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INITIATING 
COVERAGE 

13 December 2023 Aurora Design  
Sector: Fashion 4Q23E, ปี 2024E ยังเติบโตดี ตามการขยายสาขา+พอรต์ขายฝาก 
   เราเร่ิมตน้จัดท าบทวิเคราะห ์AURA ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 18.00 บาท อิง 2024E PER 

ท่ี 23 เท่า (-1.5SD below 1-yr avg. PER) ซึ่งเทียบเท่า PEG 1.0 เท่า (อตัราการเติบโตก าไรปี 2024E-
25E เฉลี่ย 23% CAGR, ปี 2024E EPS ท่ี 0.79 บาท/หุน้) โดยเรามองว่า AURA มีความน่าสนใจจาก 
1) เป็นผู้น าในธุรกิจค้าปลีกทองท่ีมีบริการครบวงจรแบบ one stop service สามารถท าก าไรได้ทั้ง
ในช่วงราคาทองปรบัขึน้-ลง โดยมีก าไรจาก ค่าก าเหน็จ, ส่วนต่างราคาขายและตน้ทุนทอง และส่วนลด
จากการรับซือ้ทอง, 2) ตั้งเป้าขยายสาขาปี 2024E เป็นไม่ต ่ากว่า 400 สาขา จากสิน้ปี 2022/23E ท่ี 
279 สาขา และ 343 สาขา ซึ่งในส่วนของธุรกิจคา้ปลีกจะมีก าไรขัน้ตน้เฉลี่ย 8.5-9.5 ลา้นบาท/สาขา/ปี 
และ 3) ธุรกิจขายฝากมีศักยภาพเติบโตสูง จากพอรต์ลูกหนีข้ายฝากในปี 2024E ท่ีจะเพิ่มเป็น 3.8 
พันล้านบาท จากสิน้ปี 2022/23E ท่ี 1.9 พันล้านบาท และ 2.8 พันล้านบาท โดยเราประเมินรายได้
ดอกเบีย้รบัปี 2023E/24E ท่ี 297 ลา้นบาท +34% YoY และ 416 ลา้นบาท +40% YoY 
เราประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ท่ี 856 ล้านบาท +21% YoY และ 4Q23E ประเมินก าไรท่ี 247 
ลา้นบาท +17% YoY, +75% QoQ จาก 1) ธุรกิจคา้ปลีก เป็นช่วง high season และไดป้ระโยชน์จาก
ราคาทองที่เพิ่มขึน้, 2) ธุรกิจขายฝาก จะปรบัตวัเพิ่มขึน้ตามยอดลกูหนีข้ายฝาก ส าหรบัปี 2024E จะมี
ก าไรสทุธิเพิ่มเป็น 1.05 พนัลา้นบาท +23% YoY จาก 1) แผนขยายสาขาใหม่ และ 2) ธุรกิจขายฝากท่ี
เติบโต รวมถึงหากภาครฐัมีมาตรการกระตุน้การใชจ้่าย จะช่วยหนุนความตอ้งการซือ้ทองเพิ่มขึน้ 
ราคาหุ้น outperform SET +4% ใน 1 ปี แต่ underperform SET -8% ใน 3 เดือน จากก าไร 3Q23 ท่ี
ลดลงจากปัจจัยฤดูกาลและก าลงัซือ้ท่ีชะลอตวั ทัง้นี ้เราแนะน า “ซือ้” จากก าไร 4Q23E และปี 2024E 
ท่ีจะกลบัมาเติบโตดี ดา้น valuation ยงัน่าสนใจ เทรด 2024E PER ท่ี 18.1 เท่า คิดเป็น -3.0SD below 
1-yr avg. PER และยงัต ่ากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มคา้ปลีกท่ีปัจจุบนัเทรด PER ท่ี 27.0 เท่า 

