด เม่ือรบัซือ้คืนจะตอ้ง
น าไปแลกกับรา้นคา้ส่งตามปริมาณ (ไม่น าเรื่องราคามาคิด) ทองท่ีแลกมาใหม่ในช่วง 1Q67 ปริมาณเท่า
เดมิแตข่ายไดใ้น 2Q67 มีมลูคา่สงูขึน้ เม่ือขายสินคา้ไดจ้งึมี GPM สงูขึน้  

เราคาดก าไรสุทธิใน 2Q67 ท าระดบัสงูสุดใหม่ท่ี 355 ลบ. (+29.4% QoQ, +81.9% YoY) ซึ่งโดยปกติก าไร 
ไตรมาส 2 มกัจะลดลง QoQ เพระฐานสูงจากปริมาณขายท่ีสูงในไตรมาส 1 เพราะมีเทศกาลตรุษจีน แต่ปี
นีป้ริมาณขายยังลดลงตามปัจจัยฤดูกาล ขณะท่ีราคาทองปรบัตัวขึน้ หนุนให ้GPM สูง หากก าไร 2Q67 
ใกลเ้คียงคาดจะส่งผลใหก้ าไร 1H67 คดิเป็นสดัส่วน 59% ของประมาณการก าไรทัง้ปี 2567 ของเรา  

ส  าหรบั 3Q67 โดยปกติจะเป็นไตรมาสที่เป็น Low season ท่ีสุดของปีทัง้ธุรกิจขายปลีกทองค า และทองมา
เงินไป แต่คาดว่าธุรกิจขายฝากของ ทองมาเงินไปจะยังเติบโตไดต้ามขยายสาขา และภาวะเศรษฐกิจ
รวมถึงราคาทองยงัอยู่ในระดบัสงู ท  าใหแ้มว้่าก าไรโดยรวมจะลดลง QoQ ตามผลของฤดกูาล แตค่าดวา่จะ
ยงัเตบิโตสงู YoY เราคาดเบือ้งตน้ท่ีระดบั 200 ลบ.+/- เทียบกบั 131 ลบ. ใน 3Q66  

 

Figure 18: Total GPM vs Retail business GPM       
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Figure 19: Earnings preview for 2Q24      

(Unit : THB mn) 2Q24F 1Q24 %QoQ 2Q23 %YoY

Core Revenue 7,641           8,161           -6.4% 7,616           0.3%

 Retail revenue 7,498           8,062           -7.0% 7,546           -0.6%

 Gold f inancing revenue 143              99                44.6% 70                103.5%

COGs (6,663)          (7,288)          -8.6% (6,907)          -3.5%

Gross Profit 978              873              12.0% 709              37.9%

SG&A (431)             (460)             -6.4% (410)             5.0%

Operating Profit 547              413              32.6% 299              83.1%

Depreciation & Amortization 114              113              0.5% 100              14.0%

Operating EBITDA 661              526              25.7% 399              65.8%

Other income (expenses) 10                8                  18.9% 12                -13.5%

Finance cost (113)             (78)               n.a. (61)               n.a.

Share of profit (loss) from associates -               -               n.a. -               n.a.

Pre-tax Profit 444              343              29.6% 249              78.2%

Taxes (89)               (68)               30.6% (50)               79.0%

Minorities -               n.a. -               n.a.

Net Profit 355              275              29.3% 200              78.0%

Extraordinary items -               0                  -100.0% 4                  -100.0%

Core Profit 355              275              29.2% 195              82.0%

Core EPS (THB) 0.27             0.21             29.2% 0.15             82.0%

Margins (%) Dif QoQ Dif YoY

Gross profit margin 12.8% 10.7% 2.1% 9.3% -7.2%

 GPM from retail business 11.1% 9.6% 1.5% 8.5% -6.9%

Operating margin 7.2% 5.1% 2.1% 3.9% -1.8%

EBITDA margin 8.7% 6.4% 2.2% 5.2% -3.0%

Norm profit margin 4.6% 3.4% 1.3% 2.6% -1.3%  

Source: Company, Yuanta Research  

 
ก าไรปี 2567 – 2568 ท าระดับสูงสุดใหม่ 
เราคาดก าไรสทุธิปี 2567 – 2568 ท าระดบัสงูสดุใหม่ท่ี 1,072 ลบ. (+27.9% YoY) และ 1,123 ลบ. (+4.8% 
YoY) ตามล าดบัโดยยังคงไดอ้านิสงคจ์ากราคาทองค าท่ีทรงตวัระดับสูง และยังเป็นท่ีตอ้งการของตลาด 
ขณะท่ีการเติบโตของธุรกิจทองมาเงินไป แมไ้ม่มีนัยยะในเชิงของรายได ้แต่มีผลต่อก าไรขัน้ตน้ และก าไร
สทุธิ เน่ืองจากมีการขยายสาขาในอตัราเรง่ และเป็นธุรกิจท่ีมี GPM สงูวา่ธุรกิจขายปลีกคอ่นขา้งมาก 

 เราคาดรายไดห้ลักในปี 2567 ท่ี 32,637 ลบ. (+9.2% YoY) เป็นรายไดจ้ากธุรกิจขายปลีกท่ี 32,150 ลบ. 
(+8.7% YoY) รายไดจ้ากธุรกิจขายฝาก 488 ลบ. (+62.8% YoY) ในเชิงรายไดธุ้รกิจขายฝากมีสดัส่วนราว 
1.5% แตใ่นเชิงก าไรสทุธิมีสดัส่วน 7 - 8%  

ในปี 2568 เราคาดรายไดห้ลกัท่ี 36,752 ลบ. (+12.6% YoY) เป็นรายไดจ้ากธุรกิจขายปลีกท่ี 36,032 ลบ. 
(+12.1% YoY) เป็นรายไดจ้ากธุรกิจขายฝากท่ี 721 ลบ. (+47.8% YoY)  

