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Investment Highlights 

► เหตุการณ์ เมื่อ วันที่ 19 พ .ค . AURA ไดจ้ัดการประชุมนักวิเคราะห์หลังประกาศผล

ประกอบการ 

► มอีะไรใหม่? ประการแรก ผูบ้รหิารชีแ้จงว่าจ านวนวันของสนิคา้คงคลังที่สูงขึน้ในไตรมาส 

1/2566 มาจากการเตมิสต็อกทองค าทีเ่พิม่ขึน้ในชว่งปลายเดอืนม.ีค. เพือ่เตรยีมพรอ้มส าหรับ 

1) วันหยุดยาวในตน้เดือนเม.ย. และ 2) อุปสงค์การซื้อทองค าที่สูงขึน้ ผูบ้ริหารกล่าวว่า

จ านวนวันของสนิคา้จะกลับสู่ปกตใินเดือนพ.ค. ประการที่สอง AURA ไดจ้ัดตัง้พันธมติรคา้

ปลีกกับ CJ และ Bangchak เพื่อรับรองสถานทีตั่ง้ส าหรับการขยายสาขาเชงิรุกในอกีสองปี

ขา้งหนา้ ประการทีส่าม ผูบ้รหิารคาดว่ากจิกรรมการจัดหาทองค าจะดขีึน้ในไตรมาส 2/2566 

เป็นตน้ไป จากโมเมนตัมของสัญญาทางการเงนิใหม่ยังคงแข็งแกร่ง และผูกู้ท้ีค่า้งช าระสว่น

ใหญ่ตัง้แต่ไตรมาส 4/2565 ไดช้ าระยอดคงเหลือในไตรมาส 1/2566 กลยุทธข์องผูบ้รหิาร

ประกอบดว้ย 1) การขยายสาขาเชงิรุก 2) เนน้สนิคา้ทีม่อีัตราก าไรสงู เชน่ เครือ่งประดับเพชร 

ผลิตภัณฑ์ทองค าดีไซน์ เป็นตน้ 3) การจดจ าตราสินคา้ และ 4) การด าเนินงานที่มี

ประสทิธภิาพมากขึน้ (lean operation) 

► เป้าหมาย ผูบ้รหิารตัง้เป้าหมายที่จะเพิม่จ านวนสาขาอีก 22.9% เป็น 343 แห่ง (เทียบกับ 

11.2% ในปี 2565) ขยายมูลค่าพอรต์สนิเชือ่ทองค าเป็น 2.7 พันลบ. (เทยีบกับ 1.9 พันลบ.

ในปี 2565) เพิม่รายไดปี้ 2566 ขึน้ 15 % (เทียบกับ 33% ในปี 2565) และเพิม่อัตราก าไร

จากปีที่แลว้ (2.4% ในปี 2565) หากไม่รวมผลการด าเนินงานในไตรมาส 1/2566 เป้าทัง้ปี

ของผูบ้รหิารบ่งชีว้่ารายไดแ้ละก าไรสทุธใินเดอืนเม.ย.-ธ.ค. จะเตบิโต 22.4% และ 43.6% 

YoY เทียบกับ 21.6% และ 41.1% ภายใตป้ระมาณการของเรา เมื่อเทียบกับประมาณการ

ก าไรของเรา เป้าของผูบ้รหิารมี upside 0.5% และ 1.3% ต่อประมาณการรายไดแ้ละก าไร

สทุธขิองเรา 

► แนวโนม้ เราคาดว่า AURA จะรายงานก าไรปกตเิพิม่ขึน้อกีในไตรมาส 2/2566 หนุนจากการ

บรโิภคในประเทศทีเ่พิม่ขึน้จากการใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกับการเลอืกตัง้ในชว่งเดอืนเม.ย.-พ.ค. 

