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บมจ. ออโรรา่ ดีไซน์ 

AURA 

2026 Fair Value (Bt) Rating Valuation Metrics 

16.70 ซื้อ 
 Current valuation 

 Long-term growth 

Buy 

Steady 

กลุ่มแฟชั่น Closing Price: Bt14.70 Initiation  Tactical Limited Downside 

 

VALUATIONS 2024 2025E 2026E 2027E 
EPS estimates (Bt) 0.85 1.05 1.16 1.34 

EPS growth (%) 33.50 23.28 10.51 15.52 

Earnings yield (%) 5.79 7.13 7.88 9.11 

Implied PER (x) 17.28 14.02 12.68 10.98 

Required return (%) 5.09 6.28 6.94 8.02 

     

Market cap (Btmn)   19,609.80 

Avg. daily T/O (‘000 shrs)   1,394.85 

Free float (%)                    35.75 

  

VALUATIONS CHART 
 

 
 

EARNINGS YIELD BAND  

 

 

ESG PERCENTILE SCORE 

No comparable data available. 
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INVESTMENT HIGHLIGHTS 

 AURA เป็นผู้น ำในธุรกิจค้ำปลีกทองรูปพรรณ ภำยใต้แบรนด์ Aurora, 

Seng Heng และ Aurora Diamond รวมถึงบริกำรด้ำนกำรเงินผ่ำน

ธุรกิจขำยฝำกทองค ำ “ทองมำเงินไป” ณ ส้ิน 2Q25 มีสำขำรวมกว่ำ 547 

แห่งท่ัวประเทศ โดยต้ังเป้ำขยำยสำขำให้ครบ 1,000 แห่งภำยในปี 2027 

และขยำยพอรต์สินเชื่อขำยฝำกทองค ำสู่ 2 หมื่นล้ำนบำท ในปี 2027 จำก 

4.9 พันล้ำนบำท ในปี 2024  

 แนวโน้มรำคำทองค ำแข็งแกร่งหนุนด้วยกำรเปล่ียนแปลงของระบบ

กำรเงินโลก ท้ังน้ี กำรซื้อ AURA ก็เป็นทำงเลือกกำรลงทุนทำงฝั่ งหุ้น 

อน่ึง ธรรมชำติของธุรกิจร้ำนทองได้ผลบวกจำกรำคำทองท่ีปรับขึ้น 

ขณะท่ีในสถำนกำรณ์รำคำทองปรบัลดลงก็ไม่แย่ โดยจำกกำรศึกษำรำคำ

ทองค ำและผลกำรด ำเนินงำนของ AURA ในช่วง 7 ปีท่ีผ่ำนมำ กำรปรับ

ลดลงของรำคำทองค ำเกิดขึ้นเสมอ แต่มักจะไม่กระทบผลกำรด ำเนินงำน

ของ AURA มำกนัก หำกปรบัลดไม่เกิน 10% ในระยะเวลำอนัรวดเรว็  

 ในอีกด้ำนหน่ึง กำรปรบัขึ้นของรำคำทองส่งผลโดยตรงต่อควำมต้องกำร

เงินทุนหมุนเวียนของรำ้นทอง โดยควำมยืดหยุ่นทำงกำรเงินของ AURA 

จะสนับสนุนให้บรษัิทบรรลุเป้ำกำรเติบโตผ่ำนควำมสำมำรถในกำรช่วงชิง

ส่วนแบ่งตลำดในสถำนกำรณ์ปัจจบุัน 

 ปัจจุบันบริษัทเป็นร้ำนทองอันดับ 1 ของประเทศในแง่จ ำนวนสำขำ ท้ังน้ี 

สำขำ 547 แห่งของบรษัิท ยังคิดเป็นเพียง 5.6% ของจ ำนวนรำ้นทองท่ัว

ประเทศ ขณะท่ีพอรต์สินเชื่อขำยฝำกทองค ำของบริษัท ณ ส้ิน 2Q25 ยัง

คิดเป็นเพียง 3.0% ของตลำดสินเชื่อขำยฝำกทองค ำรวมมูลค่ำ 2.2 แสน

ล้ำนบำท สะท้อนโอกำสเติบโตได้อกีมำก 

 เรำคำดว่ำก ำไรในช่วงปี 2024–27E จะเติบโตเฉล่ียปีละ 16% (CAGR) 

หนุนจำกกำรเติบโตรำยได้รำ้นทองและพอรต์สินเชื่อขำยฝำกทองค ำ 

 ปัจจบุันรำคำหุ้นซื้อขำยท่ี PER เพียง 14.0 เท่ำ ค่อนข้ำงถูกเทียบกับกรอบ

กำรซื้อขำยในอดีตท่ี 13.1-26.0 เท่ำ และมีคำดกำรณ์กำรจำ่ยปันผลท่ี 3.2% 

 

 

 

 

  

COMPANY UPDATE 

 เรำเริม่วเิครำะห์หุ้น AURA ด้วยค ำแนะน ำ “ซื้อ” โดยให้มูลค่ำเหมำะสมปี 

2026 ท่ี 16.70 บำท องิอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัท่ี 6.93% ซึ่งสะท้อน

ค่ำเป้ำหมำย PER ท่ี 14.4 เท่ำ  

 Valuation Metrics บ่งชี้ว่ำรำคำหุ้นปัจจุบันอยู่ต่ำกว่ำมูลค่ำเหมำะสม

รำว 14% ขณะท่ีแนวโน้มผลกำรด ำเนินงำนเติบโตอย่ำงมั่นคงท่ี 12% 

CAGR ในปี 2025-27E และปัจจัยทำง Tactical สะท้อนรำคำหุ้นมี 

Downside ท่ีจ ำกัด 

 เรำชอบ AURA จำกโอกำสเติบโตด้วยกำรเจำะตลำดท่ีมีขนำดใหญ่และมี

กำรกระจำยตัวของผู้ เ ล่นขนำดเล็กจ ำนวนมำก ผ่ำนกำรสร้ำง          

บรรทัดฐำนใหม่ในกำรลงทุนและปล่อยสินเชื่อขำยฝำกทอง 

OCTOBER 17, 2025 
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   FINANCIAL SUMMARY  
 Sales (Btmn) NP (Btmn) EPS (Bt) EPS growth (%) DPS (Bt) Yield (%) ROE (%) ROA (%) BV (Bt) D/E (x) 

2023 29,878 850 0.64 20.08 0.25 1.70 14.97 10.34 4.26 1.36 

2024 33,154 1,135 0.85 33.50 0.40 2.72 17.73 10.80 4.80 1.60 

2025E 35,771 1,399 1.05 23.28 0.47 3.21 19.52 10.95 5.37 1.85 
2026E 38,004 1,546 1.16 10.51 0.52 3.55 19.28 10.02 6.01 2.07 
2026E 40,104 1,786 1.34 15.52 0.60 4.10 19.84 10.21 6.75 2.10 

