
,Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  12 ตุลาคม 2561 
MAI / Service ราคาปิด 6.7  บาท 
UNION AUCT PLC. (AUCT)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 8.25 บาท  

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

Net Profit (Btm) 187.6 125.6 103.9 128.7 151.3 
EPS (Bt) 0.34 0.23 0.19 0.23 0.28 
EPS Growth (%) N/A -32% -17% 23% 18% 
P/E (x) 38.2 43.6 28.2 28.64 30.00 
DPS (Bt) 0.17 0.22 0.20 0.21 0.25 
Yield(%) 1.31% 2.10% 3.51% 3.14% 3.00% 
BV (Bt) 0.82 0.75 0.74 0.84 0.87 
P/BV (x) 15.85 14.00 7.70 8.00 9.54 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,682.89 

Market Cap. Bt 3,685m  

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 

 

2Q61 1Q61 %QoQ 2Q60 %YoY 6M61 6M60 %YoY 
Sales 150 162 -8% 125 20% 311 278 12% 
COGS 79 79 0% 74 7% 155 156 0% 
SG&A 34 34 -1% 31.27 8% 67 64 5% 
Int. exp. 0 0 N/M 0 N/M 0 0 N/M 
Taxes 8 10 -22% 3 146% 18 10 77% 
Net profits 28 42 -32% 12 144% 70 45 56% 

Source: Financial Statement 

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

คาดผลประกอบการ 2H61 เตบิโตสูงกว่า 1H61 ตามปัจจยัฤดูกาล 
 ก าไร 1H61 เติบโต 56%YoY ตามอุตสาหกรรมรถยนต์ และ NPL สินเช่ือเช่าซ้ือ  

1-2 ปีท่ีผ่านมาอยู่ในระดบัสูง 

 คาดก าไรปี 61 +24%YoY และคาดว่ายอดขาย 2H61 จะเร่งตัวขึ้นจาก 1H61 ตาม
ปัจจัยฤดูกาล ประกอบกบัยอดขายรถใหม่ภายในประเทศปีนี้เติบโตดี 

 มีโอกาสเติบจากกลยุทธ์ใหม่ “เพื่อนประมูล” เร่ิมต้นเดือน ธ.ค. 61 หนุนรายได้
เติบโตในอนาคต  

 ฐานะการเงินแข็งแกร่งจากไม่มีหนี้ที่มีภาระดอกเบีย้และวงจรเงินสดติดลบ 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมส าหรับปี 62 ที่ 8.25 บาท  

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 ก าไร 1H61 เตบิโต 56%YoY ตามอุตสาหกรรมรถยนต์ และยอด NPLสินเช่ือเช่าซ้ือ 1-2 

ปีที่ผ่านมาอยู่ในระดับสูง : บริษทัรายงานรายไดแ้ละก าไร 1H61 อยู่ท่ี 311 ลบ. และ 70 
ลบ. +12%YoY และ +56%YoY ตามล าดบั ขณะท่ีรายไดแ้ละก าไร 2Q61 อยู่ท่ี 147 ลบ. 
และ 28 ลบ. +19%YoY และ +144%YoY ตามล าดบั โดยสาเหตุหลกัท่ีท าให้รายได้และ
ก าไรของ 1H61 เติบโตจากปีท่ีแลว้ คือ การเพิ่มข้ึนของจ านวนรถปิดการประมูลอยู่ใน
ระดบัสูง จากยอด NPL สินเช่ือเช่าซ้ือใน 1-2 ปีท่ีผา่นมา (รถยนต์ท่ีธนาคารน ามาประมูล
จะเกิดหลงั NPL ประมาณ 1-2 ปี) ท าให้ใน 1H61 จ านวนรถยนต์และรถจกัรยานยนต์ท่ี
ท าการประมูลผ่านบริษทัอยู่ท่ี 26,808 คนั +44.2%YoY และ 18,592 คนั +15.8%YoY 
ตามล าดบั ส่วนอตัราก าไรขั้นตน้และอตัราก าไรสุทธิ อยูท่ี่ 49.7% และ 22.4% ตามล าดบั 
ปรับตวัดีข้ึนจาก 1H60 ท่ี 43.4% และ 16% ตามล าดบั เน่ืองจากรายไดป้รับตวัเพิ่มข้ึน
ตามจ านวนรถท่ีประมูลขณะท่ีตน้ทุนส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงท่ี 