KEY HIGHLIGHTS 
❑ ผู้น าในธุรกิจค้าปลีกทองรูปพรรณและเครื่องประดับท่ีมีบริการครบวงจรแบบ one stop 
service ทั้งการขาย รับซื ้อคืน ขายฝากสินค้า และบริการหลังการขาย โดยนอกจากแบรนดห์ลัก 
AURORA ท่ีให้บริการครบวงจรแล้ว ยังมีแบรนดอ่ื์นๆ ได้แก่ เซ่งเฮง, AURORA Diamond, ของขวัญ 
by AURORA และทองมาเงินไป ซึ่งจะมีสินค้าและบริการแตกต่างกันไป ทั้งนี ้AURA จะสามารถท า
ก าไรไดท้ัง้ช่วงราคาทองปรับขึน้และลง โดยก าไรจะมาจาก 1) ค่าก าเหน็จ , 2) ส่วนต่างราคาขายและ
ตน้ทุนทอง และ 3) ส่วนลดจากการรบัซือ้ทอง  
❑ ตั้งเป้าขยายสาขาปี 2024E เป็นมากกว่า 400 สาขา สูงสุดในประเทศ การเติบโตของ AURA 
ปัจจัยส าคญัยงัอยู่ท่ีการเพิ่มขึน้ของจ านวนสาขา เนื่องจากลกูคา้ยงัคงเลือกซือ้-ขายทองผ่านหน้ารา้น
เป็นหลัก โดยปี 2023E จะมีสาขาไม่น้อยกว่า 343 สาขา เพิ่มจากสิน้ปี 2022 ท่ีมี 279 สาขา และปี 
2024E AURA ตั้งเป้ามีสาขาเพิ่มเป็น 416 สาขา ส าหรับโอกาสในการเปิดสาขาใหม่ยงัมีอีกมาก โดย
รา้นทองในหา้งสรรพสินคา้ AURA ยงัมีสดัส่วนไม่ถึง 20% จากทัง้หมด 1.4 พนัสาขาทั่วประเทศ ทัง้นี ้
ในส่วนของธุรกิจคา้ปลีก (ไม่รวมทองมาเงินไป) จะมีก าไรขัน้ตน้เฉลี่ย 8.5-9.5 ลา้นบาท/สาขา/ปี 
❑ ธุรกิจขายฝากยังคงมีศักยภาพการเติบโตสูง ณ 30 ก.ย.23 AURA มีพอรต์ลูกหนีข้ายฝาก 
2.75 พันล้านบาท เพิ่มขึน้จากปี 2022 ท่ี 1.9 พันล้านบาท ขณะท่ีตั้งเป้าปี 2024E จะเพิ่มเป็น 3.8 
พนัลา้นบาท โดยในปี 2024E ตัง้เป้าจะมีสาขาทองมาเงินไปไม่ต ่ากว่า 100 สาขา จากสิน้ปี 2022 ท่ีมี 
40 สาขา ซึ่งจะส่งผลใหเ้ราประเมินรายไดด้อกเบีย้รับปี 2023E-24E เติบโตโดดเด่นเป็น 297 ลา้นบาท 
+34% YoY และ 416 ลา้นบาท +40% YoY (เราประเมินอตัราดอกเบีย้เฉลี่ยท่ี 12.5% ต่อปี) 
❑ ก าไร 4Q23E และปี 2024E จะยังเติบโตสูง ตามการขยายสาขา และพอร์ตขายฝาก เรา
ประเมินก าไรสทุธิปี 2023E จะอยู่ท่ี 856 ลา้นบาท +21% YoY โดยก าไรงวด 9M23 คิดเป็น 71% จาก
ทัง้ปี ส าหรบั 4Q23E เบือ้งตน้ประเมินก าไรท่ี 247 ลา้นบาท +17% YoY, +75% QoQ จาก 1) ธุรกิจคา้
ปลีก เป็นช่วง high season จากการซือ้ทองเป็นของขวัญช่วงเทศกาลปีใหม่ และยังได้ประโยชนจ์าก
ราคาทองที่เพิ่มขึน้ ซึ่งจะท าใหส้่วนต่างระหว่างราคาขายและต้นทุนท่ีปรับตวัสูงขึน้ และ 2) ธุรกิจขาย
ฝาก จะยังคงปรับตัวเพิ่มขึน้ตามยอดลูกหนีข้ายฝาก ส าหรับปี 2024E จะมีก าไรสุทธิเพิ่มเป็น 1.05 
พนัลา้นบาท +23% YoY จาก 1) แผนขยายสาขาใหม่ และ 2) ธุรกิจขายฝากท่ีเติบโต นอกจากนัน้ หาก
ภาครฐัมีการออกมาตรการกระตุน้การใชจ้่าย จะท าใหป้ระชาชนมีเงินในการจับจ่ายใชส้อยมากขึน้และ
ภาวะเศรษฐกิจมีการขยายตวั ส่งผลใหจ้ะมีการความตอ้งการซือ้ทองเพิ่มขึน้ 

Valuation/Catalyst/Risk 
เราประเมินราคาเป้าหมายท่ี 18.00 บาท อิง 2024E PER ท่ี 23 เท่า (-1.5SD below 1-yr avg. PER) 
ซึ่งเทียบเท่า PEG 1.0 เท่า (อตัราการเติบโตก าไรปี 2024E-25E เฉลี่ย 23% CAGR, ปี 2024E EPS ท่ี 
0.79 บาท/หุน้) โดยมี catalyst จากก าไร 4Q23E และปี 2024E ท่ีจะกลบัมาเติบโตดี 

Bloomberg ticker AURA TB 
Recommendation BUY  
Current price Bt14.30 
Target price Bt18.00 
Upside/Downside +26% 
EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price Bt18.23 
Bloomberg consensus Buy 1 / Hold 1 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt20.30 / Bt14.20 
Market cap. (Bt mn) 19,476 
Shares outstanding (mn) 1,334 
Avg. daily turnover (Bt mn) 45 
Free float 35% 
CG rating Excellent 

 ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022A 2023E 2024E 
Revenue 22,256  29,581  29,949  33,168  
EBITDA 1,289  1,496  1,709  1,967  
Net profit 586  708  856  1,053  
EPS (Bt) 0.59  0.53  0.64  0.79  
Growth -20.5% -9.5% 20.9% 23.1% 
Core EPS (Bt) 0.52  0.50  0.62  0.77  
Growth -31.3% -3.8% 23.7% 24.0% 
DPS (Bt) 0.34  1.39  0.32  0.39  
Div. yield 2.4% 9.7% 2.2% 2.7% 
PER (x) 24.4  26.9  22.3  18.1  
Core PER (x) 27.3  28.4  22.9  18.5  
EV/EBITDA (x) 3.7  2.4  3.3  3.5  
PBV (x) 6.0  3.9  3.4  3.0  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 586  708  889  1,084  
EPS (Bt) 0.59  0.53  0.67 0.81 

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -10.4% -18.9% -10.4% -11.0% 
Relative to SET -8.2% -8.1% 1.0% 3.8% 

 
Major shareholders Holding 
1. THUM ENTERPRISE CO., LTD. 32.23% 
2. Miss Nichanan Srirungthum 5.93% 
3. Mr. Anirut Srirungthum 5.59% 
 

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
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KEY INVESTMENT HIGHLIGHTS 
❑ ผู้น าในธุรกิจค้าปลีกทองรูปพรรณและเคร่ืองประดับท่ีมีบริการครบวงจรแบบ one stop service 
AURA ประกอบธุรกิจค้าปลีกทองรูปพรรณ เคร่ืองประดับเพชรและอัญมณี และธุรกิจท่ีเกี่ยวเน่ืองอ่ืนท่ีมีบริการแบบครบ
วงจร (One Stop Service) ซึ่งได้แก่ การขาย รับซือ้คืน ขายฝากสินคา้ และบริการหลังการขาย โดยรวมถึงการบริการลา้ง 
ซ่อม ต่อ ฟรีตลอดอายุการใชง้าน โดยแบ่งเป็นธุรกิจหลกั 2 ธุรกิจ ไดแ้ก่  
1) ธุรกิจค้าปลีก ประกอบดว้ยทองรูปพรรณ เคร่ืองประดบัเพชร และอญัมณี และของขวญัท่ีท ามาจากทองค าเป็นหลกั โดย
แบ่งเป็น  
- Modern gold (งวด 9M23 มีสัดส่วนรายได้ 94% และมีสัดส่วนก าไรขั้นต้น 62%) ผลิตภัณฑ์ทองรูปพรรณท่ีมี