สมมติฐาน: ธุรกิจขายปลีก เราคาด SSSG เติบโต 3.0% YoY เป็นยอดขายต่อสาขาเฉล่ียท่ี 114 ลบ./ปี 
จากท่ีหดตัว 6.4% YoY ในปี 2566 และเติบโต 5.0% YoY ในปี 2568 ส่วนธุรกิจขายฝากเราคาดรายไดท่ี้ 
28 ลบ./สาขาในปี 2567 เติบโตปีละ 5% YoY ตัง้แตปี่ 2568 เป็นตน้ไป โดยคาดยอดลกูหนีข้ายฝาก (AR) ท่ี 
4,500 ลบ. ในปี 2567 เพิ่มขึน้ 65% จากยอดสิน้ปี 2566 โดย 1Q67 มียอดคงค้างอยู่ท่ี 3,186 ลบ. ทั้งนี ้
มลูค่าท่ีสูงขึน้จะมาจากจ านวนสาขาท่ีเพิ่มขึน้ และวงเงินกูท่ี้ไดจ้ากสถาบนัการเงิน หากไดเ้พิ่มขึน้จะท าให้
รบัขายฝากไดม้ากขึน้ แต่ก็จะแลกมาดว้ย DE Ratio ท่ีสูงขึน้ดว้ย แต่ดว้ยมีสินทรพัยค์  า้ประกันเป็นทองค า 
ท  าใหส้ามารแปลงเป็นเงินสดในการช าระหนีส้ถาบนัการเงินไดห้ากถึงรอบครบก าหนดช าระและเงินสดขาด 
อย่างไรก็ตามปัจจุบนับริษัทยงัมีฐานะการเงินแข็งแกร่งโดย DE ratio ณ สิน้ 1Q67 อยุ่ท่ี 1.29 เท่า ขณะท่ี 
Gearing ratio (หนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้จากสถาบนัการเงินต่อทนุ) ต  ่าเพียง 0.89 เท่า เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยจาก 0.87 
เทา่ ณ สิน้ปี 2566 เรามองวา่ระดบัท่ีรบัไดข้องธุรกิจนีอ้ยู่ท่ี 2.0 – 2.5 เทา่  
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จาก Figure 20 แม้ว่าเราจะคาดการณ์ในปี 2567 – 2570 แบบระมัดระวังให้ GPM จากธุรกิจขายปลีก
ทองค าลดลง แต่จะเห็นไดว้่า GPM โดยรวมยังทรงตัวท่ี 10% ไดต้่อเน่ือง ทัง้นีเ้ป็นผลของการเติบโตของ
ธุรกิจขายฝาก ท่ีช่วยลดความผนัผวนของGPM และส่งผลโดยตรงตอ่ก าไรสทุธิท่ีผนัผวนลดลงเช่นกนั  

Figure 20: AURA’s Norm profit and GPM       
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Source: Company, Yuanta Research  

 
การประเมินมูลค่า 
เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ีไดร้บัผลโดยตรงจากราคาทองค า ท  าใหร้าคาซือ้ขายถูกก าหนดโดยราคาทองค าใน
ตลาดโลก โดยมีสมาคมคา้ทองค าเป็นผูก้  าหนดราคา จึงยงัมีความเป็นสินคา้โภคภัณฑอ์ยู่ การคาดการณ์
ราคาทองค าในแต่ละปีใหมี้ความแม่นย าท าไดต้ค่อนขา้งยาก จึงใช ้PER ในการเมินมูลค่า อย่างไรก็ตาม
ทองค าเป็นสินคา้โภคภัณฑท่ี์มีความผันผวนต ่ากว่าสินคา้ประเภทอ่ืน และในระยะยาวมีแนวโนม้เพิ่มขึน้
มากกว่าลดลง การแข่งขันดา้นราคาค่อนขา้งนอ้ย แต่การขยายสาขาไดค้รอบคลุม รวดเร็ว อีกทัง้ไดแ้รง
หนุนจากการขยายตวัของธุรกิจขายฝาก เป็นจุดแข็งของ AURA ราคาหุน้จึงถูกซือ้ขายดว้ย PER ท่ีสูงกว่า
หุน้สินคา้โภคภัณฑอ่ื์น โดยค่าเฉล่ียของ PER นับตัง้แต่ IPO ซือ้ขายเฉล่ียท่ี 23.3 เท่า เราใช้ท่ี -0.25 SD 
เพ่ือสะทอ้นภาวะตลาดได ้PER ในการประเมินมูลค่าท่ี 22.0 เท่า และ EPS ปี 2567 คาดท่ี 0.80 บาท ได้
ราคาเปา้หมายสิน้ 2Q68 ท่ี 18.10 บาท ปัจจบุนัซือ้ขายท่ี PER2567 ท่ี 18.1 เทา่ เริ่มตน้ค  าแนะน า ซือ้ 

 

Figure 21: AURA’s PER band since IPO       
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Source: Bloomberg, Yuanta Research  
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ปัจจัยเส่ียงทีส่ าคัญ 

1) ความผันผวนของราคาทองค า: หากราคาทองค ามีการเพิ่มขึน้อาจส่งผลใหต้น้ทุนของสินคา้
เพิ่มขึน้เช่นกนั ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบและสภาพคล่องของบริษัท อย่างไรก็ตามบริษัทได้
มีการบริหารความเส่ียงจากความผันผวนดว้ยการปิดสถานะสุทธิของบริษัทฯ ดว้ยการซือ้หรือ
ขายทองค า (Hedging) โดยพิจารณาจากสถานะสุทธิของบริษัท ในแต่ละวนั นอกจากนี ้บริษัท 
ยังให้ความส าคัญกับการติดตามการเปล่ืยนแปลงของราคาทองค าอย่างใกล้ชิดเพ่ือน ามา
วเิคราะหแ์นวโนม้ของราคาทองค าและก าหนดกลยุทธใ์นการด าเนินธุรกิจใหส้อดคลอ้งกบัสภาวะ
เศรษฐกิจในช่วงเวลาตา่งๆ  

