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สหการประมูล – AUCT 13 กันยายน 2564 

 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 12.00 บาท 

Upside/Downside +26% 

Median Consensus 13.30  บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 9.50 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 15.30/9.05 บาท 

มลูค่าตลาด 5,225 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.Śŝ) 550.0 ลา้นหุน้ 

Free Float 28.77% 

Foreign Limit/Available 49%/36.58% 
NVDR in hand (% of share) 2.07% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 4,728.54 

Anti-corruption: na. 
CG Score:   

 

XD – Date 
Period Date DPS(Bt) 

01/01/21-30/06/21 26/08/21 0.17 
01/07/20-31/12/20 20/04/21 0.23 
01/01/20-30/06/20 20/08/20 0.18 

 

 

 
 

กาํไร 2Q64 อ่อนตัว แต่คาด 2H64 จะเหน็แนวโน้มทีÉดีขึ Êน 
 กาํไร 2Q64 อยู่ทีÉ 45 ลา้นบาท อ่อนตัว 34%QoQ และ 36%YoY  
 รายได้จากการประมูลอ่อนตัวลง หลังนโยบายช่วยเหลือลูกหนี Êของสถาบันการเงิน 

และราคารถมือสองทีÉปรับตัวขึÊนทาํใหย้อดจบประมูลลดลง 
 คาดกําไร 2H64 ดีขึ Êน โดยใน 3Q64 อาจดีขึÊนเล็กน้อยจากสถานการณ์ราคารถมือ

สองทีÉลดลงทาํให้การจบประมูลง่ายขึÊน และคาดดีขึ Êนชัดเจนใน 4Q64 ทีÉจะได้รับ
ผลบวกจากฤดูกาลทีÉสถาบันการเงนิมักนาํรถเขา้มาประมูลมากขึÊน 

 ปรับลดประมาณการกาํไรปี 64-65 ลง 17% และ 14% จากประมาณการเดิม เพืÉอ
สะท้อนกาํไร 2Q64 ทีÉอ่อนแอ และภาพรวมรถเข้าประมูลทัÊงปีทีÉลดลง 

 ใหร้าคาเป้าหมายปี 2564 ใหม่ 12 บาท อิงวธิ ีDCF ยงัคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ”  
กาํไร 2Q64 อ่อนตัว หลังยอดรถจบประมูลลดลง 
AUCT รายงานรายได้และกําไรไตรมาส 2Q64 ทีÉ  201 ล้านบาท (-14.9%QoQ, -10.8%YoY) 
และ 45 ล้านบาท (-34.1%QoQ, -35.8%YoY) ตามลําดับ ตํÉากว่าทีÉคาดไว้ก่อนหน้า โดยมี
รายละเอยีดสาํคญัดงันี Ê 

1. รายได้จากการประมูล (87% ของรายได้รวม) อยู่ทีÉ  174 ล้านบาท (-1.6%QoQ, -
16.9%YoY) โดยการปรบัตัวมาประมูลออนไลนไ์ม่ส่งผลต่อผูส้นใจประมูล เนืÉองจาก
จาํนวนผูเ้ขา้รว่มประมลูยังคงใกลเ้คียงกบั 1Q64 แต่ปรมิาณรถจบประมูลลดลง ซึÉงเป็น
ผลจากการทีÉบางช่วงราคารถมือสองปรบัตวัขึ Êน บวกกบัการโอนเล่มทะเบียนมีปัญหา
ติดขัดในชว่งการปิดเมือง ทาํใหลู้กคา้เต็นทร์ถไม่รีบเร่งในการประมูลรถ อีกทัÊงปริมาณ
รถเขา้ประมูลจากสถาบันการเงินยังลดลง หลงัมีนโยบายไม่เร่งรีบยึดรถเพืÉอใหค้วาม
ชว่ยเหลือลูกหนีÊ 

2. ต้นทุนการให้บริการอยู่ทีÉ 103 ล้านบาท (-3.4%QoQ, +7.3YoY) ลดลงเล็กน้อยจาก
ไตรมาสก่อนเมืÉอเทียบกับรายได้ทีÉอ่อนตัวลงมาก โดยการประมูลออนไลนส์ามารถ
ประหยดัค่าขนส่งเคลืÉอนยา้ยรถไดบ้า้ง แต่ไม่สามารถชดเชยยอดจบประมูลรถทีÉลดลง
ไดท้ัÊงหมด บวกกบัทางบริษัทไดมี้การขยายและปรบัปรุงพื ÊนทีÉประมลูในสาํนกังานใหญ่
และสาขาทาํใหม้ีค่าใชจ่้ายในส่วนนีÊเพิÉมขึ Êน 