ส่วนประกอบของทองค าบริสทุธ์ิ 96.5% ในประเภทสินคา้ท่ีหลากหลาย ไดแ้ก่ สรอ้ยคอ แหวน สรอ้ยขอ้มือ ต่างหู ทอง
แผ่น เป็นตน้ 

- Diamond jewelry and design gold (งวด 9M23 มีสัดส่วนรายได้ 5% และมีสัดส่วนก าไรขั้นต้น 28%) ผลิตภัณฑ์
เคร่ืองประดบัเพชรแท ้ เช่น แหวนเพชร สรอ้ยคอเพชร ต่างหูเพชร สรอ้ยขอ้มือเพชร จีเ้พชร เป็นตน้ และผลิตภณัฑจ์าก
ทองอ่ืนๆ (ไม่รวมผลิตภณัฑ ์Modern Gold ท่ีมีส่วนประกอบของทองค าบริสทุธ์ิ 96.5%) 

2) ธุรกิจขายฝาก (งวด 9M23 มีสัดส่วนรายได้ 1% และมีสัดส่วนก าไรขั้นต้น 10%) เป็นการขายฝากทองค าและ
เคร่ืองประดับท่ีมีทองค าและเพชรเป็นส่วนประกอบ โดยลกูคา้สามารถไถ่ถอนทรัพย์ท่ีน ามาขายฝากไดภ้ายในระยะเวลาท่ี
ตกลงกัน (ระยะเวลาไม่เกิน 2 เดือน และล่าชา้ไดไ้ม่เกิน 7 วนั) ภายใตว้งเงินตามมลูค่าทรพัยส์ินท่ีน ามาขายฝาก (หกัส่วนลด
เฉลี่ย 10%) ซึ่งลกูคา้จะตอ้งช าระดอกเบีย้ (อตัราดอกเบีย้ไม่เกิน 15.0% ต่อปี หรือ 1.25% ต่อเดือน ตามท่ีกฎหมายก าหนด) 
พรอ้มช าระคืนเงินต้น ณ วนัไถ่ถอนทรพัยส์ิน อย่างไรก็ตาม หากพน้ระยะเวลาไถ่ถอนทรัพยส์ิน ลกูคา้ท่ีน าทรพัยส์ินมาขาย
ฝากจะหมดสิทธิในการไถ่ทรพัยส์ินคืน 
โดยปัจจุบนั AURA มีสาขาหนา้รา้นภายใตก้ารด าเนินงานของบริษัทฯ จ านวนทัง้สิน้ 5 แบรนด ์ดงันี ้

Fig 1: ปัจจุบัน AURA มีสาขาหน้าร้านภายใต้การด าเนินงานของบริษัทฯ จ านวนท้ังสิน้ 5 แบรนด ์ดังน้ี 

   
Source: AURA 
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Fig 2: Revenues breakdown (Bt mn) Fig 3: Gross profit breakdown (Bt mn) 

  

Source: AURA Source: AURA 

 

❑ สามารถท าก าไรได้ท้ังช่วงราคาทองขาขึน้และขาลง 
AURA สามารถท าก าไรไดอ้ย่างต่อเนื่องในช่วงท่ีผ่านมา โดยในส่วนของธุรกิจคา้ปลีกนัน้ แมว้่าราคาทองค าจะมีการปรับตัว
เพิ่มขึน้หรือลดลง ดา้นรายไดใ้นปี 2020-22 ยงัมีการเติบโตไดอ้ย่างต่อเนื่อง ขณะท่ีก าไรจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยขึน้อยู่กับ  
1) ค่าก าเหน็จ โดยค่าก าเหน็จของสินค้าทองรูปพรรณจะขึน้อยู่กับความละเอียดและระดับความยากของลวดลายของ
สินคา้แต่ละแบบ และค่าการตลาดในการด าเนินธุรกิจ ซึ่งตัง้แต่ช่วงปี 2019 จนถึงปัจจุบนั ค่าก าเหน็จเฉลี่ยของ AURA ไม่มี
การเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคญั 
2) ส่วนต่างราคาขายและราคาต้นทุนของผลิตภัณฑ์ โดยจะขึน้อยู่กับการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าในประเทศ ทัง้นี ้
โดยเฉลี่ย AURA จะมี inventory turnover อยู่ท่ี 90 วนั ซึ่งหากราคาทองค าปรบัตวัเพิ่มขึน้ ก็จะท าให ้AURA มี GPM ท่ีดีขึน้ 
ขณะท่ีในช่วงราคาทองค าปรับตัวลดลงจะท า อาจมีผลท าให้ GPM ปรับตัวลดลง อย่างไรก็ตาม โดยปกติในช่วงท่ีราคา
ทองค าปรบัลดลง จะมียอดขายปรบัตวัเพิ่มขึน้ชดเชย 
3) ส่วนลดจากการรับซือ้ทองค า AURA จะมีการรบัซือ้ทองท่ีเป็นไปตามหลกัเกณฑต์ามประกาศของ สคบ. โดยหกัไม่เกิน 
5% จากราคาทองค าแท่งรับคืนประจ าวันท่ีสมาคมประกาศ ส าหรับทองรูปพรรณท่ีขายคืนร้านเดิม ทั้งนี ้  หากเป็น
ทองรูปพรรณต่างรา้นสามารถพิจารณาส่วนลดเพิ่มเติมได ้ซึ่งจะท าใหต้น้ทุนสินคา้ปรบัตวัลดลง 