เราเห็นวา่ราคาทองค าทีพุ่่งสงูขึน้ท าใหส้ถานะการลงทนุของทองค าแข็งแกร่งขึน้ ซึง่จะสง่ผล

ดีต่อความสามารถในการท าก าไรของ AURA เราคาดว่าพอร์ตสินเชื่อทองค าจะกลับมา

ขยายตัวหลังจาก AURA เคลยีรบั์ญชทีีค่า้งช าระจ านวนมากในไตรมาส 1/2566 

► ความเคลือ่นไหวของราคาหุน้ แมร้าคาหุน้ยังเพิม่ขึน้ 49.5% จากราคา IPO ที ่10.9 บาท 

ณ วันที ่30 พ.ย. 2565 แต่ราคาหุน้ AURA ลดลง 19.7% จากจุดสงูสดุที ่20.3 บาทในวันที่ 

5 ม.ค. ปัจจุบันหุน้ซือ้ขายที ่PER ปี 2566/67 ที ่23.46 เทา่ และ 18.65 เทา่ 

Valuation and Recommendation 

► “ซือ้” เรายังคงประมาณการก าไรปกตใินปี 2566-2568 ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2566 ที ่19.34 

บาท และคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ AURA จากความคาดหวังเชงิบวกส าหรับผลประกอบการ

ทางการเงนิในครึง่แรกของปี 2566 และการประเมนิมลูคา่ที่มรีาคาถูกลง เราชอบพืน้ฐานทาง

ธุรกจิของ AURA เนื่องจาก 1) บรษัิทฯ สามารถขยายธุรกจิไดท้ัง้ธุรกจิคา้ทองค าและธุรกจิ

สนิเชือ่ และ 2) ความสามารถในการแขง่ขันทีเ่หนือกวา่รา้นทองรายยอ่ยซึง่น่าจะสง่ผลใหส้ว่น

แบ่งตลาดรายไดสู้งขึน้ ราคาเป้าหมายของเราที ่19.34 บาท มาจาก blended PER (22.58 

เทา่) และวธิคีดิลดเงนิสด (DCF) (WACC 7.3%) 

► ความเสีย่งขาลง ไดแ้ก่ 1) ราคาทองที่ลดลงเร็ว 2) รอบหมุนสนิคา้คงเหลือชา้ลง 3) การ

ตอบโตจ้ากรา้นขายทองรายยอ่ย และ 4) ยอดปลอ่ยกูท้องน่าผดิหวัง 

Aurora Design PCL 

คาดโมเมนตัมการเตบิโตของก าไรจะเรง่ตัว 
► คาดรายไดแ้ละก าไรสุทธเิตบิโตมากขึน้จาก 1) พอรต์สนิเชือ่ทองค าทีใ่หญ่ขึน้ 2) 

ยอดขายผลติภณัฑท์องค าดไีซนท์ีสู่งขึน้ และ 3) ราคาทองค าทีป่รบัตวัสูงขึน้ 

► คาดรายได/้ก าไรสุทธเิดอืนเม.ย.-ธ.ค.66 เตบิโต 21.6%/41.1% YoY เป้าของ

ผูบ้รหิารม ีupside 0.5%/1.3% ตอ่ประมาณการรายได/้ก าไรสุทธขิองเรา 

► แนะน า “ซือ้” จากการเตบิโตของก าไรทีแ่ข็งแกร่งส าหรบัไตรมาสทีเ่หลอืและมูลคา่

หุน้ทีไ่มแ่พง (PER 23 เทา่ เทยีบกบัการเตบิโตของ EPS 31%) 

 AURA TB  Outperform  

 
Target Price Bt 19.34  

 Price (19/05/2023) Bt 16.30  

 Upside % 18.65  

 Valuation  PER and DCF  

 Sector  Fashion  

 Market Cap Btm 21,744  

 30-day avg turnover Btm 53.21  

 No. of shares on issue m 1,334  

 CG Scoring  N/A  

 Anti-Corruption Indicator  N/A  

 Investment fundamentals 

 

 

 AURA TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 

 

 Disclaimer: KS or its affiliates is acting or may act as the 

underwriter, issuer, and/or market maker of the securities 

mentioned in this document and/or other financial instruments 

related to the securities mentioned in this document, including 

but not limit to, bonds, debentures, derivatives warrants, and 

structured notes. Investors should study the information 

contained in the prospectus or related document before 

investing in the shares and other financial instruments. 
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Year end Dec 31 2022A 2023E 2024E 2025E

Company Financials

Revenue (Btmn) 29,581 33,856 40,980 48,555

Core profit (Btmn) 728 927 1,166 1,376

Net profit (Btmn) 709 927 1,166 1,376

Net EPS (Bt) 0.53 0.69 0.87 1.03

DPS (Bt) 1.30 0.35 0.44 0.52

BVPS (Bt) 3.70 3.89 4.37 4.94

Net EPS growth (%) -99.02 30.70 25.77 17.99

ROA (%) 6.80 7.38 7.71 7.96

ROE (%) 19.34 18.31 21.15 22.15

Net D/E (x) 0.74 0.89 0.95 1.01

Valuation

P/E (x) 32.91 23.46 18.65 15.81

P/BV (x) 4.73 4.19 3.73 3.30

EV/EBITDA (x) 18.79 16.03 13.92 12.67

Dividend yield (%) 7.46 2.13 2.68 3.16
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Fig 1  Management guidance vs. KS estimates 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 2  Shareholding structure 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 3  Working capital 

 
Source: Company, KS Research 

 

  

2023E AURA vs.

