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Company Note Aurora Design 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

AURA TB AURA SET Fashion 

ธุรกจิขายฝากเริม่กลบัมาเตบิโตอกีครัง้ 
 

 
 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

19.2 

(from Bt17.30) 

Current price (11/08/2023) 17.10 

Upside/Downside 12.28% 

CG rating na. 

ESG rating n.a. 

Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 1,334 
Market capitalization:  (THB bn) 22.8 
                                         (USDbn) 0.6 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 91 
 (USDm) 2 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/1 
Free Float: (%) 35 
NVDR: (%) 0 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

AURA 13.2 -3.9 na. 

SET 2.5 -2.1 -5.4 

 

Major Shareholders     % 

ครอบครัวศรีรุ่งธรรม  63.89 
นายพะเนียง พงษธา 2.08 
นายธงชยั มาลีมงคล 1.78 
Source: SET 
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ผลประกอบการเป็นไปตามคาด ธุรกิจขายฝากกลบัมาเติบโต QoQ อีกครั้ง 

AURA รายงานก าไรสุทธิ 200 ลา้นบาท (+39% YoY, -25% QoQ) เป็นไปตามท่ีเราคาด โดย

หากไมร่วมก าไรจากการเปล่ียนแปลงสญัญาเช่าจ านวน 5 ลา้นบาท ก าไรปกติอยู่ท่ี 195 ลา้น

บาท (+30% YoY, -26% QoQ) ปัจจยัในการเติบโต YoY หลกัมาจากขยายสาขา ส่วนการหดตวั 

QoQ มาจากประสิทธิภาพการท าก าไรที่ลดลงเพราะเป็นชว่ง Low season จึงใชง้บการตลาดเขา้

กระตุน้ยอดขาย กอปรกบัราคาทองท่ีลดลง เราคงค าประมาณการเน่ืองจาก 1H23F คิดเป็น 

49% ของประมาณการ ในขณะท่ีพอรต์ขายฝากกลบัมาเติบโตแข็งแกร่ง 24% QoQ เรายงัคง

แนะน า “ซ้ือ” โดยปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปลายปี 2024F ท่ี 19.2 บาท (จากเดิม 17.3 บาท) 

ยอดขายเติบโตดีแม้เป็น Low season จากการท ากิจกรรมทางการตลาด 
รายไดอ้ยู่ท่ี 7,546 ลา้นบาท (+17% YoY, +2% QoQ) เติบโตสวนทางอุตสาหกรรมท่ีมีปริมาณ

ขายทองลดลงราว 10% YoY จากการท าโปรโมชัน่และขยายสาขาเพิม่ข้ึนเป็น 319 สาขา (เปิด

เพิ่ม 29 สาขา ใน 2Q23) โดยมีรายไดจ้าก Modern Gold เพิ่มข้ึน 19% YoY  ในขณะท่ีพอรต์

ขายฝากทองเติบโตดีกว่าคาดเล็กนอ้ยเป็น 2,305 ลา้นบาท (+24% QoQ) ส่งผลใหร้ายได้

ดอกเบี้ ยรบัเพิ่มข้ึนเป็น 70 ลา้นบาท (+27% YoY, +16% QoQ) ส่วน GPM ลดลงเหลือ 8.5% 

จาก 8.9% ใน 1Q23 เพราะราคาเฉล่ียทองค าปรบัลดลง ในขณะท่ีค่าใชจ้า่ยในการขายและ

บริหารเพิ่มข้ึนสูงกว่าคาดเป็น 410 ลา้นบาท 22% YoY และ 17% QoQ จากการขยายสาขา 

และท ากิจกรรมทางการตลาดเพื่อกระตุน้ยอดขายในช่วง Low season ส่วนกระแสเงินสดจากการ

ด าเนินงานเป็นลบราว 830 ลา้นบาทจากการขยายสาขาท าใหสิ้นคา้คงเหลือเพิ่มข้ึน 

แนวโนม้ 3Q23F ชะลอตวัลง QoQ ก่อนกลบัมาเติบโตใน 4Q23 

เราคาดแนวโนม้ผลประกอบการจะหดตวัลง QoQ ใน 3Q23F จาก 1)สภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั

2)ราคาทองท่ีมทิีศทางลดลง และ 3)ยงัเป็นช่วง Low Season ของธุรกิจ ขณะท่ีก าไรสุทธิใน 

1H23 คิดเป็น 49% ของประมาณการปี 2023F ดงัน้ันเรายงัคงประมาณการเดิมของเราที่ 961 

ลา้นบาท (+36% YoY) เติบโตจากการขยายสาขาและการกลบัมาเปิดประเทศ ในขณะท่ีเรามี

มุมมองเชิงบวกมากขึ้ นต่อแผนการเติบโตของธุรกิจขายฝากท่ีเขา้ใกลเ้ป้าหมายของผูบ้ริหารท่ี 

2,700 ลา้นบาท ณ ส้ินปี 2023 ท าใหส้มมติฐานรายไดด้อกเบี้ ยรบัของเราที่ 287 ลา้นบาท มี

โอกาศเป็นไปไดม้ากขึ้ น 

ประเมินมูลค่า 

เราประเมินมลูค่า AURA ท่ี 19.2 บาท โดยใช ้P/E ท่ี 21.6 เท่า บน EPS ของปี 2024F โดย 

Discount 10% จากค่าเฉล่ียผูเ้ล่นในอุตสาหกรรมคา้ปลีกในประเทศไทย ความเส่ียงไดแ้ก่ 1)การ

เติบโตของธุรกิจขายฝาก 2)ความผนัผวนของราคาทองค า และ3) กระแสเงินสดอ่อนแอ 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 22,095 29,358 31,446 37,429 39,697 

EBITDA (THBm) 1,251 1,488 1,738 2,092 2,288 

Net profit (THBm) 586 708 961 1,187 1,307 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 0 0 0 

EPS (THB) 0.59 0.53 0.72 0.89 0.98 
EPS (% YoY) -20.5 -9.5 35.8 23.5 10.1 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) na. 30.7 23.7 19.2 17.5 
Yield (%) 13.6 0.5 2.1 2.6 2.9 
P/BV (X) 7.1 4.6 3.9 3.4 3.0 
EV/EBITDA (X) na. 15.7 13.5 11.5 10.3 
ROE (%) 25.5 19.3 17.9 19.0 18.3 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. Earnings review 2Q23; in line with estimates 

(Btm) 2Q23 2Q22 % YoY 1Q23 % QoQ 

Sales and Service income 7,546 6,456                 16.9  7,415                 1.8  

Core Expenses 6,907 5,932                 16.4  6,756                 2.2  

Gross Profit 639 524                 22.0  659               (3.1) 

Interest income 70 55                 27.0  60              16.4  

Other income 7 6                 14.1  14            (50.3) 

SG&A 410 337                 21.6  350              17.4  

EBIT 306 248                 23.5  384            (20.4) 

EBITDA 403 343                 17.5  480            (16.1) 

Interest expenses 61 51                 19.0  53              14.9  

Net Profit before Tax 245 196                 24.6  331            (26.0) 

Income tax expenses 50 47                    6.1  66            (24.6) 

Net profit  200 143                 39.3  267            (25.4) 

EPS (Bt) 0.15 0.14                    4.4  0.20            (25.4) 

Core profit 195 150                 30.4  265            (26.4) 

Gross Margin (%)                    8.5  8.1                      8.9    

Operating Margin (%)                    3.0  2.9                      4.2    

Net Profit Margin (%)                    2.6  2.2                      3.6    

SG&A to sales ratio (%) 5.4 5.2                      4.7    

No. of Branches                   319                    265  20.4%                   290  10.0% 

Portfolio (Bt,m)              2,305               1,243  85.4%              1,859  24.0% 
 

Source: Company data 

 
 
 

Figure 2. Revenue breakdown and gold price 

 

 

 

 

Source: company data  Source: company data 

 

  