2) การปลอมแปลงสินค้าและการตรวจสอบที่ท าได้ยาก: สินคา้ทองค า เครื่องประดับเพชร
และอญัมณี มกัเผชิญความเส่ียงท่ีจะโดนมิจฉาชีพด าเนินการสับเปล่ืยนสินคา้ของแทก้บัสินคา้
ปลอมมาขายหรือฝากขาย หากเป็นการรบัซือ้หรือรบัขายฝากสินคา้ทองค า บริษัท จะท าการ
ตรวจสอบใบรบัประกันสินคา้ (กรณีเป็นสินคา้ของบริษัท) ตราสินคา้ ร่วมไปกับการพิจารณา
น า้หนัก รายละเอียด คุณลักษณะต่างๆ เป็นตน้ ส่วนเครื่องประดับเพชรนั้น บริษัทไดจ้ัดให้มี   
อุปกรณ์ท่ีใชต้รวจสอบเพชร ประจ าท่ีหนา้สาขาท่ีมีการจ าหน่ายเครื่องประดบัเพชร บริษัทไดมี้
การจัดอบรมให้ความรูใ้นเรื่องการพิจารณารายละเอียดและคุณลักษณะต่างๆ ของสินค้า
ประเภททองค าและเพชร แก่พนกังานท่ีเก่ียวขอ้ง 

3) ความเสี่ยงด้านสภาพคล่องทางการเงิน: ธุรกิจการคา้ของบริษัท ในแต่ละผลิตภัณ์จะตอ้งใช้
เงินสดหมุนเวียนในการด าเนินธุรกิจสูง บริษัทอาจไม่สามารถบริหารสภาพคล่องได้อย่าง
เพียงพอกับปริมาณรบัซือ้สินคา้  ตวัอย่างเช่น ราคาทองเพิ่มขึน้ ผู้บริโภคมีความตอ้งการขาย
เพิ่มขึน้ อาจส่งผลให้บริษัท มีเงินสดไม่เพียงพอเพ่ือรองรับธุรกรรมท่ีเกิดขึน้ บริษัทจึงได้มี
นโยบายการบริหารสภาพคล่องโดยการติดตามสถานการณ์การเปล่ืยนแปลงราคาทองค าอย่าง
ใกลช้ิดจดัท าประมาณการกระแสเงินสดรายเดือน มีการจดัท ารายงานเพ่ือวิเคราะห์กระแสเงิน
สดของบริษัทอย่างต่อเน่ือง โดยบริษัทเช่ือมั่นว่าจะสามารถบริหารระดบัเงินสดใหเ้พียงพอกับ
การด าเนินงานของบรษิัท ไดอ้ย่างเหมาะสม 

4) ความเสี่ยงจากการลดลงของมูลค่าทรัพย์สินที่น ามาขายฝาก: หนึ่งในธุรกิจส าคัญของ
บริษัท คือ ธุรกิจขายฝาก การผันผวนของราคาทองค าจึงส่งผลต่อมูลค่าของทรพัยส์ินท่ีน ามา
ขายฝาก หากราคาทองปรบัลดลง ก็อาจส่งผลใหม้ลูค่าของทรพัยส์ินท่ีน ามาขายฝากลดลงดว้ย
เช่นกนั แมจ้ะท าใหบ้ริษัท เผชิญความเส่ียงในช่วงเวลาท่ีราคาทองปรบัตวัลง แต่ก็เอือ้ใหบ้ริษัท 
ได้รับผลประโยชน์ในตอนท่ีราคาทองปรับตัวเพิ่มขึน้ ด้วยเหตุนี ้การรับลูกค้าในช่วงเวลาท่ี
หลากหลายจงึช่วยลดความเส่ียงในภาพรวมของบรษิัทได ้

5) ความเสี่ยงจากการไม่สามารถสรรหาผู้สืบทอดต าแหน่งผู้บริหารระดับสูง: ผู้บริหาร
ระดบัสูงของบริษัท ส่วนใหญ่เป็นผู้มีความสามารถและประสบการณเ์ฉพาะในธุรกิจทองค าและ
เครื่องประดบัอย่างยาวนาน หากผูบ้ริหารระดบัสูงไม่พรอ้มส าหรบัการปฏิบตัิ งาน อาจน าไปสู่
การขาดความต่อเน่ืองในการด าเนินงาน การแข่งขัน และ ประสิทธิภาพในการด าเนินงานลดลง 
อย่างไรก็ตามบรษิัทก าหนดใหก้ารจดัท าและทบทวนแผนผูสื้บทอดต าแหน่ง (Succession Plan) 
ส  าหรับผู้บริหารระดับสูง และการพัฒนาผู้สืบทอดต าแหน่ง  (Successors) อย่างต่อเน่ือง 
นอกจากนีบ้รษิัทยงัมีมาตรการรองรบัอ่ืนๆ เพ่ือรองรบัความเส่ียงท่ีกล่าวมา 
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Balance Sheet 

Year as of Dec 

(THB mn) 
2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

   Cash & ST investment 517 419 560 695 654 

   Inventories 5,971 6,876 8,369 8,740 9,651 

   Accounts receivable 1,329 1,896 2,895 3,126 3,469 

   Others 12 27 26 0 0 

Current assets 7,829 9,218 11,851 12,561 13,775 

   LT investments 25 25 130 130 130 

   Net fixed assets 1,514 1,333 1,173 1,405 1,380 

   Others 105 95 85 100 101 

Other assets 127 143 174 183 203 

Total assets 9,600 10,814 13,412 14,379 15,588 

   Accounts payable 1,300 987 1,301 1,653 1,825 

   ST borrowings 3,570 1,824 3,932 4,250 4,512 

   Others 604 770 761 703 704 

Current liabilities 5,474 3,581 5,994 6,606 7,041 

   Long-term debts 1,672 2,250 1,684 1,467 1,641 

   Others 51 52 56 60 64 

Long-term liabilities 1,724 2,301 1,740 1,528 1,706 

Total liabilities 7,198 5,883 7,734 8,134 8,747 

   Paid-in capital 1,000 1,334 1,334 1,334 1,334 

   Capital surplus - 3,228 3,228 3,228 3,228 

   Retained earnings 1,402 369 1,115 1,683 2,279 

   Others - - - - - 

Shareholders' equity 2,402 4,931 5,678 6,246 6,841 

Total Equity 2,402 4,931 5,678 6,246 6,841 

Source: Company, Yuanta Research 

 