    ปฐมพล เตชะนพ, นักวเิครำะห์กำรลงทุนปัจจัยพ้ืนฐำนด้ำนหลักทรพัย์ no. 045337, pathompolt@krungthaixspring.com 02-624-6257 
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COMPANY UPDATE: บมจ. ออโรรำ่ ดีไซน์ (AURA) 

  

① Market Risk Premium (MRP)

FY Dec 2024 2025E 2026E 2027E

Market Risk Premium (MRP) 4.43% 5.74% 5.81% 5.84%

 - S&P500 MRP 1.91% 1.91% 1.91% 1.91%

 - S&P500 VIX 19.61 19.61 19.61 19.61

 - Thai 10Y Gov't Bond Yield 2.25% 1.04% 1.04% 1.04%

 - US 5Y BBB Credit Spread 1.46% 1.46% 1.46% 1.46%

 - WTI Crude Oil (USD/BBL) 65.31      65.00      60.93      65.00      

 - USD/THB 34.35      31.10      29.31      28.65      

 - SET50/SET Index Trading Value 78.4% 78.4% 78.4% 78.4%

 - Performance SET50/SET -12.5% -12.5% -12.5% -12.5%

② KTX Beta

FY Dec 2024 2025E 2026E 2027E

Fundamental Beta 0.83 1.07 1.01 0.99

 - Net Debt/Equity Ratio (%) 110% 151% 188% 192%

 - EPS Growth Relative to SET 31% 17% -7% -6%

 - 3Y EPS Growth 10% 12% 12% 12%

 - Book Value 3.70 5.22 5.68 6.34

 - ROE 17.3% 20.1% 20.4% 20.9%

 - 2Y TGB 2.0% 1.0% 1.0% 1.0%

 - 10Y TGB 2.3% 1.0% 1.0% 1.0%

 - USD/THB 34.13 31.10 29.31 28.65

 - WTI Crude Oil Price 70.99 65.00 60.93 65.00

Valuation Deviation between Fair Value and Market Price

FY Dec 2024 2025E 2026E 2027E

ERP 3.7% 6.1% 5.9% 5.8%

Rqd. ROE 5.9% 7.2% 6.9% 6.8%

EPS (Bt) 0.85 1.05 1.16 1.32

Fair Value (Bt) 14.3 14.6 16.7 19.3

Implied PE Ratio (x) 16.8        13.9        14.4        14.6        

% Value Drivers 2% 14% 16%

Specific stock factors

 - EPS estimates 23% 10% 15%

 - Fundamental Beta -23% 4% 2%

Market factors

 - 10Y TGB 14% 0% 0%

 - Market Risk Premium -24% -1% 0%

Avg. 1Y Daily

Reason

 +0.72 SD as derived

 +2SD (broader market)

Avg. 1Y Daily

Consensus

 +2SD (US eco. slowdown)

Consensus

Consensus

 +2SD (higher confidence)

KTX gives high importance to the process of valuation. Our approach relies on estimating the fair Required Returns on Equity (RROE), which is then applied to our earnings or 
cash flow estimates. The RROE is derived from the CAPM formula, as follows:

RROE = Risk-Free Rate + Market Risk Premium (MRP) * Beta,  where
Risk-Free Rate = Thai 10-Year Government Bond Yield (10Y TGB) - Consensus view
MRP = 12-Month Forward Risk Premium of the SET Index - Table ① shows the drivers and views that make up the forward MRP.
Beta = 12-Month Forward Fundamental Beta (KTX Beta) - Table ② shows the drivers and views that make up the forward KTX Beta.

The KTX Beta is calculated by dividing the 12M forward Equity Risk Premium of a stock (ERP) by the MRP on a daily basis going to back to a full cycle. This observed beta set is 
then regressed with nine fundamental factors to establish their relationships. Finally, these relationships are applied to the forward estimates of the nine fundamental factors 
to arrive at the KTX Beta. 
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COMPANY UPDATE: บมจ. ออโรรำ่ ดีไซน์ (AURA) 

BUSINESS DRIVERS 

ห้างค้าทองและขายฝากทองราย

ใหญ่ผู้มีศักยภาพในการขยายส่วน

แบ่งตลาดด้วยทักษะการจัดการและ

ความยืดหยุ่นทางการเงนิ 

บรษัิท ออโรรำ่ ดีไซน์ จ ำกัด (มหำชน) หรอื AURA เป็นบรษัิทชั้นน ำในธุรกิจค้ำปลีกทองรูปพรรณ ซึ่งด ำเนิน

ธุรกิจภำยใต้แบรนด์ อำทิ Aurora, Seng Heng, Aurora Diamond และยังขยำยบรกิำรด้ำนกำรเงินผ่ำน 

“ทองมำเงินไป” ธุรกิจขำยฝำกทองค ำซึ่งเป็นสำขำ Stand alone นอกเหนือไปจำกกำรขำยฝำกผ่ำนร้ำน

ทองเต็มรูปแบบของบริษัท ณ ส้ิน 2Q25  บริษัทสำขำรวมมำกกว่ำ 547 แห่งท่ัวประเทศ แบ่งเป็น ร้ำนทอง 

Aurora และ เซ่งเฮง จ ำนวน 276 สำขำ ทองมำเงินไปจ ำนวน 248 สำขำ Aurora Diamond จ ำนวน 16 

สำขำ และของขวญั จ ำนวน 7 สำขำ 

 

AURA เป็นผู้ดิสรัปวงกำรห้ำงค้ำทอง โดยจุดแข็งของบริษัทอยู่ท่ีแบรนด์ท่ีแข็งแกร่ง กำรวำงสำขำในห้ำง

โมเดิร์นเทรด เครือข่ำยร้ำนค้ำ รวมถึงมีกำรให้บริกำรครบวงจร (One-Stop Service) ต้ังแต่กำรซื้อขำย

ทอง จิวเวลร ีไปจนถึงบรกิำรขำยฝำก ซึ่งมีกำรผนวกเทคโนโลยีดิจิทัล อำทิ แอปพลิเคชันเพ่ืออ ำนวยควำม

สะดวกในกำรต่อดอกเบี้ยและตรวจสอบสถำนะสัญญำ นอกจำกน้ี กำรเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำด

หลักทรพัย์ยังส่งผลให้บรษัิทมีควำมยืดหยุ่นทำงกำรเงนิเหนือคู่แข่งในตลำด 

 

ในเชิงกลยุทธ์ บรษัิทมุ่งเน้นกำรขยำยสำขำเพ่ือเพ่ิมควำมสำมำรถในกำรครอบคลุมลูกค้ำ โดยต้ังเป้ำเพ่ิมเป็น

กว่ำ 1,000 สำขำ ภำยในปี 2027 ควบคู่กับกำรเพ่ิมสัดส่วนสินค้ำท่ีมีอัตรำก ำไรสูง เช่น ทอง 18K ไข่มุก และ

ของขวัญ รวมท้ังกำรขยำยพอร์ตสินเชื่อขำยฝำกให้เติบโตต่อเน่ือง โดยต้ังเป้ำหมำยพอร์ตสินเชื่อ 2 หมื่น