Fig 4: รายได้ธรุกิจค้าปลีก vs ราคาทองรูปพรรณเฉลี่ยในประเทศ Fig 5: ก าไรข้ันต้นธุรกจิค้าปลีก vs ราคาทองรูปพรรณเฉลี่ยในประเทศ 

  
Source: AURA Source: AURA 

 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 4 

 
 

INITIATING 
COVERAGE 

 

Fig 6: ราคาทองค าในประเทศ จะมีความผันผวนน้อยกว่า gold spot ในตลาดโลก 

 
Source: Aspen 

ผลการด าเนินงานของ AURA จะอิงราคาทองค าในประเทศ ซ่ึงมีความผันผวนน้อยกว่าราคา gold spot: ใน
ด้านผลการด าเนินงานของ AURA จะขึน้อยู่กับราคาทองค าในประเทศเป็นหลกั ซึ่งหากพิจารณาใน Fig.6 จะพบว่าราคา
ทองค าในประเทศจะมีความผันผวนน้อยกว่าราคาทองค า gold spot มาก เน่ืองจาก โดยปกติราคา gold spot ปรับตัว
เพิ่มขึน้ ค่าเงินบาทมกัจะแข็งค่าเม่ือเทียบกับ USD ในทางตรงกันขา้มราคา gold spot ปรบัตวัลดลง ค่าเงินบาทมกัจะอ่อน
ค่าเม่ือเทียบกับ USD จึงท าใหร้าคาทองค าในประเทศไม่ผนัผวนมากนัก 
 
ไม่ว่าราคาทองจะปรับตัวเพ่ิมขึน้หรือลดลง AURA ก็ยังคงสามารถสร้างก าไรได้  
1) กรณีราคาทองค าปรับตัวขึ้น ปริมาณการขายทองมักจะน้อยลง แต่จะได้ชดเชยจากส่วนต่างระหว่างราคาขายกับ
ตน้ทุนปรบัตวัเพิ่มขึน้ รวมถึงจะมีการรบัซือ้ทองค าเพิ่มขึน้ในราคาท่ีไดส้่วนลด จะท าใหต้น้ทุนสินคา้คงเหลือปรบัตวัลดลง 
ในกรณีท่ี AURA มีการรบัซือ้ทองค ามากกว่าการขายออกไป ท าใหมี้สถานะการรับซือ้สทุธิ AURA จะบริหารความเสี่ยงโดย
การขายทองค าเพื่อปิดสถานะการรบัซือ้ทองค า และจะมีการรบัรูร้ายไดจ้ากการขายทองค าเพื่อปิดสถานะการรบัซือ้สทุธิเม่ือ
มีการส่งมอบทองค าแท่ง ซึ่งจะท าให้ AURA มีก าไรจากการขายทองค าในราคาตลาด เทียบกับต้นทุนในการรับซือ้ทองค า
จากลกูคา้ ซึ่งจะมีส่วนลดจากการรบัซือ้ทองค า 
2) กรณีราคาทองค าปรับตัวลดลง โดยส่วนใหญ่จะสามารถขายทองได้มากขึน้ ซึ่งจะท าใหมี้ก าไรจากค่าก าเหน็จมาก
ขึน้ ชดเชยกับส่วนต่างระหว่างราคาขายกับตน้ทุนท่ีปรบัตวัลดลง ส่วนการรบัซือ้ทองค ามกัจะนอ้ยลง 
ในกรณีท่ี AURA มีการขายทองค ามากกว่าการรบัซือ้ ท าใหมี้สถานะการขายสทุธิ AURA จะมีการบริหารความเสี่ยงโดยการ
โดยการซือ้ทองค าแท่งเพื่อปิดสถานะการขายสทุธิ และจะบนัทึกเป็นสินคา้คงเหลือเม่ือมีการรบัมอบสินคา้ ซึ่งจะท าใหต้น้ทุน
สินคา้คงเหลือในสต็อกปรบัตวัลดลง 
 
AURA มีการบริหารความเสี่ยงสินค้าคงเหลือทุกสิน้วัน และราคาทองค าในประเทศท่ีผันผวนน้อย ท าให้
ช่วยลดความเสี่ยงในการตั้งด้อยค่าสินค้าในช่วงท่ีราคาทองค าปรับตัวลดลงต่อเน่ือง 
ทัง้นี ้ในช่วง 4 ปีท่ีผ่านมา ทิศทางทางราคาทองค าในประเทศมีการปรบัตวัเพิ่มขึน้ ส่งผลให ้AURA แทบจะไม่ไดมี้การบันทึก
ผลขาดทุนจากสินคา้คงเหลือเลย อย่างไรก็ตาม ในกรณีท่ีราคาทองค าปรบัตวัลดลงมาก และต ่ากว่าตน้ทุนสินคา้คงเหลือ จะ
ท าใหต้อ้งมีการบนัทึกด้อยค่าสินคา้คงเหลือ ซึ่งจากการท่ี AURA มีการบริหารความเสี่ยงสินคา้คงเหลือทุกวันสิน้วัน ขณะท่ี
ราคาทองค าในประเทศท่ีผนัผวนนอ้ยกว่า gold spot ท าใหช้่วยลดความเสี่ยงในการตัง้ดอ้ยค่าสินคา้คงเหลือ 
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❑ ตั้งเป้าขยายสาขาปี 2024E เป็นมากกว่า 400 สาขา สูงสุดในประเทศ 
กลยุทธ์การเติบโตของ AURA ยังอยู่ท่ีการขยายจ านวนสาขาใหม่ โดย ณ 30 ก.ย.23 มีจ านวนสาขารวมทั้งสิน้ 342 สาขา 
(ใกลเ้คียงกับเป้าทัง้ปี 2023E ท่ี AURA ตัง้ไวท่ี้ 343 สาขาแลว้) เพิ่มขึน้จากสิน้ปี 2022 ท่ีมีจ  านวน 279 สาขา และคาดว่าจะ
มีการเปิดสาขาใหม่ใน 4Q23E อีกราว 17 สาขา ท าให้รวมสิน้ปี 2023E จะมีทั้งสิน้ 359 สาขา โดยในปี 2023E จะเป็นการ
เปิดรา้นทองมาเงินไปเพิ่มขึน้มากสดุ ส าหรบัในปี 2024E AURA ตัง้เป้ามีสาขารวมทัง้สิน้ 416 สาขา ซึ่งประเมินว่าจะท าให้ 
AURA มีจ านวนสาขาสงูสดุในประเทศ มากกว่าเยาวราชกรุงเทพ ท่ี ณ 30 ก.ย.23 มีจ านวน 362 สาขา 