Cash Flow 

Year  to Dec 

(THB mn) 
2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

  Net profit 586  708  850  1,072  1,123  

  Depr & amortization 361  380  406  421  429  

  Change in working 
cap. 

-165  -1,275  -2,101  -455  -910  

  Others 92  204  92  -108  -32  

Operating cash flow 875  17  -753  929  610  

  Capex  -70  -95  -125  -85  -50  

  Change in LT inv. - - - - - 

  Change in other 
assets 

- - - - - 

Investment cash flow -70  -95  -125  -85  -50  

  Change in share capital 0  3,562  0  0  0  

  Net change in debt -327  -1,305  1,388  102  436  

  Other adjustments -292  -2,278  -368  -811  -1,037  

Financing cash flow 
-620  -20  1,019  -709  -602  

Impact from changes in FX 0  0  0  0  0  

Net cash flow 185  -98  142  135  -42  

Free cash flow 805  -78  -878  844  560  

Source: Company, Yuanta Research 

Profit and Loss 

Year  to Dec 

(THB mn) 
2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales 22,256 29,581 29,878 32,637 36,752 

  Cost of goods sold -20,279 -27,063 -27,025 -29,164 -32,881 

Gross profit 1,977 2,517 2,853 3,473 3,871 

  Operating expenses -1,116 -1,460 -1,588 -1,767 -1,963 

Operating profit 861 1,057 1,266 1,707 1,908 

  Interest income - - - - - 

  Interest expense -200 -219 -263 -397 -534 

Net interest  -200 -219 -263 -397 -534 

Net Invst.Inc/(loss) - - - - - 

Net oth non-op.Inc/(loss) 72 59 59 30 30 

Net extraordinaries 62 36 12 - - 

Pretax income 733 897 1,062 1,339 1,404 

Income taxes -142 -189 -212 -268 -281 

Net profit 591 708 850 1,072 1,123 

Minority interest -5 - - - - 

Net profit attributable 
to the parent 586 708 850 1,072 1,123 

EBITDA 1,294 1,496 1,731 2,158 2,367 

Core EPS (THB)  0.44 0.53 0.64 0.80 0.84 

Source: Company, Yuanta Research 

 

Key Ratios 

Year  to Dec 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Growth (% YoY)      

Sales 14.5 32.9 1.0 9.2 12.6 

Op profit -22.8 22.8 19.7 34.9 11.8 

EBITDA -10.0 15.6 15.7 24.7 9.7 

Net profit -20.5 20.8 20.1 26.1 4.8 

Core EPS -31.3 28.3 24.7 27.9 4.8 

Profitability (%)      

Gross margin 8.9 8.5 9.5 10.6 10.5 

Operating margin 3.9 3.6 4.2 5.2 5.2 

EBITDA margin 5.8 5.1 5.8 6.6 6.4 

Net profit margin 2.6 2.4 2.8 3.3 3.1 

ROA  6.1 6.5 6.3 7.5 7.2 

ROE  24.4 14.4 15.0 17.2 16.4 

Stability      

Gross debt/equity (%) 168.8 63.9 87.3 79.1 79.1 

Net debt/equity (%) 147.3 55.5 77.5 68.0 69.6 

Int. coverage (X) 4.3 4.8 4.8 4.3 3.6 

Int. & ST debt cover (X) 0.2 0.5 0.3 0.4 0.4 

Cash flow int. cover (X) 4.4 0.1 -2.9 2.3 1.1 

Cash flow/int. &  
ST debt (X) 0.2 0.0 -0.2 0.2 0.1 

Current ratio (X) 1.4 2.6 2.0 1.9 2.0 

Quick ratio (X) 0.3 0.7 0.6 0.6 0.6 

Net debt (THB mn) 3,537.1 2,734.6 4,398.3 4,244.4 4,758.8 

BVPS (THB) 1.8 3.7 4.3 4.7 5.1 

Valuation Metrics (x)      

