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COMPANY UPDATE  19  พฤศจิกายน 2561 
MAI / Service ราคาปิด 6.45  บาท 
UNION AUCT PLC. (AUCT)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 8.90 บาท  

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2558A 2559A 2560A 2561E 2562E 

Net Profit (Btm) 187.6 125.6 103.9 164.8 195.9 
EPS (Bt) 0.34 0.23 0.19 0.30 0.36 
EPS Growth (%) NA -32% -17% 59% 19% 
P/E (x) 38.2 43.6 28.2 21.53 25.50 
DPS (Bt) 0.17 0.22 0.20 0.27 0.32 
Yield(%) 1.31% 2.10% 3.51% 4.18% 3.60% 
BV (Bt) 0.82 0.75 0.74 0.84 0.88 
P/BV (x) 15.85 14.00 7.70 7.64 10.11 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,635.00 

Market Cap. Bt 3,547.5m  

Total Shares 550.00m common share Par Bt 0.25 

Major Shareholders as of Mar 16, 2018 

กลุ่มครอบครัวศิลา 55.0% 
กลุ่มครอบครัวเสรีวิวฒันา 8.3% 
กลุ่มครอบครัวยอดจรัส 1.2% 
นาย ทวีฉตัร จุฬางกรู 1.2% 
% Free Float 34.3% 

 

Source: SET Smart and Company Snapshot 
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Quarterly Performance 

 

3Q61 2Q61 %QoQ 3Q60 %YoY 9M61 9M60 %YoY 
Sales 182 150 22% 142 28% 493 420 17% 
COGS 85 79 7% 72 18% 244 228 7% 
SG&A 33 34 -1% 28 19% 101 92 9% 
Int. exp. 0 0 NA 0 NA 0 0 NA 
Taxes 13 8 60% 8 54% 31 19 67% 
Net profits 50 28 77% 33 52% 120 77 54% 

Source: Financial Statement 

ปัจจัยเส่ียง 
i) อุตสาหกรรมยานยนต์ หรือยอดขายรถใหม่ภายในประเทศหดตวั 
ii) NPL สินเช่ือเช่าซ้ือ หรือรถยนต์ ปรับตัวดีขึน้ 
iii) กลยทุธ์จับกลุ่ม End User ไม่เป็นไปตามท่ีคาด 

รถล้นลานประมูล พร้อมกบัปรับเพิม่ประมาณการก าไรปี61-62  
 ก าไร 3Q61 เท่ากบั 49.86 ลบ. (+51.6%YoY +77.1%QoQ)  

 Update สถานการณ์ปัจจุบัน และช่องทางการเติบโตในอนาคต 

 สตอ็กรถยนต์ล้นลานจอดรถ + รายย่อยเร่ิมเข้าร่วมประมูล  

 คาดก าไร 4Q61 เตบิโต 70.8%YoY แต่อาจหดตัวราว -9.3%QoQ พร้อมทั้งปรับ
ประมาณการก าไรปี61 +58.5%YoY และปี62 +18.9%YoY  

 คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสมปี 62 เท่ากบั 8.90 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 ก าไร 3Q61 เท่ากบั 49.86 ลบ. (+51.6%YoY +77.1%QoQ) : เติบโตตามยอดขาย

รถยนต์ภายในประเทศท่ี 3Q61 +22.2%YoY อีกทั้งการเกิด Economies of Scale 
ของธุรกิจ ส่งผลใหอ้ตัราก าไรขั้นตน้ปรับข้ึนมาอยู่ท่ีระดบั 52.9% จาก 2Q61 อยู่
ท่ีระดบั 46.3% ทั้งน้ี การเติบโตหลกัมาจากรายไดจ้ากการประมูลรถยนต์และรถ
เกษตรกร (คิดเป็นสัดส่วน 76% ของรายไดร้วม) +26.9%YoY +22.4%QoQ 
ส่งผลให้ก าไร 9M61 เท่ากบั 119.54 ลบ. (+54.3%YoY) โดยคิดเป็น 93% ของ
ประมาณก าไรทั้งปี  

