
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  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  18 มกราคม 2562 
MAI / Service ราคาปิด 5.00  บาท 
UNION AUCT PLC. (AUCT)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 7.60 บาท  

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

Net Profit (Btm) 187.6 125.6 103.9 165.2 191.7 
EPS (Bt) 0.34 0.23 0.19 0.30 0.35 
EPS Growth (%) NA -32% -18% 59% 16% 
P/E (x) 38.2 43.6 28.2 16.7 21.7 
DPS (Bt) 0.17 0.22 0.20 0.27 0.31 
Yield(%) 1.3% 2.1% 3.5% 5.4% 6.3% 
BV (Bt) 0.82 0.75 0.74 0.84 0.88 
P/BV (x) 15.9 14.0 7.7 5.9 5.7 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,580.30 

Market Cap. Bt 2,750m  

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 

คงประมาณการปี 61 แต่ปรับคาดการณ์ปี 62 ลงเลก็น้อย 
 ก าไร 9M61 เท่ากบั 119.5 ลบ. เตบิโต 54.3%YoY 

 คงประมาณการแนวโน้มก าไร 4Q61 และก าไรทั้งปี 61 

 ปรับประมาณการผลประกอบการปี 62 ลงเล็กน้อย จาก 195.9 ลบ. สู่ 191.7 ลบ. 
ลดลง 2.1% แต่ยงัคงเตบิโต 16.5%YoY  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมปี 62 ลงสู่ 7.60 บาท จากราคาเหมาะสม
เดิมที ่8.90 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 ก าไร 9M61 เท่ากับ 119.5 ลบ. เติบโต 54.3%YoY : ผลการด าเนินงานเติบโตตาม

ยอดขายรถยนต์ภายในประเทศท่ี 9M61 +20.3%YoY (Figure1) ประกอบกับ
แนวโนม้ NPLs ท่ีปรับตวัสูงข้ึน (Figure2) ส่งผลให้สถาบนัการเงินยึดรถและส่ง
เขา้สู่ตลาดการประมูลมากข้ึน นอกจากน้ี การประชาสัมพนัธ์ทาง Social Media 
เช่น Facebook ,Line ,Website และ Application บนโทรศพัท์มือถือ ส่งผลให้มีผู ้
เขา้มาประมูลเพิ่มข้ึน สอดคลอ้งกบัการเติบโตของรายได ้นอกจากน้ี %GPM ยงั
ปรับตวัดีข้ึนมาอยู่ท่ีระดบั 50.9% จาก 9M60 ซ่ึงอยู่ท่ีระดบั 45.1% เน่ืองจากการ
เติบโตของรายได้ ในขณะท่ีต้นทุนส่วนใหญ่เป็นต้นทุนคงท่ี โดยก าไร 9M61 
เท่ากบั 119.5 ลบ. คิดเป็น 72.5% ของประมาณก าไรทั้งปี 61 

 คงประมาณการแนวโน้มก าไร 4Q61 และก าไรทั้งปี 61 : เราคงประมาณการก าไร 
4Q61 ราว 45.6 ลบ. +72.3%YoY เน่ืองจาก ตามยอดขายรถใหม่ในประเทศซ่ึง
เดือน ต.ค-พ.ย.61 เติบโต 23.8%YoY (Figure1) แต่อาจหดตวั 8.5%QoQ ตาม
ปัจจยัฤดูกาลของธุรกิจรถมือสอง ท่ีจะชะลอการซ้ือ-ขาย เพราะความกงัวลว่ารถจะ
ตกรุ่น ขณะท่ีคงประมาณการรายได ้และก าไรปี61 ราว 660.2 ลบ. +17%YoY และ 
165.2 ลบ. +58.9%YoY ตามล าดบั ดว้ยสมมติฐาน %GPM และ %SG&A ราว 
51.3% และ 20% ตามล าดบั ปรับตวัดีข้ึนจากปี 60 ซ่ึงอยู่ท่ีระดบั 45.0% และ 
21.6% ตามล าดบั เน่ืองจากการเพิ่มข้ึนของรายได ้ในขณะท่ีตน้ทุนส่วนใหญ่เป็น
ตน้ทุนคงท่ีช่วยใหเ้กิดการประหยดัต่อขนาด (Economies of Scale) 