สําหรับกําไรงวด 1H64 อยู่ ทีÉ  114 ล้านบาท อ่อนตัว 6.7%YoY และคิดเป็นราว 48% ของ
ประมาณการกาํไรปี 2564 ใหม่ทีÉคาดไวเ้ทา่กบั 240 ลา้นบาท 
คาด 3Q64 กาํไรอาจดขีึÊนเล็กน้อยจากต้นทุนทีÉตํÉาลง และจะเริÉมดขีึ Êนชัดเจนใน 4Q64 
สาํหรับแนวโน้ม 3Q64 เราคาดว่ากาํไรจะดีขึ Êนเล็กน้อยจาก 2Q64 แม้ว่าจะมีการระบาดของ 
COVID-19 ระลอกใหม่ทาํใหต้อ้งปิดเมืองเช่นใน 2Q64 โดยในแง่ของยอดจบประมูลรถคาดว่าจะ
ปรับตัวดีขึ Êนเล็กน้อย เนืÉองจากสถานการณ์ราคารถมือสองทีÉเริÉมอ่อนตัวลงบ้างทาํให้การจบ
ประมูลง่ายขึ Êน บวกกบัไม่ติดปัญหาการโอนเล่มทะเบียนเช่นใน 2Q64 ขณะทีÉใน 4Q64 คาดว่า
ยอดจบประมูลรถจะดีขึ Êนชดัเจนตามฤดูกาล เนืÉองจากสถาบนัการเงินมกัเร่งนาํรถเขา้มาประมูล 
ดว้ยยอดจบราคาทีÉต ํÉาลงเพืÉอปอ้งกนัราคารถทีÉตกลงหลงัเปลีÉยนปี 
แต่ภาพรวมปรมิาณรถเข้าประมูลทีÉตํÉากว่าคาด ทาํให้ต้องปรับลดกาํไรทัÊงปีลง 
กาํไร 2Q64 ทีÉค่อนขา้งอ่อนแอ ขณะทีÉภาพรวมรถเขา้ประมูลทัÊงปีทีÉอาจลดลงจากปัญหาการปิด
เมือง และนโยบายช่วยเหลือลูกหนีÊของสถาบนัการเงินทีÉออกมาต่อเนืÉอง ทาํใหเ้ราปรบัประมาณ
การกําไรปี  2564-2565 ลง 17% และ 14% จากประมาณ การเดิม  เหลือ 240 ล้านบ าท 
(+5%YoY) และ 264 ลา้นบาท (+10%YoY) ตามลาํดบั  

Financial Highlight 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales (Btmn) 693 803 864 891 969 

EBITDA (Btmn) 255 333 429 454 493 

Net Profit (Btmn) 170 234 228 240 264 

EPS (Bt) 0.31 0.43 0.41 0.44 0.48 

EV/EBITDA (x) 9.45 10.40 12.83 10.69 9.92 

PER (x) 16.13 16.44 26.30 21.79 19.76 
P/BV (x) 5.78 7.44 11.84 10.08 9.83 
DPS (Bt) 0.30 0.40 0.41 0.41 0.46 

Div Yield (%) 6.00% 5.71% 3.76% 4.36% 4.81% 

ROE (%) 35.85% 45.28% 45.03% 46.26% 49.76% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Figure 2: การปรับประมาณการ 

No. of Bidding cars (units) 78,829         82,770         82,583         85,060         -5% -3%
Revenue (mb) 891               969               1,044            1,109            -15% -13%
Net Profit (mb) 240              264              289              307              -17% -14%

Previous ChangeNew

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 
ใหร้าคาเป้าหมายปี 2564 ใหม่ 12 บาท 
จากการปรบัประมาณการ เราจึงใหร้าคาเป้าหมายใหม่สาํหรบัปี 2564 ทีÉ 12 บาท อิงวิธี DCF 
(WACC = 7.7%, G = 3%) แมผ้ลประกอบการ 2Q64 จะออ่นตวัลง แต่ราคาหุน้ทีÉออ่นตวัลงมา
ไดส้ะทอ้นปัจจยัดงักล่าวไปแล้ว ขณะทีÉแนวโน้มกาํไร 2H64 จะเริÉมปรบัตัวดีขึ Êน นอกจากนีÊยัง
คาดปันผลจูงใจทีÉราว 4.4-4.8% ในปี 2564-2565 (สาํหรับปี 2564 ปันผลปลายปีหักปันผล
ระหว่างกาลทีÉ XD ไปแลว้เมืÉอ 26 ส.ค. 2564 คาดอยูที่É 2.6%) เราจงึยงัคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” 
 
ความเสีÉยง ปรมิาณรถยนตที์Éถกูนาํเขา้มาประมลู, การแข่งขนัในตลาดรถมือสอง 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

 

Figure 1: 2Q21’s results  

(Unit : Bt mn) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 %QoQ %YoY
Revenues
Sales 233 226 192 214 237 201 -14.9% -10.8%
COGS (118) (96) (99) (99) (107) (103) -3.4% 7.3%
Gross Profit 115 130 93 115 130 98 -24.4% -24.1%
SG&A (41) (36) (37) (30) (38) (36) -5.2% 0.1%
EBITDA 109 122 86 116 135 98 -27.2% -19.2%
Depreciation & Amortization 35 27 29 29 43 35

EBIT 75 94 57 87 92 63 -31.8% -33.3%
Other income (expenses) 1 0 0 (1) 0 0
Financial expense (5) (6) (5) (5) (6) (6)

