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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 13.00 บาท 

Upside/Downside +23% 

Median Consensus 13.90  บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 10.60 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 11.20/9.20 บาท 

มลูค่าตลาด 5,830 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.Śŝ) 550.0 ลา้นหุน้ 

Free Float 28.77% 

Foreign Limit/Available 49%/34.87% 
NVDR in hand (% of share) 1.21% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 10,384.68 

Anti-corruption: na. 
CG Score:   

 

XD – Date 
Period Date DPS(Bt) 

01/07/20-31/12/20 20/04/21 0.23 
01/01/20-30/06/20 20/08/20 0.18 
01/07/19-31/12/19 13/03/20 0.25 

 

 

 
 

กาํไร 1Q64 ฟืÊ นตัวต่อเนืÉอง 2H64 ยังดสูดใส 
 กาํไร 1Q64 อยู่ทีÉ 69 ลา้นบาท ดขีึÊน 5.6%QoQ และ 33.0%YoY  
 รายได้จากการประมูลดีขึ Êนเล็กน้อยจาก 4Q63 หลังสถาบันการเงินเริÉมนาํรถเข้ามา

ประมูลเพิÉม ขณะทีÉเทยีบ 1Q63 รายได้ดขึีÊนมากจากการปรับราคาประมูลรถยนต ์
 คาดกําไร 2Q64 อาจดีขึ Êนเล็กน้อยหลังกลับมาประมูลออนไลน์มากขึÊนช่วยลด

ต้นทุน ขณะทีÉในครึÉงปีหลังมีโอกาสทีÉกําไรจะเร่งตัวจากยอดรถเข้าประมูลทีÉเพิÉม
สูงขึÊน  

 คงประมาณการกาํไรปี 2564 ทีÉ 289 ล้านบาท (+27%YoY) โดยกาํไรงวด 1Q64 คิด
เป็นราว 24% ของประมาณการ 

 คงราคาเป้าหมาย 13 บาท อิงวิธี DCF ยังคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” มองธุรกิจมีโอกาสใน
การเตบิโตสูง อกีทัÊงระดับปันผลยังสูงจูงใจ 

กาํไร 1Q64 ฟืÊ นตัวต่อเนืÉอง หลังยอดรถจบประมูลปรับตัวเพิÉมขึÊน 
AUCT รายงานรายได้และกาํไรไตรมาส 1Q64 ทีÉ 237 ล้านบาท (+10.8%QoQ, +1.6%YoY) 
และ 69 ลา้นบาท (+5.6%QoQ, +33.0%YoY) ตามลาํดบั โดยมีรายละเอยีดสาํคญัดงันี Ê 

1. รายได้จากการประมูลอยู่ทีÉ  210 ล้านบาท (+12.7%QoQ, +23.7%YoY) โดยการ
เติบโตในไตรมาสก่อน เป็นผลจากการทีÉสถาบันการเงินนาํรถเข้ามาประมูลมากขึ Êน 
ขณะทีÉการเติบโตเมืÉอเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน เป็นผลบวกจากการปรับเพิÉม
ราคาประมลูรถยนตเ์ป็น 9,000 บาทต่อคนั จากเดมิทีÉ 8,000 บาทตอ่คนั  

2. ตน้ทุนการให้บริการอยู่ทีÉ 107 ลา้นบาท (+8.0%QoQ, -10.0%YoY) ขณะทีÉค่าใชจ่้าย
ในการดาํเนินงานอยู่ทีÉ 38 ลา้นบาท (+27.7%QoQ, -6.9%YoY) โดยการเพิÉมขึ Êนจาก
ไตรมาสก่อนเป็นการเพิÉมขึ ÊนตามกิจกรรมการประมูลทีÉเพิÉมขึ Êน โดยเฉพาะใน 1Q64 ทีÉ
ยังมีการจัดประมูลหน้าลาน ซึÉงทาํให้มีค่าใช้จ่ายในการเดินทางของพนักงาน และ
ค่าใชจ้่ายในการขนย้ายรถ ขณะทีÉ เมืÉอเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน สัดส่วนการ
ประมลูหนา้ลานลดลง และมีการประมลูผ่านออนไลนเ์พิÉมขึ Êน 