 Update สถานการณ์ปัจจุบัน และช่องทางการเติบโต :  

i) วันท่ี 30 พ.ย.61 มีการเปิดตัว Application บนโทรศัพท์มือถือ โดยมี
วตัถุประสงค์เพ่ือ สร้าง Demand แก่ผูท่ี้มาประมูลรถ(รายย่อย) ในการแสดง 
ราคารถปิดของการประมูลในแต่ละวนั เพ่ือใช้ประกอบการตดัสินใจ และการ 
Liveสด ณ ลานประมูล 

ii) มีการท า Big Data เก็บสถิติพฤติกรรมผูบ้ริโภค ตย.เช่น 1) รุ่นของรถท่ีผูบ้ริโภค
สนใจ 2) ราคารถปิดการประมูล 3) จ  านวนเคาะไมป้ระมูล เป็นตน้ นอกจากน้ี 
BOT ยงัน าสถิติดงักล่าวไปใชใ้นการอา้งอิงราคาตลาดรถมือสองอีกดว้ย   

iii) จบัมือเป็นพนัธมิตรกบั “เบนซ์ทองหล่อ” เพ่ือน ารถเบนซ์เขา้มาร่วมประมูล 
และจบัมือกบั “TOYOTA BUZZ” เพ่ือส่งรถเขา้ร่วมประมูลเฉล่ียเดือนละราว 
200 คนั 

iv) ท าการปรับปรุงคลงัสินคา้ ให้เป็นลานประมูล (ปัจจุบนัมี 28 สาขา แบ่งเป็น 
ลานประมูล 8 สาขา และ 20 สาขาเป็นคลงัสินคา้) 

v) มีแผนเพ่ิมช่องทางหารายไดค้่าธรรมเนียม : ให้บริการแบ่งเกรดคุณภาพรถ คิด
ค่าธรรมเนียม 400 บาทต่อคันและรับประกันคุณภาพรถ 400 บาทคิดเป็น
ค่าธรรมเนียมรวม 800 บาทต่อคนั นอกจากน้ี ยงัมีคิดค่าบริการรับส่งรถอีกดว้ย 

 สตอ็กรถยนต์ล้นลานจอดรถ + รายย่อยเร่ิมเข้าร่วมประมูล : ถือเป็นสัญญาณท่ีดี
ของบริษทัฯ เน่ืองจากปัจจุบนัมีรถยนต์รอประมูลจ านวนมากจนลน้สถานท่ีจอด
รถ รวมทั้งไม่มีความกงัวลว่าจะเกิด Supply ส่วนเกิน เน่ืองจากลูกคา้ส่วนใหญ่
ท่ีมาประมูลเป็นเต้นท์รถมือสอง ซ่ึงมีการแข่งขนัเพื่อแย่งชิงรถระหว่างกัน
ค่อนขา้งสูง นอกจากน้ี ภายหลงัจากท่ีบริษทัฯเร่ิมท าการประชาสัมพนัธ์การ
จดัการประมูล ทั้งทาง Live Facebook และทาง Social Media อื่นๆ ก็เร่ิมมีลูกคา้
รายย่อยเขา้ร่วมประมูลเพิ่มข้ึน ขณะท่ีสต็อกรถยนต์ท่ีเร่ิมลน้ลานจอดรถ เร่ิม
สะทอ้นออกมาใหเ้ห็นในรายไดจ้ากการประมูลแยกประเภทตาม (Figure 1) 



.  
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Figure2 : PE Band 
 

Source : SET Smart and Globlex securities 

 
 
 