ล้ำนบำท ในปี 2027 เพ่ิมข้ึนจำก 4.9 พันล้ำนบำท ในปี 2024 และ 6.6 พันล้ำนบำท ใน 1H25 

  

Figure 1:  Revenue breakdown by business segments in 

2024  

Figure 2: AURA’s branches 

 
 

 
Sources: Company, KTX Research Sources: Company 

  

 

แนวโน้มราคาทองค าแข็งแกร่ง

หนุนด้วยการเปล่ียนแปลงของ

ระบบการเงินโลก โดยเราประเมิน

ราคาเป้าหมายท่ี 4,127 ดอลลารต่์อ

ออนซ ์ท้ังนี้ การซื้อ AURA ก็เหมือน

ซื้อทองท่ีมีการจา่ยปันผล 

KTX มีมุมมองเชิงบวกต่อรำคำทองค ำ โดยเรำประเมินแนวโน้มรำคำทองค ำได้รับแรงหนุนจำกภำพรวม

เศรษฐกิจโลกท่ีอยู่ในกระแสลดกำรพ่ึงพำดอลลำรส์หรฐัฯ ในกำรค้ำระหว่ำงประเทศ (De-dollarization) 

ท่ำมกลำงควำมเข้มข้นของมำตรกำรภำษีของสหรัฐฯ โดยธนำคำรกลำงของประเทศต่ำง ๆ มีกำรขยำย

สัดส่วนกำรถือสินทรัพย์ทองค ำในทุนส ำรองระหว่ำงประเทศจำกรำว 13% ในยุคทรัมป์ 1.0 (ปี 2017) มำท่ี 

27% ในปัจจุบัน ปัจจัยข้ำงต้นจะผลักดันให้รำคำทองค ำปรบัเพ่ิมข้ึนท้ังจำกควำมต้องกำรทองค ำท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 

และจำกกำรอ่อนค่ำของเงินสกุลดอลลำร์ ท้ังน้ี เรำประเมินรำคำเป้ำหมำยทองค ำระยะ 12 เดือนข้ำงหน้ำไว้ท่ี 

4,127 ดอลลำร์ต่อออนซ์ ด้วยวิธีสมกำรถดถอย (Regression analysis) อ้ำงอิงปัจจัยเศรษฐกิจท่ี
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COMPANY UPDATE: บมจ. ออโรรำ่ ดีไซน์ (AURA) 

เก่ียวข้อง ได้แก่ ค่ำเงินดอลลำร ์อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรฐับำลสหรฐัฯ อำยุ 30 ปี และสัดส่วนทองค ำใน

ทุนส ำรองระหวำ่งประเทศของธนำคำรกลำงท่ัวโลก  

 

นอกจำกกำรลงทุนในทองค ำแล้ว เรำมองวำ่ AURA ยังเป็นตัวเลือกกำรลงทุนในฝั่ งหุ้นท่ีน่ำสนใจ ซึ่งมีสถำนะ

ในทองค ำและมีควำมสำมำรถในกำรเติบโตทำงธุรกิจและกำรจำ่ยปันผลอย่ำงสม่ำเสมอรำว 3% 
  

Figure 3: Gold price estimated by KTX Figure 4: Gold as percentage of Central banks’ reserves 
 

 

 

 
Sources: Bloomberg, KTX Research Sources: World Gold Council, IMF, KTX Research 

  

ธรรมชาติของธุรกิจร้านทอง ทอง

ขึน้ก็ดี ทองลงก็ไม่แย่  

หน้ำรำ้นของรำ้นทองด ำเนินกิจกรรมทำงเศรษฐกิจหลัก ได้แก่  

i) ขำยทอง มีก ำไรจำกค่ำก ำเหน็จซึ่งมักจะคิดเป็นรำคำคงท่ีต่อบำททอง  

ii) รบัซื้อทอง มีก ำไรจำกส่วนต่ำงรำคำรบัซื้อกับรำคำขำยซึ่งมักจะซื้อลดเป็นรอ้ยละต่อมูลค่ำทอง 

iii) รบัขำยฝำกทอง มีก ำไรจำกดอกเบี้ยให้สินเชื่อ (สำขำของทองมำเงนิไป ให้บรกิำรเฉพำะในส่วนน้ี) 

ในกรณีท่ีรำคำทองค ำเป็นขำขึ้น ii) ก ำไรจำกกำรรับซื้อทองมีโอกำสขยำยตัวตำมแนวโน้มกำรขำยทองท ำ

ก ำไรของผู้บริโภค และอัตรำก ำไรท่ีเป็นร้อยละต่อมูลค่ำรำคำทอง ขณะท่ี iii) สินเชื่อขำยฝำกก็มีแนวโน้ม

ขยำยตัวตำมมูลค่ำทอง อย่ำงไรก็ตำม i) ฝั่ งกำรขำยทองอำจเผชิญกำรลดลงของปรมิำณขำยทองซึ่งก ำไร

ต่อหน่วยค่อนข้ำงคงท่ีเป็นเงนิบำท แต่บรษัิทก็จะมีก ำไรบำงส่วนจำกต้นทุนสินค้ำคงเหลือท่ีต่ำกวำ่รำคำขำย  

ในทำงกลับกับเมื่อรำคำทองเป็นขำลง i) ก ำไรกำรขำยทองมีโอกำสขยำยตัวตำมปริมำณกำรขำยท่ีเพ่ิมข้ึน 

อย่ำงไรก็ตำม บรษัิทอำจเผชิญควำมเส่ียงจำกต้นทุนสินค้ำคงเหลือท่ีอยู่ในชว่งรำคำทองสูงก่อนหน้ำ ด้ำน ii) 

กำรรบัซื้อทองมีก ำไรลดลงในทิศทำงเดียวกับรำคำทองท่ีปรบัลง และ iii) สินเชื่อขำยฝำกก็จะถูกปรบัมูลค่ำ

สัญญำลง 

 

อน่ึง ตลอดช่วง 7 ปีท่ีผ่ำนมำ รำคำขำยทองรูปพรรณภำยในประเทศปรบัตัวเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง เฉล่ียรำว 18% 

CAGR ในช่วงปี 2019–25E สอดคล้องกับก ำไรสุทธิของ AURA ท่ีเติบโตเฉล่ีย 18% CAGR ในช่วงเวลำ

เดียวกัน อย่ำงไรก็ดี ผลกำรด ำเนินงำนของ AURA ชะลอตัวลงในปี 2021 โดยก ำไรสุทธิลดลงประมำณ 21% 

YoY สำเหตุหลักมำจำกอัตรำก ำไรขั้นต้นท่ีอ่อนตัวลงสู่ระดับ 8.9% จำก 10.9% ในปี 2020 แม้รำยได้จะยัง

เติบโตได้รำว 15% YoY ก็ตำม ท้ังน้ี ในช่วงเวลำดังกล่ำว รำคำขำยทองรูปพรรณในประเทศปรับตัวลดลง