Btmn 2022 AURA KS KS

Guidance 

Revenue % YoY 32.9% 15.0% 14.5%

Net profit margin (%) 2.4% 2.8% 2.7%

Financial

Revenue (Btmn) 29,581 34,018 33,856 0.5%

Net profit (Btmn) 707 939 927 1.3%

% YoY 20.7% 32.8% 31.0%

Name # shares (mn) % holding # shares (mn) % holding # shares (mn) % holding

Tham Enterprise Co., Ltd. 430.00 43.0% 430.00 32.2% 430.00 32.2%

Wimonsri Srirungtham 56.45 5.6% 56.45 4.2% 59.95 4.5%

Prasit Srirungtham 56.15 5.6% 56.15 4.2% 59.65 4.5%

Aniwat Srirungtham 71.10 7.1% 71.10 5.3% 74.60 5.9%

Anirut Srirungtham 71.10 7.1% 71.10 5.3% 74.61 5.9%

Anipat Srirungtham 71.10 7.1% 71.10 5.3% 74.60 5.9%

Nitchanun Srirungtham 71.10 7.1% 71.10 5.3% 87.25 6.5%

Pantang Pongsatha n.a. n.a. n.a. n.a. 25.12 1.9%

Thongchai Maleemongkol n.a. n.a. n.a. n.a. 23.79 1.8%

Tanyut Sirrungrojana n.a. n.a. n.a. n.a. 20.88 1.6%

Related persons 173.00 17.3% 173.00 13.0% n.a. n.a.

Minority shareholders 0.00 0.0% 334.00 25.0% 403.55 30.3%

Total 1,000.00 100.0% 1,334.00 100.0% 1,334.00 100.0%

Pre-IPO Post-IPO 14-Mar-23

Btmn 3M21 6M21 9M21 12M21 3M22 6M22 9M22 12M22 3M23

A/R - total n.a. 1,314 1,329 1,329 n.a. 1,858 2,041 2,049 2,054

A/R - gold retail n.a. 106 106 106 n.a. 69 98 127 195

INV n.a. 6,421 5,971 6,421 n.a. 6,438 6,545 6,723 7,258

A/P n.a. 1,749 1,300 1,749 n.a. 1,157 1,379 987 675

Revenue - gold retail 6,429 11,234 14,624 22,095 6,656 12,811 19,719 27,424 7,164

COGS 6,043 10,392 13,448 20,279 7,235 13,167 19,597 27,063 6,756

A/R days - gold retail n.a. 1.72 1.98 1.75 n.a. 0.98 1.36 1.69 2.48

INV days n.a. 112.76 121.56 115.57 n.a. 89.23 91.43 90.67 98.03

A/P days n.a. 30.72 26.46 31.48 n.a. 16.04 19.27 13.31 9.11

CCC days n.a. 83.76 97.08 85.83 n.a. 74.17 73.52 79.05 91.40
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Fig 4  Key financials 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 5  Gold price movement Fig 6  Daily trading value (Btmn) since Nov 30, 2022 

  

Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

 

Fig 7  Yearly financial situation 

 
Source: Company, KS Research 

 

Btmn 3M21 6M21 9M21 12M21 3M22 6M22 9M22 12M22 3M23

Debt  n.a. 4,054 4,057 4,054 n.a. 5,551 4,377 3,153 4,053

Lease n.a. 1,189 1,189 1,189 n.a. 1,145 988 921 847

Total debt n.a. 5,243 5,246 5,243 n.a. 6,696 5,364 4,074 4,900

Cash n.a. 517 517 514 n.a. 130 81 419 557

Net debt n.a. 4,726 4,729 4,729 n.a. 6,566 5,283 3,655 4,343

Equity n.a. 2,402 2,402 2,402 n.a. 2,785 2,897 4,931 5,198

EBITDA n.a. 587 812 1,237 n.a. 767 1,047 1,437 465

Net debt to equity (x) n.a. 1.97 1.97 1.97 n.a. 2.36 1.82 0.74 0.84

Net debt to ann EBITDA (x) n.a. 4.03 4.37 3.82 n.a. 4.28 3.79 2.54 2.33
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2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