P/E  33.0  27.3  22.8  18.1  17.2  

P/FCF   24.0  n.a. n.a. 22.9  34.5  

P/B  8.1  3.9  3.4  3.1  2.8  

P/EBITDA  14.9  12.9  11.2  9.0  8.2  

P/S   0.9  0.7  0.6  0.6  0.5  

Source: Company, Yuanta Research  
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Corporate Governance Report Rating (CG Score) (ขอ้มลู ณ วนัที่ 1 พฤศจิกายน 2566) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
7UP AMATAV BBL BWG CPW FE HTC KSL MFC OR PRINC SAMTEL SIRI STGT THIP TPIPL UKEM 
AAI ANAN BC BYD CRC FLOYD ICC KTB MFEC ORI PRM SAPPE SIS STI THRE TPIPP UP 
AAV AOT BCH CBG CRD FN ICHI KTC MILL OSP PRTR SAT SITHAI SUC THREL TPS UPF 
ABM AP BCP CENTEL CSC FPI ICN KTMS MINT OTO PSH SBNEXT SJWD SUN TIDLOR TQM UPOIC 
ACE APCO BCPG CFRESH CSS FPT III KUMWEL MONO PAP PSL SC SKR SUSCO TIPH TQR UV 
ACG APCS BDMS CHASE CV FSX ILINK KUN MOONG PATO PT SCB SM SUTHA TISCO TRT VCOM 
ADB ARIP BEC CHEWA DCC FVC ILM LALIN MSC PB PTC SCC SMPC SVI TK TRUE VGI 
ADD ARROW BEM CHG DDD GBX IMH LANNA MST PCSGH PTT SCCC SMT SVT TKN TRV VIBHA 
ADVANC ASEFA BEYOND CHOW DELTA GC IND LH MTC PDG PTTEP SCG SNC SYMC TKS TSC VIH 
AEONTS ASK BGC CIMBT DEMCO GCAP INET LHFG MTI PDJ PTTGC SCGP SNNP SYNEX TKT TSTE VL 
AF ASP BGRIM CIVIL DMT GENCO INTUCH LIT NC PG Q-CON SCM SNP SYNTEC TLI TSTH WACOAL 
AGE ASW BH CK DOHOME GFPT IP LOXLEY NCH PHOL QH SDC SO TACC TM TTA WGE 
AH ATP30 BIZ CKP DRT GGC IRC LPN NCL PIMO QTC SEAFCO SPALI TAE TMC TTB WHA 
AHC AUCT BJC CM DUSIT GLAND IRPC LRH NDR PJW RATCH SEAOIL SPC TCAP TMD TTCL WHAUP 
AIRA AWC BJCHI CNT EA GLOBAL ITC LST NER PLANB RBF SECURE SPCG TCMC TMT TTW WICE 
AIT AYUD BKI COLOR EASTW GPSC ITEL M NKI PLAT RPH SELIC SPI TEAMG TNDT TURTLE WINMED 
AJ B BLA COM7 ECF GRAMMY IVL MAJOR NOBLE PLUS RS SENA SPRC TEGH TNITY TVDH WINNER 
AKP BA BOL COTTO ECL GULF JAS MALEE NRF PM RT SENX SR TFG TNL TVH XPG 
AKR BAFS BPP CPALL EE GUNKUL JTS MATCH NTV POLY S SFT SSC TFMAMA TNR TVO YUASA 
ALLA BAM BRI CPAXT EGCO HANA KBANK MBK NVD PORT S&J SGC SSF TGE TOA TVT ZEN 
ALT BANPU BROOK CPF EPG HARN KCC MC NWR PPP SA SGF SSSC TGH TOG TWPC  
AMA BAY BRR CPI ERW HENG KCE M-CHAI NYT PPS SABINA SGP STA THANA TOP UAC  
AMARIN BBGI BTS CPL ETC HMPRO KEX MCOT OCC PR9 SAK SHR STC THANI TPBI UBE  
AMATA BBIK BTW CPN ETE HPT KKP MEGA ONEE PRG SAMART SICT STEC THCOM TPCS UBIS  
                 

 
2S AS BSBM CIG EFORL FTI IT K KWC MICRO PIN PROUD SCI SONIC SUPER TNP VRANDA 
A5 ASIA BTG CMC EKH GEL J KCAR KWM MK PQS PSTC SCN SORKON SVOA TPLAS WAVE 
AIE ASIAN CEN COMAN ESSO GPI JCKH KGI LDC MVP PREB PTECH SE SPVI SWC TPOLY WFX 
ALUCON ASIMAR CGH CSP ESTAR HEALTH JDF KIAT LEO NCAP PRI PYLON SE-ED SSP TCC TRC WIIK 
AMR ASN CH DOD EVER HUMAN JKN KISS LHK NOVA PRIME RCL SFLEX SST TEKA TRU WIN 
APURE AURA CHIC DPAINT FORTH IFS JMART KK MACO NTSC PROEN SALEE SINGER STANLY TFM TRUBB WP 
ARIN BR CI DV8 FSMART INSET JUBILE KTIS METCO PACO PROS SANKO SKN STP TMILL TSE XO 
                 

 
24CS BIG CHAYO DTCENT GYT ITD KJL MGT NSL PL PRIN SAAM SKY SVR TNH UTP ZIGA 
AMANAH BIOTEC CHOTI EASON HL ITNS L&E MITSIB NV PLANET PSG SAF SMART TC TPA VARO  
AMARC BLESS CITY FNS HTECH JCK LEE MJD OGC PLE RABBIT SAMCO SMD TEAM TPAC VPO  
AMC BSM CMAN FTE HYDRO JMT MASTER MOSHI PAF PMTA READY SAWAD SMIT TFI TRITN W  
APP BVG CMR GIFT IIG JR MBAX MUD PCC PPM RJH SCAP SOLAR TIGER UBA WARRIX  
ASAP CAZ CRANE GJS INGRS JSP MEB NATION PEACE PRAKIT RSP SCP SPA TITLE UMI WORK  
BCT CCET CWT GTB INSURE KBS MENA NNCL PICO PRAPAT RWI SIAM STECH TKC UMS WPH  
BE8 CHARAN DHOUSE GTV IRCP KGEN META NPK PK PRECHA S11 SKE STPI TMI UOBKH YONG  
                 

 

 

 

Corporate Governance Report - การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็น
การด าเนินการตามนโยบายของสานักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์
โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (mai) ที่มีการเปิดเผยตอ่สาธารณะและ
เป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงไดด้งันัน้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมอง
ของบุคคลภายนอกโดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิและมิไดมี้การใชข้อ้มลูภายในเพื่อการ
ประเมินผลส ารวจดังกล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ดงันัน้ผลการส ารวจจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว
ทัง้นีบ้ริษัทหลกัทรพัยห์ยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากัด  มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความถกูตอ้งของ
ผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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Anti-Corruption Progress Indicator (ขอ้มลู ณ วนัที่ 1 พฤศจิกายน 2566) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ได้รับการรับรอง CAC 