Figure1 : รายได้จากการให้บริการแยกตามประเภท 

รายได้จากการให้บริการ 
ไตรมาส3 ไตรมาส2 

2561 2560 %YoY 2561 %QoQ 

1) รายได้จากการประมูล
รถยนต์ + รถเกษตร 

137.9 108.7 26.9% 123.2 22.4% 

2) รายได้จากการประมูล
รถจักรยานยต์ 

15.0 13.3 12.8% 15 0.6% 

3) รายได้ค่าขนย้าย 18.5 15.8 16.9% 16.1 15% 

4) รายได้จากการประมูล
อื่นๆ 

9.5 2.0 368% 4 139.2% 

รวม 180.9 19.8 29.3% 147.6 22.5% 

Source : Company 

 คาดก าไร 4Q61 เตบิโต 70.8%YoY แต่อาจหดตัวราว -9.3%QoQ พร้อมทั้งปรับ
ประมาณการก าไรปี 61 +58.5%YoY และปี62 +18.9%YoY  : ถึงแมก้ าไรอาจ
หดตวั QoQ เน่ืองจาก 3Q61 ก าไรเติบโตค่อนขา้งสูง  อย่างไรก็ตาม ก าไรยงัคง
เติบโต YoY ตามการเติบโตอุตสาหกรรมรถยนตภ์ายในประเทศท่ีคาดว่ารถยนต์
นัง่ (Passenger Car) จะเติบโตกวา่ 10%YoY (ท่ีมา : Toyota) ประกอบกบัการเร่ง
น ารถเก่ามาขายใหท้นัก่อนส้ินปี (ก่อนท่ีรถจะตกรุ่น) อีกทั้ง ยงัมีสัญญาณท่ีดีจาก
จ านวนสต็อกรถยนต์รอประมูลลน้ลานจอดรถ นอกจากนั้น ส่งผลให้ประมาณ
การก าไรปี 61 อยู่ที่ราว 164.8 ลบ. +58.5%YoY และปรับประมาณการก าไรปี62 
เพิ่มขึ้นอยู่ที่ราว 195.9 ลบ. +18.9%YoY ดว้ยสมมติฐาน อตัราก าไรขั้นตน้ ราว 
51.3% (จากประมาณการเดิมอยู่ท่ี 48%) และอตัราค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารต่อรายไดร้าว 20.0% (จากประมาณการเดิมอยู่ท่ี 21.6%) และปรับตวัจาก
ปี 2560 ซ่ึงอยู่ท่ีระดบั 45.0% และ 21.6% ตามล าดบั เน่ืองจากการเพิ่มข้ึนของ
รายได ้ในขณะท่ีตน้ทุนส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงท่ี ท าให้เกิดการประหยดัจาก
ขนาด (Economies of Scale)  

 เรายังคงช่ืนชอบฐานะการเงิน และความสามารถท าก าไรของบริษัทฯ :  AUCT 
มีความสามารถในการหมุนเวียนเงินสูง (วงจรเงินสด -237.84 วนั) ส่งผลให้
บริษทัด าเนินธุรกิจโดยไม่ตอ้งกูย้มืเงินมาใชใ้นหมุนเวียนในกิจการ (ไม่มีหน้ีสิน
ท่ีมีภาระดอกเบ้ีย) นอกจากนั้น ความสามารถท าก าไรในช่วง 3Q61 ปรับตัว
เพิ่มข้ึน (%GPM เท่ากบั 52.9% จาก 2Q61 อยู่ท่ีระดบั 46.3%) เน่ืองจากการ
เพิ่มข้ึนของยอดขาย ขณะท่ีต้นทุนส่วนใหญ่เป็นต้นทุนคงท่ี ท าให้เกิดการ
ประหยดัต่อขนาด (Economies of Scale)  ส่งผลให้ ROE ปรับตวัเพิ่มข้ึนสู่ระดบั 
34.71% จาก 2Q61 อยูท่ี่ระดบั 30.9% 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมปี 62 เท่ากับ 8.90 บาท (จากราคา
เหมาะสมเดิมที่ 8.25 บาท) : เราประเมินราคาเหมาะสมซ่ึงอิง Prospective PE ท่ี 
25x (-1SD) ปรับลดลงจากเดิมท่ีเคยตั้งไว ้30x เน่ืองจากมองว่าตั้งแต่ตน้ปีท่ีผ่าน
มานกัลงทุนส่วนใหญ่เปล่ียนกรอบการใหค้วามส าคญัของช่วง PE Band จากเดิม
ท่ีเคยให้ความส าคัญในช่วง 30x ปัจจุบันเฉล่ียอยู่ ท่ี 27.3x เราปรับใช ้
Conservative PE(-1SD) ท่ี 25x คาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 62 ราว 0.36 บาทต่อหุ้น 
ไดร้าคาเหมาะสมปี 62 เท่ากบั 8.90 บาท มี Upside จากราคาปัจจุบนั 38%  จึงคง
ค าแนะน า “ซ้ือ” 

 