 ปรับประมาณการผลประกอบการปี 62 ลงเล็กน้อย จาก 195.9 ลบ. สู่ 191.7 ลบ. 
ลดลง 2.1% แต่ยังคงเติบโต 16.5%YoY : เราปรับประมาณการรายไดจ้าก 779.1 
ลบ. ลงสู่ 739.5 ลบ. ลดลง 5.1% แต่ยงัคงเติบโต 12%YoY และปรับประมาณการ
ก าไรปี 62 จาก 195.9 ลบ. ลงสู่ 191.7 ลบ. ลดลง 2.1% แต่ยงัคงเติบโต 16.5%YoY 
เน่ืองจาก เม่ือราวปลายปี 61 ส านักงานคณะกรรมการคุม้ครองผูบ้ริโภค (สคบ.) 
ออกกฎเกณฑเ์ก่ียวกบัการซ้ือขายรถมือสอง ใหมี้ความเขม้งวดมากข้ึน โดยควบคุม
เร่ืองของการช าระเงิน การท าสัญญา การคืนเงินจองในกรณีท่ีผูบ้ริโภคกูเ้งินไม่ผา่น 
ซ่ึงจะมีการระบุเป็นสัญญาไวช้ดัเจน พร้อมกบัระบุแนวทางท่ีผูป้ระกอบธุรกิจตอ้ง
ปฏิบติั หากไม่ปฏิบติัตามจะมีโทษ ซ่ึงจากมาตรการดงักล่าวท าใหก้ารธุรกรรมการ
ซ้ือขายมีระยะเวลายาวนานข้ึนจาก 30 วนั เป็น 45 วนั อยา่งไรกต็าม ผบห.ให้ความ
มั่นใจว่า ประเด็นดังกล่าวจะไม่กระทบต่อการด าเนินงานของบริษทัฯอย่างมี
นัยส าคญั ขณะท่ีเรายงัคงสมมติฐาน %GPM ท่ีราว 51.3% แต่ปรับคาดการณ์ 
%SG&A ลดลงจากราว 20% ลงสู่ 19% เน่ืองจากปี 62 บริษทัฯจะเนน้กลยุทธ์การ
บริหารภายในให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน พร้อมกับควบคุมค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน 



.  

 

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 ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 
 
 
 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมปี 62 ลงสู่ 7.60 บาท จากเดิม 8.90 บาท : 
เราประเมินราคาเหมาะสมซ่ึงอิง Prospective PE ท่ี 21.74x (-1.5SD) ปรับลดลง
จากเดิมท่ีระดบั 25x เน่ืองจากเรามองว่าปี 62 เศรษฐกิจอาจจะชะลอตวัลงจากปี
ก่อนหน้า (โดยธนาคารโลกคาดเศรษฐกิจไทยปี 62 โตเพียงราว 3.8%) ขณะท่ีเรา
คาดการณ์ก าไรต่อหุน้ปี 62 ราว 0.35 บาทต่อหุน้ ไดร้าคาเหมาะสมปี 62 เท่ากบั 7.6 
บาทต่อหุน้ ซ่ึงต ่ากวา่ราคาปัจจุบนั จึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” 

 

Figure 1 : Total passenger and commercial car sales (Unit) Figure 2 : Loan growth vs %NPL 

  
Source : The Federation of Thai Industries Source : Bank of Thailand 

Figure 3 : PE Band Figure 4 : PBV Band 

  

Source : Bloomberg & Globlex Research Source : Bloomberg & Globlex Research 
 

 