ADVANC BAM CENTEL DEMCO GCAP INOX L&E MST PIMO PTT SCG SPI TGE TPA UOBKH 
AF BANPU CFRESH DIMET GEL INSURE LANNA MTC PK PTTEP SCGP SPRC TGH TPCS UV 
AH BAY CGH DOHOME GFPT INTUCH LHFG MTI PL PTTGC SCM SRICHA THANI TRT VCOM 
AI BBGI CHEWA DRT GGC IRPC LHK NATION PLANB PYLON SCN SSF THCOM TRU VGI 
AIE BBL CHOTI DUSIT GJS ITEL LPN NCAP PLANET Q-CON SEAOIL SSP THIP TSC VIH 
AIRA BCH CHOW EA GPI IVL LRH NEP PLAT QH SE-ED SSSC THRE TSI WACOAL 
AJ BCP CIG EASTW GPSC JAS M NKI PM QLT SELIC SST THREL TSTE WHA 
AKP BCPG CIMBT ECF GSTEEL JKN MAJOR NOBLE PPP QTC SENA STA TIDLOR TSTH WHAUP 
AMA BE8 CM EGCO GULF JR MALEE NRF PPPM RABBIT SGC STGT TIPCO TTA WICE 
AMANAH BEC CMC EP GUNKUL JTS MATCH NWR PPS RATCH SGP STOWER TISCO TTB WIIK 
AMATA BEYOND COM7 EPG HANA KASET MBAX OCC PR9 RML SIRI SUSCO TKS TTCL XO 
AMATAV BGC CPALL ERW HARN KBANK MBK OGC PREB RS SITHAI SVI TKT TU YUASA 
AP BGRIM CPAXT ESTAR HENG KBS MC OR PRG RWI SKR SYMC TMD TVDH ZEN 
APCS BKI CPF ETC HMPRO KCAR MCOT ORI PRINC S&J SMIT SYNTEC TMILL TVO ZIGA 
AS BLA CPI ETE HTC KCC META PAP PRM SAAM SMK TAE TMT TWPC  
ASIAN BPP CPL FNS ICC KCE MFC PATO PROS SABINA SMPC TAKUNI TNITY UBE  
ASK BROOK CPN FPI ICHI KGEN MFEC PB PSH SAK SNC TASCO TNL UBIS  
ASP BRR CPW FPT IFS KGI MILL PCSGH PSL SAPPE SNP TCAP TNP UEC  
AWC BSBM CRC FSMART III KKP MINT PDG PSTC SAT SORKON TCMC TNR UKEM  
               

ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

ACE BLAND CV GLOBAL J MENA OSP PRIME SA SIS TEGH TQM 
ADB BTG DEXON GREEN JMART MITSIB PEER PROEN SANKO SKE TIPH TRUE 
ALT BYD DMT ICN JMT MODERN PLUS PRTR SCB SM TKN W 
AMC CAZ EKH IHL LEO NER POLY RBF SENX SVOA TPAC WPH 
ASW CBG FSX ITC LH NEX PQS RT SFLEX TBN TPLAS XPG 
            
 

 
ค าชีแ้จง  ขอ้มลูบริษัทที่เขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย มี 2 
กลุม่ คือ 

-ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC 
-ไดร้บัการรบัรอง CAC 

การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหน้าของการป้องกันการมีส่วน เก่ียวขอ้งกับการคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึง่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยนี์ ้ 
เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส  าหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักล่าว  สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจาก
บริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption  ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มลูมาจากแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี  
(แบบ 56-1)  รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอ่ืนที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้  แลว้แต่กรณี  ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก  โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทย  และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่ านัน้  ดงันัน้ ผลการ
ประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว หรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นีบ้ริษัทหลักทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ ากัด มิไดย้ืนยัน 
ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 

http://www.thai-cac.com/th
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ส ำนกังำนใหญ่ 

127 อาคารเกษร ทาวเวอร ์ชัน้ 14-16 ถนนราชด าร ิ
แขวงลมุพินี  เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330 
โทรศพัท ์ 0 2009 8888, โทรสาร  0 2009 8889 
 

สาขาประดษิฐ์มนธูรรม   
เลขที่ 111/1 อาคาร B หอ้งเลขที่ 502  
ถนนประดิษฐ์มนธูรรม แขวงลาดพรา้ว เขต
ลาดพรา้ว กรุงเทพฯ 10230 
โทรศพัท ์ 0 2120 3510, โทรสาร 0 2120 3539 

สำขำงำมวงศว์ำน 

เลขที่ 408, 410, 412, 414, 416, 418, 420, 422, 
424, 426, 428, 430  อาคารศนูยก์ารคา้เดอะมอลล์
งามวงศว์าน ชัน้ 11 หมูท่ี่ 2 ถนนงามวงศว์าน ต าบล
บางเขน  
อ าเภอเมืองนนทบรุ ี จงัหวดันนทบรุ ี11000 
โทรศพัท ์0 2120 3100, โทรสาร 0 2550 0499 

สาขาถนนสลีม 
62 อาคารธนิยะ หอ้ง 1109 ชัน้ 11 
ถนนสีลม  แขวงสรุยิวงศ ์ เขตบางรกั 
กรุงเทพฯ 10500 
โทรศพัท ์ 0 2120 3380 โทรสำร  0 2235 6817 

สาขาทา่พระ 
129 อาคารศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์ 
ทา่พระ ชัน้ 8 ถนนรชัดาภิเษก  แขวงบคุคโล 
เขตธนบรุ ี กรุงเทพฯ 10600 
โทรศพัท ์ 0 2120 3560 โทรสาร  0 2477 7217 

สาขาบองมารเ์ช ่
105/1 หอ้ง E204 ถนนเทศบาลสงเคราะห ์
แขวงลาดยาว เขตจตจุกัร 
กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ 0 2120 3630 โทรสาร  0 2002 5551 