ประมำณ 18% จำกจุดสูงสุดท่ี 30,500 บำทต่อบำททองในเดือน ส.ค. 2020 สู่ระดับ 25,150 บำทต่อบำททอง

ในเดือน มี.ค. 2021 ซึ่งส่งผลให้อัตรำก ำไรขั้นต้นของบรษัิทใน 1Q21 ลดลงมำอยู่ท่ี 6.5% จำกระดับฐำนปกติ

รำว 9–10% เมื่อพิจำรณำรูปแบบดังกล่ำวตลอดช่วง 7 ปีท่ีผ่ำนมำ (Figure 7) พบวำ่ กำรปรบัฐำนของรำคำ

ทองค ำจำกจดุสูงสุด (drawdown) เป็นเหตุกำรณ์ท่ีเกิดขึ้นเป็นระยะ แต่ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อควำมสำมำรถ

ในกำรเติบโตของก ำไรในระยะยำวของบรษัิทอย่ำงมีนัยส ำคัญ ท้ังน้ี สังเกตได้วำ่กำรปรบัลดของรำคำทองค ำ

จะเริม่ส่งผลลบต่อกำรด ำเนินงำนของบรษัิทก็ต่อเม่ือรำคำทองปรบัตัวลงจำกจุดสูงสุดแรง ๆ เกินกวำ่ 10% 
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COMPANY UPDATE: บมจ. ออโรรำ่ ดีไซน์ (AURA) 

เช่นเดียวกับกรณีท่ีเกิดขึ้นในช่วงต้นปี 2021 ซึ่งรำคำทองค ำลดลงรำว 18% จำกระดับสูงสุดเดิม ด้ำนกำร

วิเครำะห์ควำมผันผวนของรำคำทองค ำจำกกำรค ำนวณค่ำ Volatility ย้อนหลัง 90 วัน พบว่ำ ระดับควำม 

ผันผวนของรำคำทองค ำไม่ได้เป็นควำมท้ำทำยต่อกำรเติบโตของก ำไรบรษัิท ท้ังน้ี ในช่วงภำวะรำคำทองค ำขำ

ขึ้นระหว่ำงปี 2023–25E ซ่ึงควำมผันผวนของรำคำทองค ำเพ่ิมสูงข้ึนเช่นกัน บริษัทก็ยังสำมำรถรกัษำกำร

เติบโตของผลกำรด ำเนินงำนได้อย่ำงต่อเน่ือง 

 

Figure 5: Gold price scenario: Gold price increase Figure 6: AURA’s net profit and gold price 
  

 

 

 

 

Sources: KTX Research Sources: KTX Research 

  

Figure 7: AURA’s net profit and gold price’s drawdown  Figure 8: AURA’s net profit and gold price’s volatility 
 

 

 

  
Sources: Bloomberg, KTX Research Sources: Bloomberg, KTX Research 

  

 

ความยืดหยุ่นทางการเงินหนุน

ความสามารถในการเจาะตลาด 

กลไกกำรส่งผ่ำนของรำคำทองค ำไปสู่ผลกำรด ำเนินงำนของบรษัิทท่ีกล่ำวถึงข้ำงต้น ถือเป็นปัจจยัขับเคล่ือน

ในระยะส้ันระดับรำยไตรมำส ขณะท่ีในเชิงพ้ืนฐำนระยะยำว เรำมองว่ำกำรปรับฐำนรำคำทองค ำขึ้นอย่ำง

ต่อเน่ืองในช่วง 2–3 ปีท่ีผ่ำนมำ เป็นแรงสนับสนุนต่อกำรขยำยตลำดของบรษัิท โดยเฉพำะอย่ำงย่ิงจำกควำม

ยืดหยุ่นทำงกำรเงินท่ีเหนือกว่ำคู่แข่ง เน่ืองจำกสถำนะกำรเป็นผู้เล่นรำยใหญ่และบรษัิทจดทะเบียนในตลำด

หลักทรพัย์  

 

กำรปรบัขึ้นของรำคำทองค ำส่งผลโดยตรงต่อควำมต้องกำรเงนิทุนหมุนเวยีนของรำ้นทอง เน่ืองจำกต้องใช้

เงนิเพ่ิมส ำหรบักำรสต๊อกทองค ำ และหำกมีบรกิำรขำยฝำก ก็จะต้องเพ่ิมเงนิทุนเพ่ือรองรบักำรปล่อยสินเชื่อ

ท่ีสูงขึ้นต่อบำททองเช่นกัน  

 

ตัวอย่ำงเช่น รำ้นทองท่ีถือสต๊อกทอง 10 กิโลกรมั ณ รำคำทองรูปพรรณ 42,900 บำท/บำททอง (31 ธ.ค. 

2024) จะใช้เงินทุนหมุนเวียนรำว 28.1 ล้ำนบำท และหำกมีบรกิำรขำยฝำกอีก 20% ของมูลค่ำสต๊อก จะต้อง
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COMPANY UPDATE: บมจ. ออโรรำ่ ดีไซน์ (AURA) 

ใช้เงินทุนรวมประมำณ 33.8 ล้ำนบำท ขณะท่ีภำยใต้รำคำทองรูปพรรณปัจจุบันท่ี 59,800 บำท/บำททอง 

รำ้นทองเดียวกันต้องใช้เงนิทุนหมุนเวยีนเพ่ิมข้ึนเป็น 47.1 ล้ำนบำท  

 

ดังน้ัน รำ้นทองเดิมจ ำเป็นต้องเสรมิสภำพคล่องเพ่ือรองรบัภำระเงินทุนท่ีสูงขึ้นจำกรำคำทอง และรำ้นทอง

ใหม่ก็จะเผชิญควำมต้องกำรเงนิทุนท่ีสูงกวำ่ท่ีผ่ำนมำอย่ำงมีนัยส ำคัญ ขณะท่ี AURA ซึ่งมีควำมยืดหยุ่นทำง

กำรเงินสูงท้ังจำกวงเงนิกับสถำบันกำรเงิน และกำรออกหุ้นกู้ ย่ิงเป็นโอกำสในวฏัจักรทองค ำขำข้ึน โดยในปี 

2025 บริษัทมีเป้ำขยำยสำขำเพ่ิม 156 สำขำ เป็น 644 สำขำ และขยำยวงเงินสินเชื่อขำยฝำกเพ่ิมกว่ำ 3.1 

พันล้ำนบำท สู่ระดับ 8 พันล้ำนบำท 

  

Figure 9: Gold shop’s working cap scenario  
  
 

Source: KTX Research S 

  

ใช้ความสามารถทางการจัดการ 

การตลาด เทคโนโลยี และความ

ยืดหยุ่นทางการเงินเจาะตลาดท่ีมี

ขนาดใหญ่ 

ควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกำรเติบโตของผลกำรด ำเนินงำน และจ ำนวนสำขำของ AURA สะท้อนจุดแข็งด้ำน