3. สดัส่วน D/E อยู่ทีÉ 2.2 เท่า ใน 1Q64 ทัÊงนี ÊเนืÉองจากมาตรฐานบญัชี TFRS16 ทีÉเริÉมใช้
เมืÉอตน้ปี 2563 ทาํใหบ้ริษัทมีหนีÊสินตามสัญญาเช่าราว 850 ลา้นบาท อย่างไรก็ตาม
บริษัทยังไม่มีหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยเช่นเดิม แต่ในทางบัญชีบริษัทมีค่าใช้จ่ายทาง
การเงนิราว 5.8 ลา้นบาท 

คาด 2Q64 กาํไรอาจดขีึÊนเล็กน้อยจากต้นทุนทีÉตํÉาลง ขณะทีÉครึÉงปีหลังค่อนข้างสดใส 
เรายงัคงประมาณการกาํไรปี 2564 ทีÉ 289 ลา้นบาท โดยกาํไรงวด 1Q64 คิดเป็นราว 24% ของ
ประมาณการทัÊงปี สาํหรบัแนวโนม้ 2Q64 เราคาดว่ากาํไรจะดีขึ Êนเล็กนอ้ยจาก 1Q64 แม้ว่าจะมี
การระบาดของ COVID-19 ระลอกทีÉ 3 เนืÉองจากบริษัทปรบัตวัเรว็ โดยปรบันโยบายใหย้กเลกิการ
ประมูลหนา้ลานและกลบัมาประมูลออนไลนท์ัÊงหมดตัÊงแต่เดือน เม.ย. 64 ทีÉมีข่าวการระบาดช่วง
เริÉมแรก ทาํใหย้อดประมลูโดยรวมไม่ลดลง ขณะทีÉตน้ทนุต่างๆ เช่น การเดินทางของพนกังานและ
การเคลืÉอนยา้ยรถปรบัตวัลง ดา้นแนวโนม้ในครึÉงปีหลงัคาดว่าจะมียอดรถเขา้ประมูลเพิÉมขึ Êน หาก
ไม่มีการตอ่นโยบายช่วยเหลือลกูหนีÊต่างๆ ทีÉมีอยู่ในปัจจบุนั ขณะทีÉมหกรรมไกล่เกลีÉยหนีÊเช่าซื Êอไม่
ส่งผลกระทบต่อยอดรถเขา้ประมูลมากนัก เนืÉองจากปริมาณลูกหนีÊทีÉเข้าไกล่เกลีÉยมีจาํนวนไม่
มาก หลังสถาบันการเงินต่างๆ ไดป้รบัโครงสรา้งหนีÊและให้ความช่วยเหลือลูกหนีÊส่วนใหญ่ไป
ตัÊงแต่มาตรการช่วยเหลือลูกหนี ÊระยะทีÉ 1-2 แลว้   
ความเสีÉยง ปรมิาณรถยนตที์Éถกูนาํเขา้มาประมูลมีจาํนวนลดลง, การแข่งขนัในตลาดรถมือสอง 

Financial Highlight 
Year End: 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 

Sales (Btmn) 693 803 864 1,044 1,109 

EBITDA (Btmn) 255 333 429 503 535 

Net Profit (Btmn) 170 234 228 289 307 

EPS (Bt) 0.31 0.43 0.41 0.53 0.56 

EV/EBITDA (x) 9.45 10.40 12.83 10.74 10.22 

PER (x) 16.13 16.44 26.30 20.17 18.97 
P/BV (x) 5.78 7.44 11.84 11.20 10.88 
DPS (Bt) 0.30 0.40 0.41 0.50 0.53 