Fig 7: แผนขยายสาขา Fig 8: แผนขยายสาขาตาม brand และงบลงทุน 

  
Source: AURA Source: AURA 

 

Fig 9: 3Q23 AURA มีส่วนแบ่งการตลาดด้านรายได้อยู่ท่ี 2%-3% และมีจ านวนสาขามากเป็นอันดับ 2 มีส่วนแบ่งการตลาด 3.6% 

   
Source: AURA 

 

Brand 2021 2022 9M23 2023E 2024E

AURORA 206 211 218 231 251

เซ่งเฮง 15 22 28 32 47

AURORA Diamond 8 4 5 6 13

ของขวญั by Aurora 2 2 2 4 5

ทองมาเงินไป 19 40 89 70 100

Total New Branches 36 29 63 64 73

Total Branches 250 279 342 343 416

CAPEX เปิดสาขาใหม ่(ลา้นบาท) 20 49 58

CAPEX ปรบัปรุงสาขาเดิม (ลา้นบาท) 51 22 22
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Fig 10: AURA มีเครือข่ายสาขาครอบคลุมทุกภูมิภาคในจังหวัดส าคัญในประเทศไทย 

 
Source: Aspen 

 

Fig 11: ธรุกิจค้าปลีก: รายได้ (ล้านบาท) vs จ านวนสาขาสิน้งวด Fig 12: ธรุกิจค้าปลีก: ก าไรข้ันต้น (ล้านบาท) vs จ านวนสาขาสิน้งวด 

  
Source: AURA Source: AURA 

ในส่วนของธุรกิจค้าปลีก (Modern Gold + Diamond Jewelry & Design Gold) นั้นจ านวนสาขาจะมีความส าคญัต่อการ
เติบโตของผลการด าเนินงาน เนื่องจากลกูคา้ยงัคงเลือกซือ้ทองรูปพรรณและเคร่ืองประดบัท่ีมีทองค าเป็นส่วนประกอบผ่าน
ทางหน้ารา้นเป็นหลัก โดยปัจจุบัน AURA มีเครือข่ายรา้นค้าปลีกครอบคลุมทุกภูมิภาคในจังหวัดส าคญัของประเทศไทย 
โดยสาขาส่วนใหญ่อยู่ในศูนยก์ารคา้ หา้งสรรพสินคา้ และไฮเปอรม์ารเ์ก็ตชั้นน าเป็นหลกั และบางส่วนตัง้อยู่ในแหล่งชุมชน 
ทัง้นี ้ในดา้นของรายไดแ้ละก าไรขัน้ตน้ของธุรกิจคา้ปลีกจะมีการเติบโตไปในทิศทางเดียวกับการขยายสาขาเพิ่มขึน้  
ส าหรับโอกาสในการเปิดสาขาใหม่ของ AURA ยังมีอีกมาก เน่ืองจากปัจจุบันมีส่วนแบ่งการตลาดดา้นจ านวนสาขาเพียง 
3.6% (เป็นอนัดบัท่ี 2 ของประเทศ) ซึ่งการมีเครือข่ายรา้นคา้จ านวนมากครอบคลุมทั่วประเทศและการให้บริการท่ีครบวงจร 
(one stop service) ท าให้ AURA มีข้อได้เปรียบคู่แข่งท่ีส่วนใหญ่มีสาขาไม่มาก ทั้งในด้านการบริหารสินค้าคงคลังท่ีมี
ประสิทธิภาพ, โอกาสในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดม้ากกว่า และช่วยใหเ้กิดการประหยดัต่อขนาด (economy of scale)  
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❑ ธุรกิจขายฝากยังคงมีศักยภาพการเติบโตสูง 
AURA ยังประกอบธุรกิจขายฝากฝากทองรูปพรรณ เคร่ืองประดับท่ีมีทองค าและเพชรเป็นส่วนประกอบ ลูกค้าสามารถน า
ทรพัยส์ินประเภททองรูปพรรณ เคร่ืองประดบัท่ีมีทองค าและเพชรเป็นส่วนประกอบ มาขายฝากกับ AURA ซึ่งใหบ้ริการธุรกิจ
ขายฝากผ่านร้าน AURORA เซ่งเฮง ทองมาเงินไป โดยส าหรับร้านทองมาเงินไปจะมุ่งเน้นการให้บริการขายฝาก
ทองรูปพรรณ เคร่ืองประดับท่ีมีทองค าและเพชรเป็นส่วนประกอบเป็นหลกั  ทั้งนี ้ธุรกิจขายฝากนับเป็นธุรกิจท่ีมีการเติบโต
เพิ่มขึน้สงูมาอย่างต่อเน่ืองในช่วง 3-4 ท่ีผ่านมาของ AURA และยงัคงมีแนวโน้มเติบโตอย่างมากในช่วง 1-2 ปีขา้งหนา้ โดย
ไดต้ัง้เป้าหมายการเพิ่มยอดลกูหนีร้บัฝากในปี 2024E เป็น 3.8 พนัลา้นบาท จากปี 2023E ท่ีตัง้เป้า 2.8 พนัลา้นบาท และใน
ปี 2022 อยู่ท่ี 1.9 พนัลา้นบาท ซึ่งส่งผลให ้AURA มีรายไดจ้ากดอกเบีย้รบัมีการเติบโตกา้วกระโดดอย่างต่อเนื่อง 