สาขาบางนา 
1093/56  ชัน้ 11 อาคารเซ็นทรลัซิตีบ้างนา  
ถนนบางนา-ตราด กม.3  
แขวงบางนา เขตพระโขนง กรุงเทพฯ  10260 
โทรศพัท ์ 0 2120 3460  โทรสำร  0 2745 6467 

สาขาป่ินเกลา้ 
เลขที่ 7/129 อาคารส านกังานเซ็นทรลัพลาซา  
ป่ินเกลา้ อาคาร เอ หอ้งเลขที่ 21803/2 ชัน้ 18 
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอมรนิทร ์ เขต
บางกอกนอ้ย  กรุงเทพฯ 10700 
โทรศพัท ์ 0 2120 3030  โทรสาร  0 2433 7001 

สาขาพาราไดซ ์พารค์ 
เลขที่ 61 อาคารพาราไดซ ์พารค์ ชัน้ 4  
ถนนศรนีครนิทร ์แขวงหนองบอน  
เขตประเวศ  กรุงเทพฯ 10250 
โทรศพัท ์ 0 2120 3300  โทรสาร  0 2780 2265 

สาขารตันาธิเบศร ์
145 ถนนติวานนท ์ ต  าบลบางกระสอ  อ าเภอเมือง 
จงัหวดันนทบรุ ี 11000 
โทรศพัท ์ 0 2120 3270  โทรสาร  0 2580 7765 

สำขำอมัรนิทร ์

เลขที่ 496-502  อาคารเกษร อมัรนิทร ์ชัน้ 8 
ถนนเพลินจิต  แขวงลมุพินี  เขตปทมุวนั 
กรุงเทพฯ  10330 
โทรศพัท ์0 2120 3241 , โทรสาร 0 2256 9596 

สำขำขอนแก่น 

561/27-28 ถนนหนา้เมือง 
ต  าบลในเมือง  อ าเภอเมือง จงัหวดัขอนแก่น  40000 
โทรศพัท ์ 043 041344 โทรสำร 043 041355 

สำขำชลบรุ ี

98/16  หมูท่ี่ 5 ต  าบลหว้ยกะปิ   
อ  าเภอเมือง จงัหวดัชลบรุ ี 20130 
โทรศพัท ์ 033 135130-59  โทรสาร 038 384794 

สาขาเซ็นทรลัชลบรุ ี
เลขที่ 55/35-36 หมูท่ี่ 1 ต.เสม็ด  อ.เมือง 
ชลบรุ ี จงัหวดัชลบรุ ี20000 
โทรศพัท ์ 0 3313 5119  โทรสาร  0 3805 3839 

สำขำเชยีงใหม่ 

สมาคมพาณิชยส์ามคัคี เชียงใหม ่ที่อยู ่71 ชัน้ 3 
ถนน ทุง่โฮเต็ล  ต  าบล วดัเกต  อ าเภอ เมือง 
จงัหวดัเชียงใหม ่50000 
โทรศพัท ์052-081460, โทรสาร 053-240206 

สำขำพษิณโุลก 

เลขที่ 261/42 ถนนบรมไตรโลกนาถ  ต  าบลในเมือง 
อ าเภอเมืองพิษณโุลก  จงัหวดัพิษณโุลก  65000 
โทรศพัท ์055 105 400 โทรสาร  055 243 168 

สาขาภเูก็ต 
เลขที่ 1/6-7 ถนนทุง่คา ต.ตลาดใหญ่  อ.เมือง 
จงัหวดัภเูก็ต 83000 
โทรศพัท ์ 0 7668 1700  โทรสาร  0 7635 4020 

สำขำสมทุรสำคร 

เลขที่ 67/518  หมูท่ี่ 4 ถ. เอกชยั  ต. โคกขาม 
อ. เมือง  จงัหวดั สมทุรสาคร 74000 
โทรศพัท ์ 034 114300 โทรสาร 034 429202 

สำขำระยอง 

125/1  ถนนจนัทอดุม (ระยอง - บา้นคา่ย) 
ต  าบลเชิงเนิน  อ าเภอเมือง  จงัหวดัระยอง  21000 
โทรศพัท ์038 673900-9 โทรสาร 038 617490, 038 
619253 

สาขาสรุนิทร ์
เลขที่ 574/6-7  หมู่ 19 ต. นอกเมือง  อ.เมือง 
จ.สรุนิทร ์32000 
โทรศพัท ์ 0 4406 9040  โทรสาร  0 4451 2447 

สำขำหำดใหญ่  

โครงการ The Rise Residence หอ้งเลขที่ 11/103 
ถนนประชายินดี 5 อ าเภอหาดใหญ่ จ. สงขลา 90110 
โทรศพัท ์074 894 600, 074 894 666 
โทรสาร 074 894 629, 074 894 687 

สาขาอบุลราชธานี 
เลขที่ 941 ชัน้ 1 ถนนชยางกรู  ต  าบลในเมือง 
อ าเภอเมือง  จงัหวดัอบุลราชธานี  34000 
โทรศพัท ์ 0 4595 9456  โทรสาร  0 4531 2132 

สาขาเซ็นทรลัเวิลด ์
เลขที่ 4,4/5 อาคารเซนทาวเวอร ์ชัน้ 14 หอ้งเลขที่ 
004/1 ถนนราชด าร ิแขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั 
กรุงเทพฯ 10330 
โทรศพัท ์0 2009 8929  โทรสาร 0 2255 8880 

