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BUY 

(Unchanged) 

AURA TB AURA SET Fashion 

ก ำไรสะดดุจำกรำคำทองที่ปรบัตวัลดลงแรง 
 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

18.20  

from 20.80 

Current price (22/07/2026) 14.70 

Upside/Downside 23.81% 

CG rating 5 

ESG rating n/a 

Thai CAC n/a 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 1,337 
Market capitalization:  (THB bn) 19.7 
                                         (USDbn) 0.6 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 39 
 (USDm) 1 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/2 
Free Float: (%) 35 
NVDR: (%) 0 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

AURA 4.3 8.9 -3.3 

SET 4.1 10.8 37.6 

 

Major Shareholders     % 

บจ.ธมั เอน็เตอร์ไพรส์  32.19 
น.ส.นิชนนัท ์ศรีรุ่งธรรม 5.89 
นายอนิวรรต ศรีรุ่งธรรม 5.64 
Source: SET 
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คำดก ำไรสุทธิลดลงในระยะสั้นท ำจดุต  ำ่สุดในรอบ 6 ไตรมำส 

เราคาดก าไรสุทธิ 2Q26F ท่ี 235 ลา้นบาท ลดลง 35.1% YoY และ 66.4% QoQ ต า่ท่ีสุดในรอบ 6 

ไตรมาส โดยสาเหตุหลกัมาจากการตั้งค่าเผ่ือการลดมูลค่าสินคา้คงเหลือ (NRV) ท่ีเกิดจากราคาทอง

ร่วงจากจุดสูงสุด 81,000/บาททองค า ในเดือน ก.พ. 26 มาปิดไตรมาสท่ี 63,300 บาท/บาท

ทองค า (-22%) ขณะท่ี AURA มี Inventory Turnover ราว 85 วนั และบนัทึกตน้ทุนแบบ FIFO ท าให้

ตน้ทุนล็อตแพงช่วงราคาทองค า 70,000-80,000 บาท/บาททองค า ถูกตีมูลค่าลงเมื่อส้ินไตรมาส 

โดยเราคาดหากราคาทองค าไม่ท าจุดต า่สุดใหม่ใน 3Q26F จะมีการบนัทึกก าไรจากกลับรายการคืน 

อย่างไรก็ตาม เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหม่หลังการปรับประมาณการท่ี  18.2 บาท 

(จากเดิม 20.80 บาท) เน่ืองจาก 1) รายการน้ีเป็น non-cash และกลับรายการเชิงกลไกเมื่อราคา

ทองฟ้ืน (ล่าสุดกลับมาท่ี 66,000 บาท/บาททองค า แลว้) 2) ก าไรสุทธิ 1H26F ยงัเติบโต  22% 

YoY และ 3) ราคาหุน้ซ้ือขายเพียง 10.0x 2027F P/E  

 

คำดก ำไร 235 ลำ้นบำท (-35% YoY, -66% QoQ) ถูกกดดนัดว้ย NRV 

เราคาดยอดขายท่ี 12,500 ลา้นบาท เติบโต 45.2% YoY แต่ ลดลง 19.1% QoQ ตามช่วง low 

season ท่ี transaction ลดลง QoQ ขณะที่ GPM คาดท่ี 5.8% ลดลง 470bps YoY และ 260bps QoQ 

เพราะราคาทองลงแรงท าใหต้อ้งการการตั้งส ารอง NRV ราว 160 ลา้นบาท (vs. 58 ลา้นบาทใน 

1Q26) ส่วน SG&A คาดท่ี 4.8% ของยอดขาย ลดลง 120bps YoY จาก operating leverage ของฐาน

สาขาท่ีเพิ่มขึ้ น ส่งผลให ้OPM คาดท่ี 1.0% ลดจาก 4.4% ใน 2Q25 และ 4.6% ใน 1Q26 ขณะท่ี 

NPM คาดท่ี 1.9% ลดจาก 4.2% และ 4.5% ตามล าดบั รายการเดียวที่ยงัเติบโตคือ interest income 

ท่ี Bt338m +56.0% YoY ตามพอรต์สินเชื่อท่ีขยายสู่ 10,000 ลา้นบาทซ่ึงสะทอ้นว่าเคร่ืองยนต์หลัก

ของบริษัทไม่ไดเ้สียหายจากราคาทองท่ีลง 

 

ปรบัประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2026-27F ลง 13-10% ตำมล ำดบัสะทอ้น GPM ท่ีลดลง 

ดว้ยแนวโนม้ราคาทองค าที่มีแนวโนม้ลดความผนัผวนลงเมื่อเทียบกบัช่วง 1Q26A กอปรกบัมูลค่าของ