No of outlets 212 214 250 279 343 416 498

Trading revenue per outlet 81 90 88 105 113 111 109

Loan port (Btmn) 0 1,216 1,208 1,952 2,638 3,743 4,618

Loan port per outlet 5.7 4.8 7.0 7.7 9.0 9.3

Lending rate (%) 10.2% 13.2% 13.8% 13.8% 13.8% 13.8%

A/R days - trading 19 22 22 21 28 32 34

INV days 99 106 109 89 84 84 83

A/P days 15 18 25 18 13 13 13

CCC (days) 103 111 105 91 99 103 103

Net debt to equity (x) 2.32 2.17 1.97 0.74 1.04 1.14 1.21

Net debt to EBITDA (x) 5.37 3.28 3.82 2.54 3.27 3.40 3.59

ROE (%) 35.6% 40.4% 26.8% 19.3% 19.3% 21.7% 22.6%

ROIC (%) 8.2% 10.3% 7.1% 7.9% 8.6% 9.8% 9.8%
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Fig 8  DCF-based fair value 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 9  Relative PER valuation Fig 10  Valuation summary 

 

 
Source: Company, KS Research Source: Bloomberg, SETTRADE, Company, KS Research 

 
 

Year 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Count 0 1 2 3 4 5 6

Discount factor 1.00 0.93 0.87 0.81 0.75 0.70 0.66

EBITDA 1,646 1,961 2,241 2,514 2,788 3,011 3,252

Tax -329 -392 -448 -503 -558 -602 -650

Change in NWC -888 -780 -987 -925 -874 -944 -1,019

Capex -232 -238 -241 -217 -195 -185 -176

FCFF 196 550 564 869 1,162 1,280 1,406

PV of FCFF 196 513 490 703 876 900 921

PV of TV 22,056

Sum of PV FCFF 26,656

Net debt -1,379 Kd 3.5% Rf 3.0% Debt portion 44.0%

PV of FCFE 25,277 KdAT 2.8% Rm 8.0% WACC 7.30%

No of shares (m) 1,334 Beta 1.0 LTG 3.0%

Bt per share 18.95 Ke 10.8%

Cost of debt Cost of equity Cost of capital

End-2023E Fashion Commerce Global Simple

Selected basis peers peers jewelry peers average

1-year forward PER (x) 24.77 26.52 16.45 22.58

AURA's 2024E EPS (Bt) 0.87 0.87 0.87 0.87

Implied equity value (Bt) 21.65 23.18 14.38 19.74

 Amount

Selected forward PER (x) 22.58 WACC 7.3%

2024 net profit (Btmn) 1,166 LTG rate 3.0%

2023 implied PER value 26,328 PV of FCFF (2023-29E) 4,599

No of shares (m) 1,334 PV of TV 22,056

Bt per share 19.74 Net debt -1,379

  PV of FCFE 25,276

Bt per share 18.95

Blended value (Bt/share)

DCF 

19.34
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E Cashflow (Btmn) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

Revenue 22,256 29,581 33,856 40,980 48,555 Net profit 548 709 927 1,166 1,376

Cost of sales and services -20,279 -27,063 -31,060 -37,553 -44,505 Depreciation & amortization 361 380 319 294 276

Gross Profit 1,977 2,517 2,796 3,427 4,050 Change in working capital -161 -1,275 -2,099 -1,615 -1,900 

SG&A -1,101 -1,460 -1,469 -1,761 -2,085 Others 128 202 232 291 344

Other income 0 0 0 0 0 CF from operation activities 876 16 -622 137 96

EBIT 875 1,057 1,327 1,667 1,965 Capital expenditure -71 -95 -232 -238 -241 

EBITDA 1,237 1,437 1,646 1,961 2,241 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -200 -219 -195 -236 -272 Others 0 0 0 0 0

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities -71 -95 -232 -238 -241 

EBT 690 898 1,159 1,457 1,720 Cash dividend -158 -1,933 -464 -583 -688 

Income tax -142 -189 -232 -291 -344 Net proceeds from debt -327 -1,305 1,610 439 1,368