 คาดก าไรปี 61 ราว 129 ลบ. +24%YoY และคาดว่ายอดขาย 2H61 จะเร่งตัวขึ้นจาก 
1H61 ตามปัจจัยฤดูกาล ประกอบกับยอดขายรถใหม่ภายในประเทศปีนี้เติบโตดี : เรา
คาดรายไดปี้ 61 ราว 608 ลบ. +8%YoY และก าไร ราว 129 ลบ. เติบโต 24%YoY โดย
คาดว่าผลประกอบการ 2H61 จะเติบโตไดดี้กว่า 1H61 ตามยอด NPL สินเช่ือเช่าซ้ือ ซ่ึง
แสดงใน Figure 2 อีกทั้งการประมูลรถยนตมื์อสองจะเร่งตวัข้ึนจากการน ารถมาประมูล
ภายในส้ินปีเน่ืองจากจะไดร้าคาสูงกว่าการประมูลในปีหนา้  เพราะการนบัอายุรถยนต์
เป็นการนบัตามปีปฏิทิน โดยเราคาดอตัราก าไรขั้นตน้และอตัราก าไรสุทธิปี 61 อยู่ท่ีราว 
48% และ 21% ตามล าดบั ปรับตวัดีข้ึนจากปี 60 ซ่ึงอตัราก าไรขั้นตน้และอตัราก าไรสุทธิ 
อยู่ท่ี 45% และ 18% ตามล าดบั จากการคาดการณ์ว่าจะมีจ านวนรถยนต์ปิดประมูล
เพิม่ข้ึนจากเดิมในปี 60 อยู่ท่ี 4.9 หม่ืนคนั เป็นราว 5.5 หม่ืนคนั ในปี 61 ตามยอดขายรถ
ใหม่ภายในประเทศโดยเฉพาะรถยนต์นัง่ (Passenger Car) ท่ีคาดว่าปี 61 จะขายไดร้าว 
3.9 แสนคนั เติบโตราว 10%YoY (ท่ีมา : คาดการณ์จาก Toyota) ประกอบกบั มูลค่า NPL 
ของสินเช่ือเช่าซ้ือ (High Purchase) จากปีท่ีแลว้ปรับตวัเพิ่มข้ึนราว 7%YoY กดดนัให้
สถาบนัการเงินน ารถมาขายทอดตลาดมากข้ึน (จาก Figure2 ปกติแลว้ จะมี Lag time 
ระหว่างหน้ีเสียของสินเช่ือเช่าซ้ือ กบัการน ารถมาขายทอดตลาด ราว 1-2 ปียอ้นหลงั) 
ขณะท่ีเราคาดรายไดปี้ 62 อยูท่ี่ราว 676 ลบ. และก าไรราว 151 ลบ. +17.6%YoY โดยคาด
วา่จะมีรถปิดประมูลราว 6 หม่ืนคนั ประกอบกบัคาดวา่ยอด NPL ของสินเช่ือเช่าซ้ือปี 61 
จะเติบโตราว 10% (ประมาณจากการเติบโตของยอด NPL สินเช่ือเช่าซ้ือ 2Q61 และ 
2Q60 +11%YoY) 

 



.  

 