Div Yield (%) 6.00% 5.71% 3.76% 4.71% 5.01% 

ROE (%) 35.85% 45.28% 45.03% 55.52% 57.32% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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ยงัตัÊงเป้าระยะยาวในการเพิÉมสัดส่วนลูกค้ารายยอ่ย 
สาํหรบัการร่วมมือกบั BAM ในการจดัประมูล NPA รวมมูลค่ากว่า 600 ลา้นบาท ผ่านช่องทาง
ออนไลนใ์นช่วง พ.ค. 64 ทีÉผ่านมา คาดว่าบริษัทจะมีรายไดเ้พิÉมขึ Êนเล็กนอ้ย โดยรายไดจ้ากการ
จดัประมูลไม่ไดใ้หผ้ลตอบแทนเป็นสดัส่วนกบัยอดประมูล ขณะทีÉการร่วมมือกบั CHAYO เพืÉอ
นาํรถทีÉถูกยึดเขา้มาประมูล และการร่วมมือกบั ECL ในดา้นลูกคา้ทีÉมาประมูลรถจักรยานยนต ์
Big Bike (เพืÉอให้ลูกค้ามีสินเชืÉอรองรับและตัดสินใจประมูลง่ายขึ Êน) ทีÉได้ทาํข้อตกลงความ
ร่วมมือไปก่อนหนา้นัÊน ปัจจุบนัมียอดประมูลจากความร่วมมือดงักล่าวเพิÉมขึ ÊนเรืÉอยๆ อย่างไรก็
ตามเรายงัไม่ไดร้วมปัจจยัเหล่านี Êเขา้มาในประมาณการ ขณะทีÉในระยะยาวบริษัทยงัตัÊงเป้าจะ
เพิÉมสัดส่วนลูกค้าทีÉเป็นบุคคลธรรมดาใหม้ากขึ Êน ทัÊงในส่วนผู้ขายและผู้เขา้ประมูล จากเดิม
ลกูคา้ส่วนใหญ่เป็นสถาบนัการเงินและเต็นทร์ถ ซึÉงจะเป็นปัจจัยผลกัดนัการเติบโตในระยะยาว
ของบรษัิท 
 
คงราคาเป้าหมายปี 2564 ทีÉ 13 บาท 
เรายังคงราคาเป้าหมายสําหรับปี 2564 ทีÉ  13 บาท อิงวิธี DCF (WACC = 7.8%, G = 3%) 
เทียบราคาหุน้ปัจจบุนัระดบั Upside ยงัค่อนขา้งสูงราว 23% และคาดปันผลยงัจูงใจทีÉราว 4.7-
5.0% ในปี 2564-2565 จงึคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

Figure 1: 1Q21’s results  

(Unit : Bt mn) 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 %QoQ %YoY
Revenues
Sales 225 233 226 192 214 237 10.8% 1.6%
COGS (102) (118) (96) (99) (99) (107) 8.0% -10.0%
Gross Profit 123 115 130 93 115 130 13.2% 13.5%
SG&A (34) (41) (36) (37) (30) (38) 27.7% -6.9%
EBITDA 103 109 122 86 116 135 16.2% 23.5%
Depreciation & Amortization 11 35 27 29 29 43

EBIT 92 75 94 57 87 92 6.3% 23.6%
Other income (expenses) 1 1 0 0 (1) 0
Financial expense 0 (5) (6) (5) (5) (6)

Pretax profit 93 71 89 51 80 87 7.7% 22.4%
Tax (19) (19) (18) (11) (15) (18)
Net Profit 74 52 71 40 65 69 5.6% 33.0%

EPS 0.13 0.09 0.13 0.07 0.12 0.13

Profitability Ratios (%)
Gross margin 54.6% 49.2% 57.5% 48.6% 53.8% 55.0%
EBITDA margin 45.8% 47.0% 53.9% 44.7% 54.5% 57.1%
EBIT margin 40.9% 32.1% 41.8% 29.5% 40.7% 39.1%
Pretax profit margin 41.3% 30.4% 39.3% 26.7% 37.7% 36.6%
Net profit margin 32.9% 22.3% 31.4% 20.8% 30.6% 29.2%

 
Source: Company Data 
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UNION AUCTION
Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 693 803 864 1,044 1,109

Cost of goods sold (338) (378) (412) (497) (528)

Gross Profit 355 425 453 547 581

SG&A (144) (141) (144) (172) (183)

EBITDA 255 333 429 503 535

Depreciation & Amortization (44) (48) (120) (128) (136)