กำรบรหิำรจัดกำร กำรตลำด และเทคโนโลยี ควบคู่กับควำมยืดหยุ่นทำงกำรเงิน โดยปัจจุบัน บรษัิทเป็นรำ้น

ทองอันดับ 1 ของประเทศ หำกนับด้วยจ ำนวนสำขำ ท้ังน้ี บรษัิทยังมีโอกำสเติบโตในตลำดอีกมำก จำกกำรท่ี

จ ำนวนสำขำ 547 แห่งของบรษัิท (สำขำรวมท้ังรำ้นทอง และรำ้นรับขำยฝำกทอง) ณ ส้ิน 2Q25 ยังคิดเป็น

เพียง 5.6% ของจ ำนวนรำ้นทองในประเทศ เรำมองว่ำขนำดของบรษัิทท่ียังเล็กเทียบกับตลำดเป็นเหตุผลท่ี

บริษัทสำมำรถขยำยสำขำได้มำกถึง 35% จำก 406 แห่ง ณ ส้ินปี 2023 และเป้ำหมำยกำรขยำยสำขำของ

บรษัิท สู่ระดับ 1,000 สำขำ ภำยในปี 2027 มีควำมเป็นไปได้ ด้ำนโอกำสในตลำดขำยฝำกทองค ำก็ยังมีพ้ืนท่ีให้

เติบโตอีกมำกเช่นเดียวกัน โดยยอดสินเชื่อขำยฝำกของบริษัท ณ ส้ิน 2Q25 ยังคิดเป็นเพียง 3.0% ของ

ตลำดสินเชื่อขำยฝำกทองค ำมูลค่ำ 2.2 แสนล้ำนบำท ซึ่งเป็นตลำดท่ีประกอบไปด้วยผู้เล่นท้ังร้ำนทอง และ 

โรงรบัจ ำน ำรำวอย่ำงละครึง่ ท่ีมีกำรกระจำยตัวของผู้เล่นรำยเล็ก (Fragmented) ค่อนข้ำงมำก 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

สต๊อกทอง 10 กก. 

 

รำคำทอง 42,900 บำท/บำททอง 

 

เงนิทนุหมุนเวยีน 33.8 ล้ำนบำท 

 

เงนิทนุหมุนเวยีน 47.1 ล้ำนบำท 

 

รำคำทอง 59,800 บำท/บำททอง 
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COMPANY UPDATE: บมจ. ออโรรำ่ ดีไซน์ (AURA) 

Figure 10: Market share by number of branches Figure 11: Market share of gold financing 
 

 

 

 
Sources: Company, DBD / As of 30 June 2025 Source: Company 

  

ก าไรเติบโตต่อเนื่องแต่ราคาหุ้นดูจะ

ยังไม่รบัรู ้ 

ก ำไรสุทธิของ AURA มีกำรเติบโตต่อเน่ืองรำว 26% CAGR จำกระดับ 708 ล้ำนบำท ในปี 2022 ซึ่งเป็นปีท่ี

เข้ำจดทะเบียนในตลำดฯ มำท่ี 1,135 ล้ำนบำท ในปี 2024 และ 1,399 ล้ำนบำท ในปี 2025E หรือขึ้นเป็นกำร

เติบโตรำวสองเท่ำในสำมปี ด้ำนรำคำหุ้นดูจะไม่ตอบรบักับกำรเติบโตก ำไรของบรษัิท โดยรำคำหุ้นปัจจบุันอยู่ท่ี 

14.70 บำท เทียบกับรำคำเปิดกำรซื้อขำยวันแรกช่วงปลำยปี 2022 ท่ี 13.90 บำท และรำคำสูงสุดท่ีท ำไว้ช่วง

ต้นปี 2023 ท่ี 20.30 บำท ซึ่งในเชิง Valuation รำคำหุ้นจะค่อนข้ำงถูกเทียบกับอดีต (Figure 13) ซื้อขำยท่ี 

PER เพียง 14.0 เท่ำ เทียบกับกรอบกำรซื้อขำยในอดีตท่ี 13.1-26.0 เท่ำ PBV ท่ี 2.7 เท่ำ เทียบกับกรอบกำร

ซื้อขำยในอดีตท่ี 2.5-4.6 เท่ำ และ EV/EBITDA 11.3 เท่ำ เทียบกับกรอบกำรซื้อขำยในอดีตท่ี 10.1-17.2 เท่ำ 

ขณะท่ีมีคำดกำรณ์อตัรำกำรจำ่ยปันผลท่ี 3.2% 

 

ท้ังน้ี เรำมองปัจจัยสองประกำรท่ีอำจเป็นปัจจัยกดดัน Valuation ของหุ้น AURA ได้แก่ 1) ควำมกังวลด้ำน

ควำมเส่ียงรำคำทองปรบัลดลง และ 2) กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนท่ีเป็นลบต่อเน่ือง 

 

ประเด็นแรกด้ำนรำคำทอง เรำมองวำ่หำกไม่เกิดกำรปรบัตัวลงอย่ำงรวดเรว็เกิน 10% จะไม่น่ำกังวล โดยกำร

ปรบัขึ้นของรำคำทองค ำในรอบปัจจุบันมีปัจจัยหลักมำจำกกำรสะสมทองค ำเข้ำทุนส ำรองของนำนำประเทศ 

จึงเป็นกำรปรับขึ้นท่ีค่อนข้ำงมีเสถียรภำพ ขณะเดียวกันกำรปรับขึ้นของรำคำทองค ำ ท่ีผ่ำนมำ ก็ยังไม่

ผลักดันรำคำหุ้น AURA มำกนัก สะท้อนควำมคำดหวงัของตลำดฯ ต่อหุ้นจำกประเด็นรำคำทองค ำท่ียังไม่สูง 

 

ประเด็นท่ีสองด้ำนกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน เรำมองเป็นสถำนกำรณ์กระแสเงินสดติดลบตำม

ธรรมชำติ เพรำะโดยปกติของธุรกิจร้ำนทอง และธุรกิจกำรให้สินเชื่อ จะต้องกำรเงินทุนหมุนเวียนเพ่ิมข้ึน

ในช่วงเติบโต ส ำหรับกำรสต๊อกสินค้ำคงเหลือทองในสำขำใหม่ และขยำยลูกหน้ีกำรค้ำส ำหรับกำรขยำย

พอร์ตสินเชื่อขำยฝำกทอง โดยเฉพำะอย่ำงย่ิงในปัจจุบันท่ีมีปัจจัยเร่งจำกรำคำทองท่ีปรับเพ่ิมสูงข้ึน ท้ังน้ี

แหล่งเงินทุนหลักส ำหรบักำรขยำยธุรกิจของบรษัิท คือ เงินกู้ โดยช่วงกำรเติบโตอย่ำงรวดเรว็ของบรษัิทท่ี

ผ่ำนมำอัตรำส่วนหน้ีสินต่อทุนมีกำรเพ่ิมข้ึนปีละ 0.2 เท่ำ จำก 1.2 เท่ำ ในปี 2022 สู่คำดกำรณ์ 1.8 เท่ำ ในปี 

