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  ขาย 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 31.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 29.00 บาท 

  Upside 

   

-7.2% 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตรายการโทรทศัน์อิสระ 

Stock Data 
GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: BEC TB 

Shares issued (m): 2,000.0 

Market cap (Btm): 62,500.0 

Market cap (US$m): 1,750.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.3 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt48.25/Bt28.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

8.7 1.6 2.5 36.2 2.5 

 

Major Shareholders % 

Maleenont Family 51.0 

Chase Nominees Limited 42  8.1 

HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd  3.7 

 

FY16 NAV/Share (Bt) 4.14 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 0.74 
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บมจ. บีอีซี เวิลด ์(BEC) 

 
ไตรมาส 4/58: กาํไรสุทธิตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาดการณไ์ว ้

 

กาํไรสุทธิของ BEC ในไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 673 ลา้นบาทซ่ึงตํา่กวา่ท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้16% 

และ 23% ตามลําดับดว้ยสาเหตุหลักจากค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนผลจากการเปล่ียนมาตรฐานทาง

บญัชีเพ่ือบันทึกตน้ทุนของใบอนุญาติทีวีดิจิตอล สาํหรบัในปี 58 รายไดร้วมลดลง 2% yoy จากสภาวะ

เศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลงและกาํไรสุทธิหดตวัลง 31% yoy จากค่าใชจ้่ายท่ีสูงข้ึน เราคาดวา่การเติบโตของ

กาํไรสุทธิในปี 59 จะไม่น่าต่ืนเตน้ คงคาํแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 29.00 บาท 

 4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec 4Q14 3Q15 4Q15 yoy qoq Remarks 
  (Btm) (Btm) (Btm) %chg %chg   
Sales 4,213 3,855 3,675 -13% -5% Sales drop both yoy 

and qoq as 
advertising revenue 
declined 

Gross profit 1,912 1,544 1,561 -18% 1%  
SG&A expense 554 493 550 -1% 11%  
Other income 85 56 128 51% 130%  
EBT 1,245 1,049 842 -32% -20%  
EBIT 1,370 1,054 1,018 -26% -3%  
Net profit 927 816 673 -27% -17%  
Ratio-%  
Gross margins 44% 39% 41%    
EBITDA margins 46% 45% 45%    
Net margins 22% 21% 18%    
DE-x - - -    

Source: BEC World PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิไตรมาส 4/58 ลดลง  27% yoy และ 17% qoq กําไรสุทธิในไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 

673 ลา้นบาทซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้16% และ 23% ตามลําดับจากค่าใชจ้่าย

ดอกเบ้ียท่ีสงูข้ึนจากการเปล่ียนมาตรฐานทางบญัชีเพ่ือบนัทึกตน้ทุนใบอนุญาติของทีวดิีจิตอล 

 

 

 

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

Net turnover  16,076 15,654 15,545 16,128 16,984
EBITDA  7,910 6,487 5,842 6,214 6,560
Operating profit  5,375 3,629 3,842 4,214 4,560
Net profit (rep./act.)  4,337 2,983 3,204 3,568 3,899
Net profit (adj.)  4,337 2,983 3,204 3,568 3,899
EPS (Bt) 2.2 1.5 1.6 1.8 1.9
PE (x) 14.4 21.0 19.5 17.5 16.0
P/B (x) 7.3 7.9 7.6 7.2 6.9
EV/EBITDA (x) 7.7 9.4 10.5 9.9 9.3
Dividend yield (%) 6.3 4.3 4.6 5.1 5.6
Net margin (%) 27.0 19.1 20.6 22.1 23.0
Net debt/(cash) to equity (%) (23.3) (14.1) (17.9) (11.6) (4.3)
Interest cover (x) 60.8 34.7 83.5 177.6 187.4
ROE (%) 49.9 36.1 38.0 42.2 45.1
Consensus net profit  - - 3,110 3,278 3,611
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.03 1.09 1.08
Source: BEC World PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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 ยอดขายลดลง 13% yoy และ 5% qoq จากรายไดโ้ฆษณาท่ีลดลงผลจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อน

ตัวลง อย่างไรก็ดี gross margin ปรับตัวดีข้ึนเล็กน้อยจาก 39% ในไตรมาส 3/58 มาอยู่ท่ี 

41% ในไตรมาส 4/58 ดา้นสัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อรายไดเ้พ่ิมข้ึนจาก 13% ในไตรมาส 

3/58 มาอยูท่ี่ 15% ในไตรมาส 4/58 

 กาํไรสุทธิในปี 58 อ่อนตวัลง 31% yoy กาํไรสุทธิในปี 58 อยูท่ี่ 2,983 ลา้นบาท ลดลง 31% 

yoy ดว้ยสาเหตุหลกัจาก 1) gross margin ท่ีตํา่ลงจากตน้ทุนของทีวีดิจิตอลท่ีเพ่ิมข้ึนโดยเฉพาะ