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 
 

 มีโอกาสเตบิโตจากกลยุทธ์ใหม่ “เพื่อนประมูล” เร่ิมต้นเดือน ธ.ค. 61 หนุนรายได้เติบโต
ในอนาคต : ราวเดือน ธ.ค. 61 AUCT จะใชก้ลยุทธ์ใหม่ในการจบัตลาดกลุ่มลูกคา้ End 
User ภายใตโ้ครงการ “เพือ่นประมูล” โดยเนน้กลุ่มลกูคา้ท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินให้น ารถ
เขา้มาประมูลมากข้ึน (กลุ่มสถาบนัการเงินส่งรถเขา้มาประมูล 90% ของรถท่ีท าการ
ประมูล) ซ่ึงมีกลยทุธ์ในการจูงใจลกูคา้ โดยการจ่ายเงินใหล้กูคา้ทนัทีท่ีน ารถเขา้มาท่ีลาน
ประมูลเป็นเงินราว 60% ของมูลค่าประเมินซ่ึงบริษทัไดดี้ลเรียบร้อยแลว้ โดยท่ีสถาบนั
การเงินจะเป็นผูจ่้ายเงินส่วนน้ีใหก้บัลกูคา้และบริษทัไม่ตอ้งเสียดอกเบ้ียจากเงินดงักล่าว 
ขณะท่ีบริษทัจะไดรั้บรายไดค่้าธรรมเนียมเพิ่มข้ึนจากทั้งสองฝ่ัง จากฝ่ังผูม้าประมูลรถ 
8,500 บาท และจากผูน้ ารถเขา้มาประมูลอีก 8,500 บาท รวมทั้งหมด 17,000 บาท 
เปรียบเทียบจากเดิมท่ีเคยได้จากฝ่ังผูม้าประมูลเพียงทางเดียว เน่ืองจากไม่มีการเก็บ
ค่าธรรมเนียมจากสถาบนัการเงินท่ีน ารถมาปล่อยประมูล  โครงการดังกล่าวจะเพิ่ม
รายไดจ้ากการประมูลเป็นเท่าตวั ประกอบกบัจ านวนรถยนตมื์อสองในตลาดท่ีมีกวา่ปีละ 
2 ลา้นคนั (ท่ีมา : ผู้บริหารของ AUCT) ขณะท่ี AUCT ยงัสามารถดึงรถเขา้มาประมูลได้
เพียงราว 5 หม่ืนคนัต่อปี  ดงันั้นจึงมองว่ายงัมีช่องว่างให้เติบโตอีกมาก หากโครงการ
ดงักล่าวสามารถท าไดส้ าเร็จจะช่วยสร้างรายไดแ้ละก าไรเพิม่ข้ึนอยา่งมีนยัส าคญั 

 ฐานะการเงินแข็งแกร่งจากไม่มีหนี้ที่มีภาระดอกเบี้ยและวงจรเงินสดติดลบ : AUCT มี
ฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่ง จากค่า DE Ratio ท่ี 0.72 เท่าและไม่มีภาระดอกเบ้ีย 
ประกอบกบัวงจรเงินสดท่ีติดลบถึง 169.40 วนั (จากขอ้มูล 6M61) หมายความว่า ไดเ้งิน
เขา้มาเร็วกว่าท่ีจ่ายออกไปเกือบคร่ึงปี  ท าให้การขยายธุรกิจในอนาคตไม่จ าเป็นตอ้งใช้
เงินทุนหมุนเวยีนมาก  ขณะท่ี ROE สูงถึง 30 % รวมถึงอตัราก าไรขั้นตน้ และอตัราก าไร
สุทธิอยูท่ี่ราว 49.7% และ 22.4% สูงกว่าอุตสาหกรรมภาคบริการ (Service) อาทิ กลุ่มคา้
ปลีก กลุ่มโรงพยาบาล และกลุ่มโรงแรม ท่ีมีค่าเฉล่ียของอตัราก าไรขั้นต้น และอตัรา
ก าไรสุทธิ อยูท่ี่ราว 37.58% และ 10.41% ตามล าดบั 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมส าหรับปี 62 ที่ 8.25 บาท : เราประเมินมูลค่า
ส าหรับปี 62 ดว้ยวิธี PE Ratio โดยอิง PER อย่างอนุรักษนิ์ยม (Conservative) ท่ี 30 เท่า 
(ค่าเฉล่ีย PE ยอ้นหลงั) และคาดวา่ธุรกิจจะสามารถเติบโตไดอ้ีกมากจากโครงการ “เพือ่น
ประมูล” โดยเราคาดก าไรต่อหุ้นปี 62 ท่ี 0.28 บาทต่อหุ้น ไดร้าคาเหมาะสมท่ี 8.25 บาท 
มี Upside ราว 23% จากราคาปัจจุบนั  จึงแนะน า “ซ้ือ” 

*หมายเหตุ ราคาเหมาะสมไม่ได้รวมถึงผลประโยชน์ของโครงการ “เพ่ือนประมูล” ท่ี
คาดว่าจะได้รับในอนาคต 

 

Figure 1 : รายได้ ต้นทุน และจ านวนรถปิดการประมูล 

 

ท่ีมา : Financial Statement (AUCT) 
 

Figure 2 : รายได้จากการประมูล กับ มูลค่า NPL สินเช่ือเช่าซ้ือ (Lag time 1 ปี) [อิงจาก SCB] 

 

ท่ีมา : Financial Statement (AUCT) และ (SCB) 
 


