
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thu r sday ,  11  Feb rua ry  2016C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซ้ือ 

(Maintained) 
 

ราคาปัจจุบนั 25.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 35.00 บาท 

Upside 

 

+37.2% 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ผูใ้หบ้ริการเครือข่ายรายใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย  

Stock Data 
GICS sector Information Technology

Bloomberg ticker: SAMART TB

Shares issued (m): 1,095.9

Market cap (Btm): 27,946.4

Market cap (US$m): 790.5

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.7

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt38.50/Bt24.50

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

1.9 11.3 27.1 30.1 12.1

 

Major Shareholders %

Shin Corporation 
NVDR 
Mr. Wanchai Punvichieng 

41.1
4.4
2.6

 

FY16 NAV/Share (Bt) 18.54

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.54
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นกัวิเคราะห ์

ชยัวฒัน ์อาศิระวิชยั 

02-659-8301 
chaiwat@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. ไทยคม (THCOM) 

 
ไตรมาส 4/58: ผลประกอบการออกมามากกว่าตลาดคาด 19% 

 

กาํไรสุทธิของ THCOM ในไตรมาส 4/58 สูงข้ึนทั้ง yoy และ qoq ดว้ยปัจจยัหนุนจากการใหบ้ริการ

เต็มกําลังของดาวเทียม Thaicom 7 ในไตรมาส 4/58 และ forex loss ท่ีลดลง ราคาหุน้ THCOM 

ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 9.3 เท่าและ EV/EBITDA ท่ี 5.5 เท่า ซ่ึงตํา่กว่าของคู่แข่งรายอ่ืน

ทัว่โลกท่ีซ้ือขายดว้ย PE ท่ี 21.2 เท่าและ EV/EBITDA ท่ี 7.3 เท่า ราคาเป้าหมายของเราอิงดว้ย

ค่าเฉล่ีย EV/EBITDA รอบ 5 ปี คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 35.00 บาท 

4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 4Q14 3Q15 4Q15 yoy qoq 
     % chg % chg 
Revenue 2,583 3,147 3,294 27.5 4.7 
Operating cost (1,491) (1,824) (1,914) 28.4 4.9 
SG&A expenses (505) (507) (521) 3.1 2.7 
Interest expenses (102) (86) (86) -15.8 0.4 
Income tax (102) (66) (120) 17.5 83.1 
EBITDA 1,280 1,514 1,554 21.4 2.7 
Net income 427 265 744 74.5 180.9 
EPS (Bt) 0.39 0.24 0.68 74.5 180.9 
Gross margin (%) 42.30 42.04 41.90   
EBITDA margin (%) 49.55 48.11 47.19   
Net profit margin (%) 16.51 8.42 22.60   

Source: Thaicom, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 
 THCOM รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ท่ี 744 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 180.9% qoq และ 

74.5% yoy ซ่ึงมากกวา่ท่ีตลาดคาดการณ์ไวท่ี้ 628 ลา้นบาท ปัจจยัหนุนหลกัท่ีทําใหก้าํไรสุทธิ

ขยายตัวข้ึน qoq มาจากการใหบ้ริการเต็มกําลังของดาวเทียม Thaicom 7 ในไตรมาส 4/58 

(เร่ิมใหบ้ริการในไตรมาส 4/57) ประกอบกบั forex loss ท่ีลดลงอยูท่ี่ 25 ลา้นบาทในไตรมาส 

4/58 เทียบกบัท่ี 454 ลา้นบาทในไตรมาส 3/58 

 

 

 

  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  10,004 12,454 12,311 12,441 12,619
EBITDA  4,969 5,623 5,994 6,086 6,130
Operating profit  2,296 2,981 3,101 3,195 3,240
Net profit (rep./act.)  1,601 2,100 3,006 3,118 3,183
Net profit (adj.)  1,542 2,706 3,006 3,118 3,183
EPS (Bt) 1.4 2.5 2.7 2.8 2.9
PE (x) 18.1 10.3 9.3 9.0 8.8
P/B (x) 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2
EV/EBITDA (x) 6.6 5.9 5.5 5.4 5.4
Dividend yield (%) 1.5 2.6 6.9 7.4 7.3
Net margin (%) 16.0 16.9 24.4 25.1 25.2
Net debt/(cash) to equity (%) 40.2 37.9 24.5 21.4 18.9
Interest cover (x) 13.0 18.4 18.6 21.4 24.0
ROE (%) 9.8 12.6 16.7 16.9 16.7
Consensus net profit  - - 2,161 2,517 2,626
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.39 1.24 1.21
Source: Thaicom, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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PEER COMPARISON 
(Local currency) Target Price Market Cap PE P/BV EV/EBITDA Div yield ROE 
Company 2015F 2016F 2015F 2016F 2015F 2016F 2015F 2016F 2015F 2016F 
  (Bt) (US$m) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
Viasat Inc 67 2,781 34.9 44.0 2.61 2.82 10.67 10.28 n.a. n.a. 7.60 6.67 
Eutelsat Communications Sa 31 7,274 18.2 17.0 2.86 2.41 8.69 8.22 3.86 4.07 15.95 15.10 
Echostar Corp 60 3,102 24.2 22.6 0.83 0.81 4.36 4.21 0.00 0.00 3.33 3.56 
Indosat Tbk Pt 6,050 2,230 61.7 24.6 2.29 2.13 3.93 3.61 0.88 1.73 -0.08 7.69 
Thaicom Pcl 39 783 12.9 11.2 1.53 1.42 6.21 5.74 3.11 4.09 11.62 13.00 
Telekomunikasi Indonesia 
Persero Tbk Pt 