อย่างยิ่งเน่ืองจากปี 58 เป็นปีแรกท่ีออกอากาศช่องทีวีดิจิตอลเต็มปี ทั้งน้ี ช่องทีวีดิจิตอลเริม

ออกอากาศตั้งแต่วนัท่ี 1 เม.ย.57 และ 2) รายไดโ้ฆษณาท่ีลดลง 6% yoy จากสภาวะเศรษฐกิจ

ท่ีอ่อนตวัลง สดัส่วนรายไดใ้นปี 58 แบ่งเป็นจากรายไดโ้ฆษณาท่ี 89%, รายไดจ้ากลิขสิทธ์ิและ

การบริการอ่ืนๆท่ี 4%, รายไดจ้ากการจดัคอนเสิรต์และการแสดงต่างๆ ท่ี 5% และรายไดอ่ื้นๆ 

ท่ี 2% ดา้น gross margin ลดลงจาก 47% ในปี 57 มาอยูท่ี่ 38% ในปี 58 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดภาพรวมธุรกิจในปี 59 ยังถูกกดดัน ผู้บริหารคาดว่างบโฆษณาของอุตสาหกรรม

ส่ือสารมวลชนในปีน้ีจะเติบโตเพียงเล็กน้อยจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวลง นอกจากน้ี 

ผูบ้ริหารคาดว่ารายไดโ้ฆษณาของ BEC ในไตรมาส 1/59 จะอ่อนตัวลง yoy จากรายไดท่ี้อยู่ใน

ระดับตํา่ในช่วงเดือน ม.ค.-ก.พ.59 อย่างไรก็ดี ผูบ้ริหารคาดว่ารายไดใ้นเดือน มี.ค.59 จะ

ปรับตัวดีข้ึน yoy จากการปรับผังรายการโทรทัศน์ใหม่ โดยรายการโทรทัศน์ท่ีน่าสนใจในปีน้ี

ได้แก่ KPN Awards, Hidden Singer, La Bunda Thailand, The Face Thailand Season 3, The 

Voice Kids Season 4, I love my country, Thailand’s Got Talent Season 6, The Voice 

Season 5, Moto Grand Prix Season 2016/17, UEFA Euro 2016 แ ล ะ  FIVB Volleyball 

World Grand Prix Thailand นอกจากน้ี ยงัมีการฉายละครโทรทัศน์เร่ืองใหม่ทางช่อง 3 SD ในปี 

59 เทียบกบัแค่ท่ีมีการนําละครเก่ามาออกอากาศซํ้าในปี 58 โดยรวมแลว้ สถานีโทรทัศน์ทุก

ช่องของ BEC จะออกอากาศรายการโทรทศัน์ท่ีน่าสนใจมากข้ึนเม่ือเทียบกบัในปี 58 

 คาดการเติบโตของกาํไรสุทธิในปี 59 ไม่น่าตื่นเตน้ เราคาดว่ารายไดใ้นปี 59 จะเติบโตใน

ระดบัตํา่จากแนวโน้มธุรกิจท่ีไม่สดใสขณะท่ีการควบคุมตน้ทุนยงัเป็นเร่ืองท่ีน่าทา้ทายเน่ืองจาก 

BEC มีแผนท่ีจะออกอากาศรายการโทรทัศน์ท่ีน่าสนใจมากข้ึนเพ่ือดึงดูดผู ้ชมให้มากข้ึน

ท่ามกลางการแข่งขนัท่ีรุนแรงของทีวีดิจิตอล นอกจากน้ี เรากงัวลว่าส่ือออนไลน์ เช่น YouTube, 

Facebook และ Instagram จะไดร้บัความนิยมมากข้ึนซ่ึงอาจทําใหบ้รรดา media agencies แบ่ง

งบโฆษณาไปยังส่ือออนไลน์ต่างๆ และปรับลดงบโฆษณาของสถานีโทรทัศน์ลงในอนาคต

เน่ืองจากส่ือออนไลน์คุม้ค่ากบัเงินค่าโฆษณามากกวา่และเขา้ถึงกลุ่มลกูคา้ไดง้่ายกวา่  

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มีการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิอยา่งมีนัยสาํคญั 

  

คาํแนะนาํ 

 เราคงคาํแนะนาํ ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 29.00 บาทอิงดว้ย -1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีหรือ

ดว้ย 2016F PE ท่ี 18 เท่า  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 สภาวะเศรษฐกิจท่ืฟ้ืนตวัข้ึนซ่ึงจะช่วยเพ่ิมค่าใชจ้า่ยในกลุ่มส่ือใหม้ากข้ึน 

BEC PE BAND 

 
Source: UOB Kay Hian 