พอรต์สินเชื่อทองมาเงินไปท่ีคาดว่าจะเติบโตลดลงตามราคาทองค า เราจึงปรบัประมาณการก าไรสุทธิ

ลงเป็น 1,727-1,992 ลา้นบาท ยงัเติบโต 18-15% YoY เพื่อสะทอ้นสมมติฐาน 1) GPM ท่ี 7.8-

8.6% (จากเดิม 8.6%) และ 2)ลูกหน้ีทองมาเงินไปท่ี 12,000-15,000 ลา้นบาท (จากเดิม 

13,000-18,000 ลา้นบาท) โดยแนวโน้มผลประกอบการในช่วง 3Q26F มีแนวโน้มฟ้ืนตัวขึ้ น QoQ 

จากฐานต า่แมเ้ป็นช่วง Low season ในขณะที่ตน้ทุนสต็อกราคาสูงถูกระบายออกเกือบหมดแลว้ 

 

ประเมินมูลค่ำ 

เราประเมินมูลค่า AURA ปี 2026F ท่ี 18.2 บาท โดยใช ้P/E ท่ี 14.3 เท่า (Historical Avg.) เพื่อ

สะทอ้นสดัส่วนก าไรที่มาจากธุรกิจขายฝากเพิ่มขึ้ น ความเส่ียงไดแ้ก่ 1)ความผันผวนของราคาทองค า 

2)อตัราดอกเบี้ ยปรบัสูงข้ึน 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
Sales (THBm) 32,616 38,955 52,521 46,575 47,213 

EBITDA (THBm) 2,197 3,046 3,427 3,427 4,247 

Net profit (THBm) 1,135 1,461 1,727 1,992 2,250 

Net Profit (% chg from prev) 0 % 0 % -13 % -10 % -12 % 

EPS (THB) 0.85 1.08 1.28 1.47 1.66 
EPS (% YoY) 33.5 26.8 18.2 15.4 12.9 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 16.7 13.9 11.5 10.0 8.8 
Yield (%) 2.9 3.8 4.3 5.0 5.7 
P/BV (X) 3.1 2.7 2.3 2.0 1.7 
EV/EBITDA (X) 11.3 10.1 10.1 9.6 8.4 
ROE (%) 18.8 21.3 21.7 21.3 20.7 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. Earnings preview 2Q26F 

(Bt, m) 2Q26F 2Q25 % YoY 1Q26 % QoQ 

Sales and Service income 12,500 8,611                 45.2  15,442            (19.1) 

Core Expenses 11,775 7,703                 52.9  14,152            (16.8) 

Gross Profit 725 907               (20.1) 1,290            (43.8) 

Interest income 338 217                 56.0  326                 3.7  

Other income 12 12                  (3.7) 18            (33.8) 

SG&A 599 519                 15.5  579                 3.4  

EBIT 476 605               (21.3) 1,050            (54.7) 

EBITDA 626 737               (15.0) 1,196            (47.6) 

Interest expenses 182 164                 10.7  177                 3.0  

Net Profit before Tax 294 440               (33.2) 873            (66.3) 

Income tax expenses 59 90               (35.0) 173            (66.0) 

Net profit  235 363               (35.1) 700            (66.4) 

EPS (Bt) 0.18 0.27               (35.1) 0.52            (66.4) 

Gross Margin (%)                    5.8  10.5                      8.4    

Operating Margin (%)                    1.0  4.4                      4.6    

Net Profit Margin (%)                    1.9  4.2                      4.5    

SG&A to sales ratio (%) 4.8 6.0                      3.8    

No. of Branches                   629                    508  23.8%                   629  0.0% 

Portfolio (Bt,m)           10,000               6,571  52.2%              9,140  9.4% 
 

Source: TISCO Research estimates 

 

Figure 2. Expect A/R balance at Bt10bn  Figure 3. Interest income still growing steadily 
 

 
 

 

 
Source: Company data, TISCO Research  Source: Company data, TISCO Research 

 

Figure 4. Changes to key assumptions 

 
Source: TISCO Research estimates 

 

 

New Old % Chg New Old % Chg

Sale Revenue 52,521     47,355     10.9 46,575     46,575     0.0

Net profit 1,727       1,975       -12.6 1,992       2,214       -10.0

EPS (Bt) 1.28 1.46 -12.6 1.47 1.63 -10.0

Change in key assumptions

Gross margin (%) 7.8 8.6 -9.0 8.6 8.6 0.0

S&A expenses/Sales (%) 4.9 4.9 0.0 4.9 4.9 0.0

Net margin (%) 3.3 4.2 -21.2 4.3 4.8 -10.0

Portfolio (Bt) 12,000     13,000     -7.7 15,000     18,000     -16.7

2027F

Bt,m

2026F

  