NPAT 548 709 927 1,166 1,376 Capital raising 0 3,562 0 0 0

Minority Interest 5 0 0 0 0 Others -135 -345 -195 -236 -272 

Core Profit 501 728 927 1,166 1,376 CF from financing activities -620 -20 951 -380 408

Extraordinary items 29 19 0 0 0 Net change in cash 186 -99 97 -482 263

FX gain (loss) 14 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 543 709 927 1,166 1,376 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 54.34 0.53 0.69 0.87 1.03

Cash & equivalents 514 419 1,059 577 840 Core EPS 50.07 0.55 0.69 0.87 1.03

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 37.15 1.30 0.35 0.44 0.52

Accounts receivable 1,329 2,049 3,250 4,085 4,997 BV 240.17 3.70 3.89 4.37 4.94

Inventories 6,421 6,723 8,548 9,828 11,461 EV 489.18 20.24 19.77 20.46 21.29

Other current assets 12 27 12 12 12 Free Cash Flow 80.53 -0.06 -0.64 -0.08 -0.11 

Total current assets 8,276 9,218 12,869 14,502 17,309 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 Reported P/E (x) 0.30 32.91 23.46 18.65 15.81

Fixed assets-net 126 164 135 159 183 Core P/E (x) 0.33 32.07 23.46 18.65 15.81

Other assets 1,645 1,432 1,321 1,241 1,182 P/BV (x) 0.07 4.73 4.19 3.73 3.30

Total assets 10,046 10,814 14,324 15,902 18,674 EV/EBITDA (x) 3.96 18.79 16.03 13.92 12.67

Short-term debt 3,570 1,824 3,619 4,009 5,080 Price/Cash flow (x) 0.19 1,428.40 -34.95 159.19 227.62

Accounts payable 1,749 987 2,790 3,290 3,934 Dividend yield (%) 227.91 7.46 2.13 2.68 3.16

Other current assets 598 770 598 598 598 Profitability ratios

Total current liabilities 5,917 3,581 7,006 7,896 9,612 Gross margin (%) 8.88 8.51 8.26 8.36 8.34

Long-term debt 1,672 2,250 2,069 2,118 2,416 EBITDA margin (%) 5.56 4.86 4.86 4.78 4.61

Other liabilities 55 52 55 55 55 EBIT margin (%) 4.00 3.78 4.00 4.13 4.10

Total liabilities 7,644 5,883 9,130 10,069 12,083 Net profit margin (%) 2.46 2.40 2.74 2.84 2.83

Paid-up capital 1,000 1,334 1,334 1,334 1,334 ROA (%) 5.80 6.80 7.38 7.71 7.96

Share premium 0 3,228 3,307 3,307 3,307 ROE (%) 23.71 19.34 18.31 21.15 22.15

Reserves & others, net 0 0 0 0 0 Liquidity ratios

Retained earnings 1,402 369 553 1,191 1,951 Current ratio (x) 1.40 2.57 1.84 1.84 1.80

Minority interests 0 0 0 0 0 Quick ratio (x) 0.31 0.69 0.61 0.59 0.61

Total shareholders' equity 2,402 4,931 5,194 5,832 6,592 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 10,046 10,814 14,324 15,901 18,674 Liabilities/Equity ratio (x) 3.18 1.19 1.76 1.73 1.83

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 3.82 2.54 2.81 2.83 2.97

SG&A to sales (%) 91.1% 91.5% 91.7% 91.6% 91.7% Net debt/equity (x) 1.97 0.74 0.89 0.95 1.01

Revenue breakdown per outlet (Btmn) Int. coverage ratio (x) 4.45 5.11 6.93 7.17 7.31

Gold retail 95 125 131 138 145 Growth

Sales contract 13 9 7 6 5 Revenue (%) 14.54 32.91 14.45 21.05 18.48

Revenue proportion by channels (%) EBITDA (%) -14.33 16.20 14.53 19.13 14.29

Gold retail 99.28% 99.25% 98.92% 98.76% 98.71% Reported net profit (%) -28.74 30.52 30.70 25.77 17.99

Sales contract 0.72% 0.75% 1.08% 1.24% 1.29% Reported EPS (%) -28.74 -99.02 30.70 25.77 17.99

Core profit (%) -36.42 45.38 27.34 25.77 17.99

Core EPS (%) -36.42 -98.91 27.34 25.77 17.99
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