3,426 25,344 20.8 18.3 4.44 4.15 7.22 6.50 3.05 3.49 21.67 22.34 

Inmarsat Plc 1,124 6,280 27.9 27.4 5.24 5.67 11.59 10.85 3.64 3.88 18.27 20.53 
Average   47,794 24.2 21.2 3.8 3.7 7.9 7.3 3.2 3.6 17.2 18.0 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian  

ผลกระทบในอนาคต 

 รายไดจ้าก conventional satellite เพิ่มข้ึน 31.7% qoq อยู่ท่ี 1,600 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 หนุน

จากการใหบ้ริการเต็มกําลังของดาวเทียม Thaicom 7 (100% เม่ือส้ินปี 58 เทียบกับท่ี 78% ในไตร

มาส 3/58) รายไดข้องดาวเทียม Thaicom 4 เพ่ิมข้ึน 10.0% qoq อยู่ท่ี 1,120 ลา้นบาทจากรายได้

บริการท่ีเพ่ิมข้ึนจากประเทศมาเลเซีย อินเดียและพม่า  

 ค่าใชจ้่าย SG&A เพิ่มข้ึน 2.7% qoq ในไตรมาส 4/58 ดว้ยสาเหตุหลักจากค่าใชจ้่ายทางการตลาด

สาํหรบัธุรกิจดาวเทียมรวมทั้งการเขา้ internet และธุรกิจส่ือสารมวลชนท่ีสงูข้ึน  

 ดาวเทียม Thaicom-8 จะสรา้งรายไดต้ั้งแต่ไตรมาส 2/59 เป็นตน้ไป หลังไดร้ับใบอนุญาติจาก 

กสทช. สาํหรบัการใหบ้ริการดาวเทียม Thaicom-8 ผูบ้ริหารคาดวา่จะเปิดใหบ้ริการดาวเทียม Thaicom-

8 ได้ในช่วง 1H59 ดาวเทียม Thaicom-8 จะช่วยหนุนการเติบโตของอุตสาหกรรมกระจายเสียงใน

ประเทศไทยและมีศักยภาพมากพอท่ีจะรองรบัการออกอากาศแบบ HDTV เน่ืองจากดาวเทียมใหม่จะมี 

KU-Band transponders ถึง 24 ช่องซ่ึงครอบคลุมทัว่ประเทศไทย ทวีปเอเชียใตแ้ละแอฟริกา นอกจากน้ี 

ดาวเทียม Thaicom-8 จะรองรบัความตอ้งการของลูกคา้ Ku-Band ท่ีมากข้ึนรวมทั้งเพ่ิมความแข็งแกร่ง

ใหก้ับ Hot Bird Platform ท่ีวงโคจร 78.5° East ดาวเทียม Thaicom-8 จะเพ่ิม fleet ในปัจจุบันของ

ดาวเทียม Thaicom-5 และ Thaicom-6 ท่ีวงโคจร 78.5° E ให้มากข้ึน และคาดเงินลงทุนใน

ดาวเทียม Thaicom-8 จะไม่เกิน 178.5 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ หรือ 5,700 ลา้นบาท  

 Valuation ถูก เรามองว่าราคาหุน้ THCOM ท่ีปรับตัวลดลงในช่วงท่ีผ่านมาเป็นโอกาสอันดีท่ีจะซ้ือหุน้ 

THCOM เก็บสะสมไวจ้าก valuation ท่ีถูกมาก ราคาหุน้ THCOM ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE และ 

EV/EBITDA ท่ีเพียงแค่ 9.3 เท่าและ 5.5 เท่าตามลําดับเทียบกับของคู่แข่งรายอ่ืนทัว่โลกท่ีอยู่ท่ี 21.2 

เท่าและ 7.3 เท่าตามลาํดบั นอกจากน้ี กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานของ THCOM อยูท่ี่ 1,510 ลา้น

บาทในไตรมาส 3/58 และเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 1,550 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 จาก utilization rate ของ

ดาวเทียม Thaicom 7 ท่ีอยู่ท่ี 100% ในไตรมาส 4/58 อีกทั้ งกําไรสุทธิยังมี upside เพ่ิมข้ึนจาก

ดาวเทียม Thaicom 8 ซ่ึงมีกาํหนดเปิดใหบ้ริการในไตรมาส 2/59 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 เดิมไว ้  

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 35.00 บาทอิงดว้ย EV/EBITDA เฉล่ียในรอบ 5 ปีท่ี 7 เท่า 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ช่วง 2H59: การเร่ิมใหบ้ริการเชิงพาณิชยข์องดาวเทียม Thaicom-8 

 

REVENUE BY COUNTRY 

 
Source: THCOM 
 

EV/EBITDA BAND 

 
Source: THCOM 
 

EV/EBITDA COMPARISON IN THAI TELCO 
SECTOR 

  Current Target price Target 

  EV/EBITDA (Bt) EV/EBITDA 

AIS 8.4 255 10.7 

DTAC 4.6 63 6.4 

True Corp 7.8 9.6 9.2 

Jasmine 5.81 4.3 5.6 

Samart 5.3 25 8.5 

Symphony 6 11 7.5 

Thaicom 5 35 7.1 

Average 6.1  7.9 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
 

 