2025E ซึ่งหำกอ้ำงอิงเงื่อนไขสัญญำเงินกู้ (Debt covenant) ในส่วนหุ้นกู้ของบริษัทปัจจุบันท่ี 2.5 เท่ำ 

บริษัทจะยังสำมำรถขยำยธุรกิจไปอีกรำว 3 ปี  (2028E) จำกกำรออกหุ้นกู้  ท้ังน้ี บริษัทยังมีแผนปรับ

โครงสรำ้งธุรกิจและกำรจัดกำรเพ่ือปลดล็อกศักยภำพกำรเติบโตและข้อจ ำกัดสัญญำเงินกู้ เพ่ิมเติม โดยเรำ

มองโอกำสหำก AURA แยกโครงสรำ้งธุรกิจสินเชื่อขำยฝำกออกมำ จะมีโอกำสขยำยเงื่อนไขสัญญำเงินกู้ 

5.6% 3.8%
1.7%

0.7%

0.5%

88.4%

AURA

Player 1

Player 2

Player 3

Player 4

Others

Total 9,996 

Branches

AURA

3.0%

Pawn shop

45.5%

Other Gold 

shops

51.6%

Bt220bn
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COMPANY UPDATE: บมจ. ออโรรำ่ ดีไซน์ (AURA) 

(สัดส่วนหน้ีสินต่อทุน) ของบริษัทท่ีแยกออกมำน้ีได้ถึง 3.0-4.0 เท่ำ อ้ำงอิงอัตรำส่วนหน้ีสินต่อทุนของ

ผู้ประกอบกำรโรงรบัจ ำน ำของไทยท่ีอยู่ท่ีรำว 4.0 เท่ำ 

  

Figure 12: Net profit and Share price Figure 13: AURA’s PER PBV EV/EBITDA and Dividend Yield 
 

  

 

 
Sources: Company, KTX Research Sources: Company, KTX Research 

  

Figure 14: CFO and Working Capital  Figure 15: D/E and Net D/E 
 

 

 

 
Sources: Company, KTX Research Sources: Company, KTX Research 

  

Financial projections 
   

คาดก าไรเติบโต 16% CAGR ในปี 

2024-27E ผลักดันโดยการขยาย

ธุรกิจอย่างต่อเนื่อง 

 

เรำคำดวำ่ก ำไรในช่วงปี 2024–27E จะเติบโตเฉล่ียปีละ 16% (CAGR) โดยก ำไรคำดอยู่ท่ี 1.4 พันล้ำนบำท ใน

ปี 2025E ตำมด้วย 1.5 พันล้ำนบำท ในปี 2026E และ 1.8 พันล้ำนบำท ในปี 2027E หนุนจำกกำรขยำยตัวของ

รำยได้รำ้นทองและพอรต์สินเชื่อขำยฝำกทองค ำ เรำคำดว่ำรำยได้ในปี 2025–27E จะอยู่ท่ี 35.8 พันล้ำนบำท 

(+8% YoY) 38.0 พันล้ำนบำท (+6% YoY) และ 40.1 พันล้ำนบำท (+6% YoY) ตำมล ำดับ ซึ่งผลักดันหลัก

โดยยอดขำยทองรูปพรรณท่ีเติบโต 6% CAGR และ รำยได้ดอกเบี้ยขำยฝำกทองท่ีเติบโต 48% CAGR จำก 

538 ล้ำนบำท ในปี 2024 สู่ 947 1,320 1,746 ล้ำนบำท ในปี 2025-27E ตำมล ำดับ สะท้อนกำรขยำยพอรต์

สินเชื่อขำยฝำกจำก 4.9 พันล้ำน ในปี 2024 สู่ 7.8 พันล้ำนบำท 11.6 พันล้ำนบำท 14.0 พันล้ำนบำท ในปี 

2025-27E ตำมล ำดับ ด้ำนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร คำดว่ำ GPM จะปรับตัวดีขึ้นจำก 11.1% ในปี 2024 

เป็น 12.0% ในปี 2025E ตำมด้วย 12.6% ในปี 2026E และ 13.2% ในปี 2027E โดยเพ่ิมข้ึนตำมรำยได้ดอกเบีย้

ท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีคำดก ำไรขั้นต้นธุรกิจทองรูปพรรณท่ี 8.5% 8.2% และ 8.1% ในปี 2025-27E ตำมล ำดับ 

เทียบกับระดับ 8.1% ในปี 2024 ท้ังน้ี เรำประเมินค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรต่อยอดขำยจะเพ่ิมข้ึน

เล็กน้อยจำก 5.7% ในปี 2024 มำท่ี 5.8% ในปี 2025–27E อน่ึง ด้วยกำรก่อหน้ีเพ่ือรองรบักำรขยำยตัวของ

เงินทุนหมุนเวียน เรำคำดค่ำใช้จ่ำยทำงกำรเงินจะเพ่ิมข้ึนจำก 400 ล้ำนบำท ในปี 2024 มำท่ี 563 ล้ำนบำท 

729 ล้ำนบำท และ 842 ล้ำนบำท  ในปี 2025–27E ตำมล ำดับ อน่ึง เรำมอง AURA มีควำมสำมำรถในกำร
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COMPANY UPDATE: บมจ. ออโรรำ่ ดีไซน์ (AURA) 

สรำ้งก ำไรท่ีแข็งแกรง่ด้วยอัตรำผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ท่ีรำว 12% และอัตรำผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นท่ี

รำว 19-20% 

  

Figure 16: Revenue and Net profit Figure 17: ROA and ROE 
 

 

 

 
Sources: Company, KTX Research Sources: Company, KTX Research 

  

VALUATION & RECOMMENDATION 

เ ริ่ ม วิ เ ค ร า ะ ห์ หุ้ น  AURA ด้ ว ย

ค า แน ะน า  “ซื้ อ ” โ ดย ใ ห้ มู ล ค่ า

เหมาะสมปี 2026E ท่ี 16.70 บาท 

เรำเริ่มวิเครำะห์หุ้น AURA ด้วยค ำแนะน ำ “ซื้ อ” โดยให้มูลค่ำเหมำะสมปี 2026E ท่ี 16.70 บำท อิงอัตรำ

ผลตอบแทนท่ีคำดหวังท่ี 6.93% ซึ่งสะท้อนค่ำเป้ำหมำย PER ท่ี 14.4 เท่ำ โดย Valuation Metrics บ่งชี้ว่ำ

รำคำหุ้นปัจจบุันอยู่ต่ำกวำ่มูลค่ำเหมำะสมรำว 14% ขณะท่ีแนวโน้มผลกำรด ำเนินงำนเติบโตอย่ำงมั่นคงท่ี 12% 

CAGR ในปี 2025-27E และปัจจยัทำง Tactical สะท้อนรำคำหุ้นมี Downside ท่ีจ ำกัด 

 