Fig 13: ลูกหน้ีขายฝากปี 2023E-24E จะเติบโตก้าวกระโดด Fig 14: รายได้ดอกเบีย้รับ vs อัตราดอกเบีย้ขายฝากท่ีแท้จริง 

  
Source: AURA Source: AURA, DAOL 

 

Fig 15: ลูกหน้ีขายฝาก ณ สิน้งวด (ล้านบาท) Fig 16: รายได้ดอกเบีย้รับ (ล้านบาท) 

  

Source: AURA Source: AURA 

ธุรกิจขายฝากจะก าหนดส่วนลดในการรับซื้อและก าหนดระยะเวลาไถ่ถอนไม่เกิน 2 เดือน ท าให้ช่วยลด
ความเสี่ยงหากราคาทองปรับตัวลดลง: ส าหรบัธุรกิจขายฝากนัน้ ลกูคา้ของ AURA จะเขา้ท าสญัญาขายฝากและรับ
เงินตามมลูค่าประเมินของทรพัยท่ี์น ามาขายฝาก (ทองที่ซือ้จาก AURA จะก าหนดส่วนลดไม่เกิน 5 จากราคาทอง ณ วนัท่ีท า
สญัญาขายฝาก และจะมีส่วนลดเพิ่มเติม กรณีเป็นสินคา้ท่ีซือ้จากรา้นทองอ่ืน) และลกูคา้ในฐานะผูข้ายฝากสามารถไถ่ถอน
ทรัพย์สินคืนได้ภายในเวลาท่ีก าหนด ภายในระยะเวลาไม่เกิน 2 เดือน และล่าช้าได้ไม่เกิน 7 วันจากวันท่ีครบก าหนด
ระยะเวลาขายฝาก อย่างไรก็ดี ลกูคา้สามารถขยายระยะเวลาขายฝากได ้ โดยตอ้งช าระดอกเบีย้คงคา้งจากการขายฝากใน
รอบแรกก่อน ทั้งนี ้ปัจจุบัน AURA คิดอัตราดอกเบีย้รับขายฝากตามจ านวนวันขายฝาก ในอัตราสูงสุดไม่เกินรอ้ยละ 1.25 
ต่อเดือน โดยมีค่าบริการเร่ิมตน้ 40 บาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ่ม 7%)  

ทั้งนี ้หากพ้นระยะเวลาไถ่ถอนทรัพย์สิน ลูกค้าท่ีน าทรัพย์สินมาขายฝากจะหมดสิทธิในการไถ่ทรัพย์สินคืน และสินค้า
ดงักล่าวจะเปลี่ยนไปเป็นสินคา้คงเหลือของ AURA ซึ่งจะเป็นตน้ทุนท่ีในราคาท่ีมีการรบัซือ้จากลกูคา้ผูข้ายฝาก 
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Fig 17: ข้ันตอนการขายฝากทอง 

ณ วันท่ีลูกค้ามาขาย
ฝากทรัพยส์ิน 

 
ณ วันท่ีลูกค้าช าระค่า

ดอกเบีย้ 

ในระยะไม่เกิน 2 เดือน 

ล่าชา้ไดไ้ม่เกิน 7 วนั 
 

 

ณ วันท่ีลูกค้ามาไถ่ถอน
ทรัพยส์ินท่ีขายฝาก 

 
 

Source: AURA 

 

Fig 18: เงินให้กู้ยืมแก่ภาคครัวเรือนปรับตัวเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง Fig 19: D/E Ratio ยังต ่า ท าให้มีโอกาสขยายขยายธุรกิจได้อีกมาก 

  
Source: BOT Source: AURA, DAOL 

D/E Ratio ยังต ่า ท าให้มีโอกาสขยายธุรกิจได้อีกมาก: ธุรกิจขายฝากมีแนวโน้มเติบโตไปในทิศทางเดียวกับหนีส้ินภาค
ครัวเรือนท่ีเพิ่มขึน้ (Fig.18) ขณะท่ี D/E Ratio ของ AURA ในปี 2023E-24E จะขยายตัวขึน้เป็น 1.3-1.5 เท่า จากเงินกูย้ืม
จากสถาบนัการเงินเพื่อใชใ้นการลงทุนสินคา้ตามการขยายสาขาและการขยายฐานลกูหนีข้ายฝาก แต่ยงัดีขึน้มากเม่ือเทียบ
กับปี 2019-21 ท่ีอยู่สูง 3.0-4.6 เท่า เน่ืองจากส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีเพิ่มขึน้หลัง IPO และมีก าไรดีขึน้ต่อเน่ือง ทั้งนี ้ AURA มี
สัญญากู้ยืมเงินกับสถาบันการเงินบางส่วนมีการก าหนด financial covenants ท่ีส าคัญ ได้แก่ D/E Ratio ไม่เกิน 2.0 หรือ 
2.5 เท่า (แลว้แต่สญัญาเงินกู)้ และภาระหนีต้่อสินคา้คงเหลือไม่เกิน 70% ซึ่งท าให ้AURA ยงัมีโอกาสขยายธุรกิจไดอี้กมาก 
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❑ ก าไร 4Q23E และปี 2024E จะเติบโตต่อเน่ือง ตามการขยายสาขา และธุรกิจขายฝาก 

เราประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E จะอยู่ท่ี 856 ล้านบาท +21% YoY จากการเติบโต 1) ธุรกิจค้าปลีกท่ียังคงเติบโต
ต่อเนื่อง แมว้่าเราประเมินรายไดจ้ะทรงตวัอยู่ท่ี 2.97 หม่ืนลา้นบาท +1% YoY แต่ GPM จะปรบัตวัเพิ่มขึน้เป็น 8.6% จากปี 
2022 ท่ี 7.8% จากทิศทางราคาทองค าในประเทศท่ีเป็นขาขึน้ ท าใหมี้ส่วนต่างระหว่างราคาขายและตน้ทุนท่ีเพิ่มขึน้ และ 2) 
ธุรกิจขายฝาก จะมีรายได้และก าไรขั้นตน้เติบโตก้าวกระโดดเป็น 297 ล้านบาท +34% YoY จากยอดลูกหนีข้ายฝากท่ีจะ
เพิ่มขึน้เป็น 2.8 พนัลา้นบาท จากปี 2022 ท่ี 1.9 พนัลา้นบาท  

ก าไรสุทธิ 9M23 อยู่ท่ี 608 ล้านบาท +23% YoY คิดเป็น 71% จากทั้งปี ส าหรับก าไรสุทธิ 4Q23E เบือ้งต้นประเมินท่ี 247 
ล้านบาท +17% YoY, +75% QoQ จาก 1) ธุรกิจค้าปลีก เป็นช่วง high season ของธุรกิจท่ีจะมีการซื ้อผลิตภัณฑ์ของ 
AURA เป็นของขวญัในช่วงเทศกาลปีใหม่ และจะยงัไดป้ระโยชนจ์ากราคาทองที่ปรบัตวัเพิ่มขึน้ต่อเนื่อง ซึ่งจะท าใหส้่วนต่าง
ระหว่างราคาขายและตน้ทุนท่ีปรบัตวัสงูขึน้ และ 2) ธุรกิจขายฝาก จะยงัคงปรบัตวัเพิ่มขึน้ตามยอดลกูหนีข้ายฝากท่ีเพิ่มขึน้ 

ส าหรับปี 2024E เราประมาณการก าไรสุทธิจะเติบโตต่อเน่ืองเป็น 1.05 พันล้านบาท +23% YoY จาก 1) แผนการขยาย
สาขาใหม่ท่ีจะเพิ่มขึน้เป็นไม่ต ่ากว่า 400 สาขา จาก 3Q23 ท่ีมี 342 สาขา, 2) ธุรกิจคา้ปลีกทองค าจะไดผ้ลบวกจากนโยบาย
กระตุ้นการใช้จ่ายของภาครัฐ ท่ีจะท าให้ประชาชนมีเงินในการจับจ่ายใชส้อยมากขึน้  ท าให้ภาวะเศรษฐกิจมีการขยายตวั 
ส่งผลใหจ้ะมีการความตอ้งการซือ้ทองเพิ่มขึน้, 3) ธุรกิจขายฝากเราประเมินจะมีรายไดแ้ละก าไรขัน้ตน้เพิ่มขึน้เป็น 416 ลา้น
บาท จากยอดลกูหนีข้ายฝากท่ีจะเพิ่มเป็น 3.8 พนัลา้นบาท จากปี 2023E ท่ีเราประเมินท่ี 2.8 พนัลา้นบาท 

Fig 20: Key assumption 

 
Source: AURA, DAOL 

 

Fig 21: Revenues breakdown (Bt mn) Fig 22: Gross profit breakdown (Bt mn) 

  
Source: AURA, DAOL Source: AURA, DAOL 

 

2021 2022 2023E 2024E 2025E
จ านวนสาขาทัง้หมด 250 279 343 409 460
จ านวนสาขาที่เพ่ิมขึน้ 36 29 64 66 51
รายไดจ้ากธุรกิจค้าปลีก (ล้านบาท) 22,095 29,358 29,652 32,752 36,617
ก าไรขัน้ตน้ของธุรกิจคา้ปลกี 1,817 2,295 2,542 2,792 3,122
GPM ธุรกจิคา้ปลกี 8.2% 7.8% 8.6% 8.5% 8.5%
ลกูหนีข้ายฝาก ณ สิน้งวด (ลา้นบาท) 1,208 1,899 2,820 3,800 4,800
อตัราดอกเบีย้ขายฝากที่แทจ้ริง (%) 13.2% 14.3% 12.5% 12.5% 12.5%
รายไดแ้ละก าไรขั้นตน้ธุรกิจขายฝาก (ล้านบาท) 160 222 297 416 538
รายไดร้วม  (ล้านบาท) 22,256 29,581 29,949 33,168 37,154
ก าไรขั้นตน้รวม (ล้านบาท) 1,977 2,517 2,839 3,208 3,660
GPM รวม 8.9% 8.5% 9.5% 9.7% 9.9%
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Fig 23: Gross profit & Gross profit margin Fig 24: Net profit & Net profit margin 

  
Source: AURA, DAOL Source: AURA, DAOL 

VALUATION 
แนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 18.00 บาท 

เราเร่ิมตน้ค าแนะน า “ซือ้” โดยประเมินราคาเป้าหมายปี 2024E ท่ี 18.00 บาท อิง 2024E PER ท่ี 23 เท่า (-1.5SD below 1-
yr avg. PER) ซึ่งเทียบเท่า PEG 1.0 เท่า (AURA มีอัตราการเติบโตก าไรปี 2024E-25E เฉลี่ย 23% CAGR และปี 2024E 
EPS ท่ี 0.79 บาท/หุ้น) ด้าน valuation ปัจจุบันน่าสนใจ เทรด 2024E PER ท่ี 18.5 เท่า คิดเป็น -3.0SD below 1-yr avg. 
PER และยังต ่ากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มคา้ปลีกท่ีปัจจุบันเทรด PER ท่ี 27.0 เท่า ขณะท่ีเราประเมินว่าราคาหุน้ AURA จะกลับมา 
outperform SET ได ้จากก าไร 4Q23E-1Q24E ท่ีจะกลบัมาเติบโตดี 

Fig 25: AURA PER Band Fig 26: AURA share prices vs profits 

  
Source: AURA, Setsmart, DAOL Source: AURA, Setsmart, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23  