EBIT 211 284 308 375 398

Equity Shares (1) 0 0 0 0

Financial Costs 0 0 (22) (22) (23)

Other Income/expense 5 9 5 8 9

Pretax Profit 215 293 291 361 384

Tax (44) (59) (63) (72) (77)

Reported Net Profit 170 234 228 289 307

EPS (Bt) 0.31 0.43 0.41 0.53 0.56

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 111 69 193 119 62

  Short-term investment 226 320 304 304 304

  Accounts receivable -net 111 135 126 186 197

  Other current assets 1 19 1 10 11

Total Current Assets 449 543 625 620 575

Investments 16 16 16 16 16

Property, Plant & Equipment 236 250 1,115 1,126 1,130

Others 39 37 23 31 55

Total Assets 741 845 1,778 1,793 1,777

  Account payable-trade 191 235 428 286 304

  Other current liabilities 26 33 22 31 33

Total Current Liabilities 217 268 450 317 337

Other 49 60 822 955 904

Total Liabilities 265 328 1,272 1,273 1,241

  Paid-up share capital 138 138 138 138 138

  Premium on share capital 184 184 184 184 184

  Retained earnings 154 196 185 199 215

Total Equity 475 517 506 521 536

Total Liabilities & Equity 741 845 1,778 1,793 1,777

Assumption

 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Thailand domestic car sale 1,041,606     1,007,552     825,070        980,000        -               

Grow th (%) 19% -3% -18% 19% 0%

No. of bidding car 60,779          71,500          75,075          82,583          85,060          

Grow th (%) 24% 18% 5% 10% 3%  
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UNION AUCTION
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pre-tax profit 215 293 291 361 384

Depreciation 44 48 120 128 136

Chg in working capital 37 18 173 (78) (69)

Tax paid (38) (57) (70) (72) (77)

Other operating activities 3 (2) 19 1 1

CF from Operating 261 301 534 340 375

Capital expenditure (31) (63) (79) (140) (140)

Change in investments (39) (94) 16 0 0

Other investing activities 19 6 (47) 0 0

CF from Investment (51) (151) (109) (140) (140)

Dividend (incl. tax) (143) (192) (236) (275) (292)

Other financing activities 0 0 (64) 0 0

CF from Financing (143) (192) (300) (275) (292)

Change in Cash 67 (42) 125 (74) (57)

Beginning Cash 44 111 69 193 119

Ending Cash 111 69 193 119 62

Key Ratios      

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 0.31 0.43 0.41 0.53 0.56

DPS 0.30 0.40 0.41 0.50 0.53

BV 0.86 0.94 0.92 0.95 0.97

CF 0.48 0.55 0.97 0.62 0.68

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.07 2.03 1.39 1.95 1.71

Quick Ratio 2.07 1.96 1.39 1.92 1.67

Profitability Ratio (%)

Gross Margin 51% 53% 52% 52% 52%

EBITDA Margin 37% 41% 50% 48% 48%

EBIT Margin 30% 35% 36% 36% 36%

Net Margin 25% 29% 26% 28% 28%

ROE 36% 45% 45% 56% 57%

Efficiency Ratio

ROA 23% 28% 13% 16% 17%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.56 0.63 2.51 2.44 2.31

Net Debt to Equity 0.32 0.50 2.13 2.22 2.20

Interest Coverage Ratio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Growth      

Sales Growth 24% 16% 8% 21% 6%

EBITDA Growth 49% 31% 28% 17% 6%

Net Profit Growth 64% 37% -3% 27% 6%

EPS Growth 64% 37% -3% 27% 6%

Valuation

PER (x) 16.13 16.44 26.30 20.17 18.97

P/BV (x) 5.78 7.44 11.84 11.20 10.88

EV/EBITDA (x) 9.45 10.40 12.83 10.74 10.22

P/CF (x) 10.52 12.79 11.23 17.12 15.54

Dividend Yield (%) 6.00% 5.71% 3.76% 4.71% 5.01%

Dividend Payout Ratio (%) 96.8% 93.9% 98.9% 95.0% 95.0%  
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