Pretax profit 71 89 51 80 87 57 -34.0% -35.6%
Tax (19) (18) (11) (15) (18) (12)
Net Profit 52 71 40 65 69 45 -34.1% -35.8%

EPS 0.09 0.13 0.07 0.12 0.13 0.08

Profitability Ratios (%)
Gross margin 49.2% 57.5% 48.6% 53.8% 55.0% 48.9%
EBITDA margin 47.0% 53.9% 44.7% 54.5% 57.1% 48.8%
EBIT margin 32.1% 41.8% 29.5% 40.7% 39.1% 31.3%
Pretax profit margin 30.4% 39.3% 26.7% 37.7% 36.6% 28.4%
Net profit margin 22.3% 31.4% 20.8% 30.6% 29.2% 22.6%

 
Source: Company Data 
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UNION AUCTION
Income statement

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

Sales 693 803 864 891 969

Cost of goods sold (338) (378) (412) (424) (461)

Gross Profit 355 425 453 467 508

SG&A (144) (141) (144) (147) (159)

EBITDA 255 333 429 454 493

Depreciation & Amortization (44) (48) (120) (134) (144)

EBIT 211 284 308 319 349

Equity Shares (1) 0 0 0 0

Financial Costs 0 0 (22) (24) (26)

Other Income/expense 5 9 5 4 8

Pretax Profit 215 293 291 300 331

Tax (44) (59) (63) (60) (66)

Reported Net Profit 170 234 228 240 264

EPS (Bt) 0.31 0.43 0.41 0.44 0.48

Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 111 69 193 70 25

  Short-term investment 226 320 304 304 304

  Accounts receivable -net 111 135 126 159 173

  Other current assets 1 19 1 9 10

Total Current Assets 449 543 625 542 512

Investments 16 16 16 16 16

Property, Plant & Equipment 236 250 1,115 1,200 1,226

Others 39 37 23 27 48

Total Assets 741 845 1,778 1,785 1,802

  Account payable-trade 191 235 428 244 265

  Other current liabilities 26 33 22 27 29

Total Current Liabilities 217 268 450 271 295

Other 49 60 822 996 976

Total Liabilities 265 328 1,272 1,266 1,271

  Paid-up share capital 138 138 138 138 138

  Premium on share capital 184 184 184 184 184

  Retained earnings 154 196 185 197 210

Total Equity 475 517 506 518 531

Total Liabilities & Equity 741 845 1,778 1,785 1,802

Assumption

 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Thailand domestic car sale 1,041,606       1,007,552       825,070          907,577          998,335          

Growth (%) 19% -3% -18% 10% 10%

No. of bidding car 60,779            71,500            75,075            78,829            82,770            

Growth (%) 24% 18% 5% 5% 5%  
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UNION AUCTION
Cash Flow Statement

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

Pre-tax profit 215 293 291 300 331

Depreciation 44 48 120 134 144

Chg in working capital 37 18 173 (51) (33)

Tax paid (38) (57) (70) (60) (66)

Other operating activities 3 (2) 19 1 1

CF from Operating 261 301 534 324 377

Capital expenditure (31) (63) (79) (220) (170)

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

Other investing activities 19 6 (47) 0 0

CF from Investment (51) (151) (109) (220) (170)

Dividend (incl. tax) (143) (192) (236) (228) (251)

Other financing activities 0 0 (64) 0 0

CF from Financing (143) (192) (300) (228) (251)

Change in Cash 67 (42) 125 (124) (44)

Beginning Cash 44 111 69 193 70

Ending Cash 111 69 193 70 25

Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS 0.31 0.43 0.41 0.44 0.48

DPS 0.30 0.40 0.41 0.41 0.46

BV 0.86 0.94 0.92 0.94 0.97

CF 0.48 0.55 0.97 0.59 0.69

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.07 2.03 1.39 2.00 1.74

Quick Ratio 2.07 1.96 1.39 1.97 1.71

Profitability Ratio (%)

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

EBITDA Margin 37% 41% 50% 51% 51%

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

Net Margin 25% 29% 26% 27% 27%

ROE 36% 45% 45% 46% 50%

Efficiency Ratio

ROA 23% 28% 13% 13% 15%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.56 0.63 2.51 2.44 2.39

Net Debt to Equity 0.32 0.50 2.13 2.31 2.34

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

Growth      

Sales Growth 24% 16% 8% 3% 9%

EBITDA Growth 49% 31% 28% 5% 9%

Net Profit Growth 64% 37% -3% 5% 10%

EPS Growth 64% 37% -3% 5% 10%

Valuation

PER (x) 16.13 16.44 26.30 21.79 19.76

P/BV (x) 5.78 7.44 11.84 10.08 9.83

EV/EBITDA (x) 9.45 10.40 12.83 10.69 9.92

P/CF (x) 10.52 12.79 11.23 16.12 13.87

Dividend Yield (%) 6.00% 5.71% 3.76% 4.36% 4.81%

Dividend Payout Ratio (%) 96.8% 93.9% 98.9% 95.0% 95.0%  



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

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 

 

 