 

Sales 6,979 8,200 7,475 7,616 6,708  
Cost of sales  (6,430) (7,467) (6,756) (6,907) (6,084)  
Gross profit 549 734 719 709 624  
SG&A (377) (411) (350) (410) (399)  
EBITDA 283 434 482 409 349  
Finance costs (50) (71) (53) (61) (69)  
Core profit 102 202 265 195 131  
Net profit 113 212 267 200 142  
EPS 0.11  0.16  0.20  0.15  0.11   
Gross margin 7.9% 8.9% 9.6% 9.3% 9.3%  
EBITDA margin 4.1% 5.3% 6.4% 5.4% 5.2%  
Net profit margin 1.6% 2.6% 3.6% 2.6% 2.1%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Cash & deposits 517  419  254  241  243   Sales 22,256 29,581 29,949 33,168 37,154 
Accounts receivable 1,329  2,049  2,993  3,933  4,933   Cost of sales  (20,279) (27,063) (27,110) (29,960) (33,495) 
Inventories 5,971  6,723  8,008  9,763  10,958   Gross profit 1,977 2,517 2,839 3,208 3,660 
Other current assets 12  27  23  25  30   SG&A (1,116) (1,460) (1,572) (1,637) (1,754) 
Total cur. assets 7,829  9,218  11,278  13,961  16,164   EBITDA 1,289 1,496 1,709 1,967 2,293 
Investments 0  0  100  100  100   Depre. & amortization (361) (380) (380) (336) (325) 
Fixed assets 101  140  166  183  194   Equity income 0 0 0 0 0 
Other assets 1,669  1,456  1,332  1,252  1,236   Other income 10 23 38 38 40 
Total assets 9,600  10,814  12,876  15,497  17,693   EBIT 871 1,080 1,305 1,609 1,946 
Short-term loans 1,087  1,055  3,150  3,568  4,085   Finance costs (200) (219) (262) (318) (353) 
Accounts payable 1,300  987  568  1,010  1,134   Income taxes (142) (189) (211) (260) (321) 
Current maturities 2,483  769  800  850  889   Net profit before MI 529 672 832 1,031 1,272 
Other current liabilities 604  770  737  893  998   Minority interest  (5) 0 0 0 0 
Total cur. liabilities 5,474  3,581  5,255  6,321  7,106   Core profit 524 672 832 1,031 1,272 
Long-term debt 484  1,329  1,088  1,950  2,550   Extraordinary items 62 36 24 22 22 
Other LT liabilities 1,240  973  854  919  958   Net profit 586 708 856 1,053 1,294 
Total LT liabilities 1,724  2,301  1,942  2,869  3,508         
Total liabilities 7,198  5,883  7,196  9,190  10,614   Key ratios           
Registered capital  0  0  0  0  0   FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Paid-up capital 1,000  1,334  1,334  1,334  1,334   Growth YoY      
Share premium 0  3,228  3,228  3,228  3,228   Revenue 14.5% 32.9% 1.2% 10.7% 12.0% 
Retained earnings 1,402  369  1,118  1,744  2,517   EBITDA -10.6% 16.0% 14.3% 15.1% 16.6% 
Others (0) 0  0  0  0   Net profit -20.5% 20.8% 20.9% 23.1% 22.8% 
Minority interests  0  0  0  0  0   Core profit -31.3% 28.3% 23.7% 24.0% 23.3% 
Shares’ equity 2,402  4,931  5,680  6,306  7,080   Profitability ratio      
       Gross profit margin 8.9% 8.5% 9.5% 9.7% 9.9% 
Cash flow statement            EBITDA margin 5.8% 5.1% 5.7% 5.9% 6.2% 
FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  Core profit margin 2.4% 2.3% 2.8% 3.1% 3.4% 
Net profit  586 708 856 1,053 1,294  Net profit margin 2.6% 2.4% 2.9% 3.2% 3.5% 
Depreciation (361) (380) (380) (336) (325)  ROA 5.5% 6.2% 6.5% 6.7% 7.2% 
Chg in working capital 15 1,633 2,677 2,098 1,972  ROE 21.8% 13.6% 14.6% 16.4% 18.0% 
Others 636 (1,945) (4,605) (3,376) (3,148)  Stability      
CF from operations  876 17 (1,452) (561) (208)  D/E (x) 3.00  1.19  1.27  1.46  1.50  
Capital expenditure (71) (95) (95) (100) (106)  Net D/E (x) 1.69  0.64  0.89  1.01  1.06  
Others 0 0 0 0 0  Interest coverage ratio 4.35  4.94  4.98  5.07  5.51  
CF from investing  (71) (95) (95) (100) (106)  Current ratio (x) 1.43  2.57  2.15  2.21  2.27  
Free cash flow 805 (78) (1,547) (661) (314)  Quick ratio (x) 0.34  0.70  0.62  0.66  0.73  
Net borrowings (327) (1,305) 1,752 1,392 1,189  Per share (Bt)      
Equity capital raised 0 3,562 0 0 0  Reported EPS  0.59  0.53  0.64  0.79  0.97  
Dividends paid (158) (1,933) (107) (427) (520)  Core EPS 0.52  0.50  0.62  0.77  0.95  
Others (135) (345) (262) (318) (353)  Book value 2.40  3.70  4.26  4.73  5.31  
CF from financing  (620) (20) 1,383 648 316  Dividend 0.34  1.39  0.32  0.39  0.48  
Net change in cash  189 (98) (164) (14) 2  Valuation (x)      
       PER 24.40  26.95  22.29  18.11  14.75  
       Core PER 27.28  28.38  22.94  18.50  15.00  
       P/BV 5.95  3.87  3.36  3.02  2.69  
       EV/EBITDA 3.67  2.44  3.26  3.55  3.56  
       Dividend yield 2.4% 9.7% 2.2% 2.7% 3.4% 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2023 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล)  

หมายเหต ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 13 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information.  