สาขาจนัทบรุ ี
เลขที่ 177/51, 177/52 หมู่ 10 ต  าบลทา่ชา้ง  
อ าเภอเมืองจนัทบรุ ีจงัหวดัจนัทบรุ ี22000 
โทรศพัท ์0 3960 9749  โทรสาร 0 3948 0456 
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การเปิดเผยข้อมูล 
รายงานฉบบันีจ้ดัท  าขึน้โดยฝ่ายวิเคราะหก์ารลงทนุ บริษัทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ ากดั (“บรษัิท”)  บนพืน้ฐานขอ้มลูซึ่งพิจารณาแลว้ว่ามีความน่าเช่ือถือ 
อย่างไรก็ตาม บริษัทไมส่ามารถที่จะยืนยนัหรอืรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ด ้การวิเคราะหข์อ้มลูนีจ้ดัท  าขึน้โดยอา้งอิงหลกัเกณฑแ์ละมาตรฐานการวิเคราะห ์
เพ่ือเป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจในการลงทนุ ดงันัน้นกัลงทนุควรใชด้ลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาลงทนุ  บรษัิทขอสงวนสิทธ์ิในการน าขอ้มลูที่ปรากฏใน
เอกสารนีไ้ม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วน ไปท าซ า้ ดดัแปลง แกไ้ข เผยแพร ่หรือแสวงหาผลประโยชนใ์นเชิงพาณิชยไ์ม่ว่าในลกัษณะใด ๆ เวน้แต่จะไดร้บัความยินยอมเป็น
ลายลกัษณอ์กัษรจากบรษัิทก่อน 
 
Opinion Key - บรษัิทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากดั ก าหนดค าแนะน าการลงทนุทางปัจจยัพืน้ฐาน 3 ระดบั คือ (1) ซือ้ (BUY) ส  าหรบัหุน้ที่มีปัจจยัพืน้ฐานดี 
ใหผ้ลตอบแทนที่คาดหวังรวมส่วนต่างของมูลค่าเหมาะสมกับราคาในตลาดและผลตอบแทนเงินปันผล มากกว่า 15% (2) เก็งก าไร (TRADING) ส  าหรบัหุน้ที่ให้
ผลตอบแทนที่คาดหวังรวมส่วนต่างของมูลค่าเหมาะสมกับราคาในตลาดและผลตอบแทนเงินปันผล ระหว่าง -10% ถึง +15% (3) ขาย (SELL) ส  าหรับหุ้นที่
ปัจจยัพืน้ฐานไมด่ี และ/หรอื ใหผ้ลตอบแทนที่คาดหวงัรวมสว่นตา่งของมลูคา่เหมาะสมกบัราคาในตลาด ติดลบมากกวา่ 10% ขึน้ไป 
ค  าแนะน าการลงทุนของบทวิเคราะหท์างปัจจัยพืน้ฐานอาจจะ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าการลงทุนในบทวิเคราะหท์างเทคนิครายวัน นักลงทุนตอ้ง
พิจารณาค าแนะน าการลงทนุของบทวิเคราะหฯ์อยา่งรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุเพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะการลงทนุของทา่น 
 

กลยุทธก์ารลงทุน  Sector E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
ภาดล  วรรณรตัน ์ หวัหนา้ฝ่ายวิเคราะหห์ลกัทรพัย ์  padon.v@yuanta.co.th 0-2009-8060 
ณฐัพล  ค าถาเครอื นกักลยทุธก์ารลงทนุ  natapon.k@yuanta.co.th 0-2009-8059 
ณฐั  ตรพีนูสขุ นกักลยทุธก์ารลงทนุ Asset Allocation nutt.t@yuanta.co.th 0-2009-8062 
จารุชาติ บชูาชาต ิ นกักลยทุธก์ารลงทนุ Transportation jaruchart.b@yuanta.co.th 0-2009-8072 
ธนพงษ์  เจรญิวฒันกิจ ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์    
สวุนนัท ์ เตชโศภิน ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์    
ปัจจยัพืน้ฐาน  Sector E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
ถกล  บรรจงรกัษ์  นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Media, Health Care, Auto thakol.b@yuanta.co.th 0-2009-8067 
ธีรธ์นตัถ ์ จิราศิรวิชัร นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ SMID Cap, MAI theethanat.j@yuanta.co.th 0-2009-8071 
ศภุชยั  วฒันวิเทศกลุ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ ICT, Electronic, Utility supachai.w@yuanta.co.th 0-2009-8066 
ปรนิทร ์ นิกรกิตติโกศล นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Energy, Petrochemical parinth.n@yuanta.co.th 0-2009-8075 
ตฤณ  สิทธิสวสัดิ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Banking, Finance trin.s@yuanta.co.th 0-2009-8068 
กฤตวิทย ์ รตันะกนกชยั นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Food & Beverage, 

Construction Service 
kritawit.r@yuanta.co.th 0-2009-8064 

ณชัพล  แพรสีเจรญิ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Power & Utility, Packaging natchapon.p@yuanta.co.th 0-2009-8056 
อทิตยา  ชินะกาญจนดิษฐ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Property, IE athitaya.c@yuanta.co.th 0-2009-8057 
จินดานชุ  ประเวศโชตินนัท ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Tourism & Leisure, 

Commerce 
jindanuch.p@yuanta.co.th 0-2009-8053 

ชญนนัท ์ เตชอมรธนกิจ ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์    
ธีรร์ฐั  ธนรตันภ์ินนัท ์ ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์    
วรวฒุิ  ณ นคร ผูช่้วยนกัวิเคราะหพื์น้ฐานสถาบนั    
รชัตะ  สธุรรมจรยิา ผูช่้วยนกัวิเคราะหพื์น้ฐานสถาบนั    
วิเคราะหท์างเทคนิค   E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
พงศพ์ฒัน ์ ค า้ช,ู CMT, CAIA, CISA นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  pongpat.k@yuanta.co.th 0-2009-8079 
ปรดิี ์ ลปุระสิทธ์ิ, CMT, CFTe นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  pridi.l@yuanta.co.th 0-2009-8073 
ณภทัร  อมรส่งเจรญิ นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  napat.a@yuanta.co.th 0-2009-8052 
ส่วนสนับสนุนข้อมูล     
องัศมุาลิน  คุม้วงค ์ สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
พีรญา  เวียงเพ่ิม สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
อษุณี  อีโ้คว้ สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
เขมชาติ  เจิมทอง สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
 