เรำชอบ AURA ท่ีเป็นร้ำนทองชั้นน ำซึ่งมีวิสัยทัศน์ในกำรใช้ควำมสำมำรถทำงกำรจัดกำร กำรตลำด 

เทคโนโลยี และควำมยืดหยุ่นทำงกำรเงินเจำะตลำดท่ีมีขนำดใหญ่และมีกำรกระจำยตัวของผู้เล่นขนำดเล็ก

จ ำนวนมำก โดยบริษัทยังมีโอกำสเติบโตอีกมำกจำกจ ำนวนสำขำท่ียังคิดเป็นเพียงไม่ถึง 6% ของ

อุตสำหกรรม และยอดสินเชื่อขำยฝำกท่ีคิดเป็นเพียง 3 % ของกำรปล่อยสินเชื่อขำยฝำกทองรวมของ

อตุสำหกรรม 

 

COMPANY VISIT HIGHLIGHTS  
 
DATE HIGHLIGHTS 

22 ก.ย. 2025 บริษัทสำมำรถรักษำกำรเติบโตได้อย่ำงต่อเน่ือง โดยมีแผนขยำยสำขำ 156 แห่งในปี 2025E ซึ่งมุ่งเน้นไปท่ีสำขำในรูปแบบ 

“ทองมำเงินไป” ซึ่งให้บรกิำรสินเชื่อขำยฝำกทองค ำ พรอ้มกันน้ี บรษัิทได้ปรบัเป้ำหมำยกำรปล่อยสินเชื่อปลำยปี 2025E ขึ้น

จำก 7.5 พันล้ำนบำทเป็น 8.0 พันล้ำนบำท ท้ังน้ี ในระยะยำวบรษัิทต้ังเป้ำขยำยเครอืข่ำยสำขำเกิน 1,000 แห่ง และเพ่ิมพอรต์

สินเชื่อขำยฝำกทองค ำเป็น 2 หมื่นล้ำนบำท ภำยในปี 2027 จำกระดับ 644 สำขำและพอรต์สินเชื่อ 8.0 พันล้ำนบำท ณ ส้ินปี 

2025E 
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COMPANY UPDATE: บมจ. ออโรรำ่ ดีไซน์ (AURA) 

COMPETITIVENESS   PERCENTILE RANK 
  SALES GROWTH (%) 

 

 
GROSS PROFIT MARGIN (%) 

 

FINANCIALS & PROFITABILITY  NET DEBT TO EQUITY RATIO (x) 

 

 

 

SUSTAINABILITY (SEC) 

Source: Bloomberg 

 ROCE (%) 

 
SOME ESG MATERIAL FACTORS    
No comparable data available. 
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Score 2.9 

 

MARKET POSITION             
Size of Sales Small           Large 

% Sales Growth Slow           Fast 

% Value Added/Sales Low           High 

% Gross Margin Low           High 

% Selling & Mktg. Expenses/Sales High           Low 

% Sales by Geography Local           Export 

             
CUSTOMER QUALITY             
Accounts Receivable Days Long           Short 

% Overdue/Acc. Receivable High           Low 

% Top 10 Customers/Total Sales High           Low 

             
OPERATING EFFICIENCY             
Administrative Expenses/Sales High           Low 

Inventory Days Long           Short 

Accounts Payable Days Short           Long 

Cash Cycle Days Long           Short 

 

FINANCIAL STRENGTH             
Net Debt/Equity Low           High 

Debt/EBITDA Low            High 

             
PROFITABILITY             
ROCE Low           High 

ROE Low           High 

 

 
ESG Score   

        
CO. 

Industry 

Average 
             
Arabesque S-Ray Low           High 

CG Score Low           High 

AGM Score Low           High 

 

Score 4.4 

 

Score 4.3 
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COMPANY UPDATE: บมจ. ออโรรำ่ ดีไซน์ (AURA) 

FINANCIAL SUMMARY 
PROFIT & LOSS (Btmn) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Revenues 29,878 33,154 35,771 38,004 40,104 
Cost of sales and services (27,025) (29,485) (31,462) (33,226) (34,792) 
Gross profit 2,853  3,669  4,309  4,779  5,311  
SG&A (1,588) (1,890) (2,075) (2,204) (2,326) 
EBITDA 1,719 2,300 2,830 3,190 3,613 
Depreciation & amortization 406 487 520 530 541 
EBIT 1,313 1,813 2,310 2,659 3,072 
Interest expenses  (263) (400) (563) (729) (842) 
Equity income 0 0 0 0 0 
Other income/exp. 47 35 75 85 87 
EBT 1,050 1,413 1,747 1,930 2,230 
Corporate tax (212) (281) (348) (384) (444) 
Extra Items 0 0 0 0 0 
Non-controlling interest 12 3 0 0 0 
Net profit 850 1,135 1,399 1,546 1,786 
Reported EPS 0.64 0.85 1.05 1.16 1.34 
Fully diluted EPS 0.64 0.85 1.05 1.16 1.34 
Core net profit 838 1,132 1,399 1,546 1,786 
Core EPS 0.63 0.85 1.05 1.16 1.34 
Dividend (Bt) 0.25 0.40 0.47 0.52 0.60 

      
BALANCE SHEET (Btmn) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Cash and equivalents 460  575  757  504  842  
Account receivable 2,859  4,991  7,868  11,725  14,131  
Inventories 8,369  9,479  10,114  10,681  11,185  
Investment 0  0  0  0  0  
PP&E-net 209  253  273  278  284  
Total assets 13,412  16,669  20,399  24,590  27,859  
ST debt & current portion 3,932  6,709  6,700  7,500  7,500  
Account payable 2,138  2,928  2,760  3,436  3,504  
Long-term debt 1,684  1,480  4,363  6,826  9,044  
Total liabilities 7,734  10,270  13,230  16,572  18,858  
Minority interests  0  0  0  0  0  
Shareholder equity  5,678 6,399 7,169 8,019 9,001 
Total liab. & shareholder equity 13,412 16,669 20,399 24,590 27,859 
      
CASH FLOW (Btmn) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Net profit 850 1,135 1,399 1,546 1,786 
Depreciation & amortization 406 487 520 530 541 
Change in working capital (2,117) (3,232) (3,427) (4,347) (2,842) 
FX, non-cash adjustment & others 8 285 (3) (3) (3) 
Cash flow from operations  (853) (1,325) (1,511) (2,274) (517) 
Capex (Invest)/Divest (125) (137) (540) (536) (547) 
Others 0 0 (12) (13) (13) 
Cash flow from investing  (125) (136) (552) (548) (559) 
Debt financing (repayment) 1,388 2,388 2,875 3,265 2,219 
Equity financing  0 0 0 0 0 
Dividend payment (107) (414) (630) (696) (804) 
Others (262) (399) (1) (1) (1) 
Cash flow from financing  1,019 1,575 2,245 2,569 1,415 
Net change in cash 42 114 182 (253) 338 
Free cash flow  (977) (1,462) (2,063) (2,822) (1,077) 
FCF per share (Bt) (0.73) (1.10) (1.55) (2.12) (0.81) 
      
PROFITABILITY 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Sales & services revenue growth (%) 1.0 11.0 7.9 6.2 5.5 
EBITDA growth (%) 17.7 33.8 23.0 12.7 13.3 
EPS growth (%) 20.1 33.5 23.3 10.5 15.5 
Gross margin (%) 9.5 11.1 12.0 12.6 13.2 
EBITDA margin (%) 5.8 6.9 7.9 8.4 9.0 
Operating margin (%)  4.4 5.5 6.5 7.0 7.7 
Net margin (%) 2.8 3.4 3.9 4.1 4.5 
Core profit margin (%) 2.8 3.4 3.9 4.1 4.5 
Effective tax rate (%) 20.2 19.9 19.9 19.9 19.9 
      
FINANCIAL QUALITY 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Total debt (Btmn) 5,616  8,189  11,063  14,326  16,544  
Net debt (Cash) (Btmn) 5,156  7,614  10,306  13,822  15,701  
Net debt to equity (x) 0.91 1.19 1.44 1.72 1.74 
Interest coverage (x) 5.0 4.5 4.1 3.6 3.6 
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COMPANY UPDATE: บมจ. ออโรรำ่ ดีไซน์ (AURA) 

 

 

 

หมายเหตุ: 

Krungthai XSpring มีผู้ถือหุ้นใหญ่เป็น ธนำคำรกรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) (KTB) และ บมจ. เอ็กซ์สปรงิ แคปปิตอล (XPG) ลูกค้ำโปรดใช้วจิำรณญำณในกำร

ตัดสินใจก่อนกำรลงทุนในหลักทรพัย์ KTB และ XPG 

                              มีกรรมกำรของบรษัิทเป็นกรรมกำรใน VNG, MAJOR, XPG, NVD, KTC, IVL, SAWAD, CI, HMPRO, SCAP 

                           เป็นท่ีปรกึษำทำงกำรเงินใน NWR, PREB, MK, SPCG, SCAP, UNIQ 

 เป็นผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ใน INET 

 

Disclaimer 

เอกสำรฉบับน้ีจัดท ำข้ึนเพ่ือเผยแพรต่่อสำธำรณะ โดยอยู่บนพ้ืนฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีพิจำรณำแล้ววำ่มีควำมน่ำเชื่อถือ  แต่ท้ังน้ี มิอำจรบัรองควำมถูกต้องของข้อมูลดังกล่ำว

ได้ บทวเิครำะห์ และควำมคิดเห็นท่ีปรำกฏในเอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำร  และอำจเปล่ียนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ จึงมิอำจถือ

เป็นกำรชักชวน หรอืเสนอแนะในกำรซ้ือ/ขำยหลักทรพัย์แต่อย่ำงใด ดังน้ัน นักลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่ำงรอบคอบในกำรพิจำรณำลงทุน อน่ึง บรษัิทสงวนลิขสิทธ์ิในกำรน ำ

ข้อมูลในเอกสำรน้ี ไม่วำ่ท้ังหมดหรอืบำงส่วนไปใช้ประโยชน์ ท ำซ้ำ ดัดแปลง หรอืเผยแพรต่่อสำธำรณชน เวน้แต่ได้รบัหนังสืออนุญำตจำกบรษัิทฯ เป็นกำรล่วงหน้ำ ท้ังน้ี กำร

กล่ำวอ้ำงต้องไม่ก่อให้เกิดควำมเข้ำใจผิด หรอืสรำ้งควำมเสียหำยแก่บรษัิทฯ รวมถึงต้องอ้ำงอิงถึงวนัท่ีในเอกสำรของบรษัิทฯ อย่ำงชัดแจ้งด้วย 

 

ค าแนะน าการลงทุน 

การประเมินมูลค่าหุ้น ค าแนะน าของกลุ่มอุตสาหกรรม 

กำรประเมินมูลค่ำท่ีเหมำะสมของหุ้นในรำยงำนฉบับน้ี ค ำนวณจำกประมำณกำร

ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทในรอบระยะเวลำ 12 เดือนข้ำงหน้ำ เทียบกับอัตรำ

ผลตอบแทนท่ีต้องกำร อ้ำงอิงจำก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

ท้ังน้ี ค่ำเบต้ำท่ีใช้ในกำรค ำนวณหำส่วนต่ำงผลตอบแทนกำรลงทุนในหุ้น เป็นกำร

ประมำณกำรจำกตัวเลขเศรษฐกิจมหภำค และปัจจัยเฉพำะของบรษัิท  

 

ค าแนะน าการลงทุน  

ค ำแนะน ำกำรลงทุน จะพิจำรณำประกอบกันท้ังในเชิงประเมินมูลค่ำ และแนวโน้ม

ผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต ได้แก่ 

1) ควำมน่ำสนใจในเชิงประเมินมูลค่ำ พิจำรณำส่วนต่ำงรำคำหุ้นเทียบกับมูลค่ำ

เหมำะสมทำงปัจจัยพ้ืนฐำน ตำมเกณฑ์กำรประเมินมูลค่ำหุ้นท่ีกล่ำวไว้

ข้ำงต้น 

2) กำรเคล่ือนไหวของรำคำหุ้นระยะส้ัน พิจำรณำจำกกรอบกำรเคล่ือนไหวของ

ส่วนต่ำงระหวำ่งรำคำหุ้นเทียบกับรำคำเหมำะสม 

3) กำรเติบโตของก ำไรต่อหุ้น (EPS) ระยะ 24 เดือนข้ำงหน้ำ เพ่ือสะท้อน

แนวโน้มผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต  

ท้ังน้ี แต่ละเกณฑ์ จะมีกำรก ำหนดช่วงคะแนนระหวำ่ง -5 ถึง +5 โดยประเมินเทียบ

กับเกณฑ์อ้ำงอิงท่ีก ำหนด ยกเว้นกำรเติบโตของก ำไรต่อหุ้น จะเปรียบเทียบกับ

ค่ำเฉล่ียอุตสำหกรรมท่ีเก่ียวข้อง หลังจำกน้ัน คะแนนรวมของท้ังสำมเกณฑ์ จะไป

ก ำหนดค ำแนะน ำกำรลงทุนในหลักทรพัย์น้ันต่อไป 

 

มากกว่าตลาด: คำดอุตสำหกรรมจะให้ผลตอบแทนสูงกว่ำตลำดอย่ำงน้อย 10% 

 ในระยะ 12 เดือนข้ำงหน้ำ 

 

เท่ากับตลาด: คำดอุตสำหกรรมจะให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับตลำดในระยะ 12 เดือน

ข้ำงหน้ำ 

 

ต่ากว่าตลาด: คำดอุตสำหกรรมจะให้ผลตอบแทนต่ำกว่ำตลำดในระยะ 12 เดือน

ข้ำงหน้ำ 

 

 


