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  ถือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 8.90 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 9.70 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

+9.0% 

11.00 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตรายการโทรทศัน์อิสระ 

  Stock Data 

GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: MCOT TB 

Shares issued (m): 687.1 

Market cap (Btm): 6,115.2 

Market cap (US$m): 171.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.1 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt16.20Bt7.55 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

2.9 1.7 10.6 46.4 7.9 

Major Shareholders % 

Ministry of Finance 65.8 

Government Saving Bank 11.5 

Thai NVDR 2.2 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 10.75 

FY15 Solvency Ratio (%)   
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. อสมท (MCOT) 
 
ไตรมาส 4/58: กาํไรสุทธิตํา่กว่าคาด 

 

MCOT รายงานผลขาดทุนท่ี 72 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 ซ่ึงมากกวา่ท่ีเราคาดการณว์า่จะรบัรูผ้ลขาดทุน

ท่ี 15 ลา้นบาทจากค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึนผลจากการเปล่ียนมาตรฐานทางบญัชีเพ่ือบนัทึกตน้ทุนค่า

ใบอนุญาติของทีวดิีจิตอล สาํหรบัในปี 58 รายไดร้วมลดลง 14% yoy จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลงและ 

MCOT สูญเสียขอ้ไดเ้ปรียบทางการแข่งขันใหก้ับผูป้ระกอบการทีวีดิจิตอลช่องอ่ืนๆ ขณะท่ีกําไรสุทธิปี 

2558 หดตัวลง 86% yoy จาก gross margin ท่ีอ่อนตัวลง อย่างไรก็ดี เราคิดว่ากําไรสุทธิในปี 59 จะ

ปรบัตวัดีข้ึน คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 9.70 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 8.00 บาท 

4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec    yoy qoq Remarks 
(Btm) 4Q14 3Q15 4Q15 % chg % chg   
Sales 1,008 937 941 -7 1 Sales decrease yoy from losing 

its competitiveness on TV 
channels 

Gross profit 364 319 268 -26 -16  
SG&A expense 361 237 297 -18 25  
Other income 42 92 34 -19 -63  
EBIT 3 81 -30 -1189 -136  
EBT -49 77 -93 NM -222  
Net profit -37 63 -72 NM -213  
Ratio (%)  
Gross margins 35 31 27    
EBITDA margins 20 28 17    
Net margins -4 6 -7    
DE-x - - -    

Source: MCOT PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 72 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 ผลขาดทุนท่ีออกมาในไตรมาส 4/58 สูงกว่าท่ี

เราคาดการณ์ไวท่ี้ 15 ลา้นบาทจากค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีสงูข้ึนผลจากการเปล่ียนรมาตรฐานทางบญัชี

เพ่ือรบัรูต้น้ทุนค่าใบอนุญาติของทีวีดิจิตอล ดา้นยอดขายลดลง 7% yoy เน่ืองจาก MCOT สูญเสียขอ้

ไดเ้ปรียบทางการแข่งขันในกลุ่มทีวีดิจิตอล ในส่วนของ gross margin ลดลงจาก 35% ในไตรมาส 

4/57 และ 31% ในไตรมาส 3/58 มาอยู่ท่ี 27% ในไตรมาส 4/58 จาก gross margin ของธุรกิจ

โทรทัศน์ท่ีอ่อนตวัลง นอกจากน้ี ค่าใชจ้่าย SG&A ต่อรายไดร้วมเพ่ิมข้ึนจาก 23% ในไตรมาส 4/58 

มาอยู่ท่ี 30% ในไตรมาส 4/58 จากค่าใชจ้่ายในการตั้งสาํรองท่ี 39 ลา้นบาทเน่ืองจากลูกคา้ของ

บริษัทฯ ไม่จ่ายค่าธรรมเนียมเครือข่ายทีวดิีจิตอล อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่เงินจากการตั้งสาํรองดงักล่าว

ในไตรมาส 4/58 จะกลับมารับรูร้ายไดใ้นไตรมาส 1/59 เน่ืองจาก MCOT จะยุติการใหบ้ริการแก่

ลกูคา้ท่ีไม่ยอมจา่ยค่าธรรมเนียม 

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

Net turnover  4,284 3,572 4,019 4,618 5,234
EBITDA  1,158 684 866 892 948
Operating profit  405 (127) 66 92 148
Net profit (rep./act.)  414 59 81 110 149
Net profit (adj.)  414 59 81 110 149
EPS (Bt) 0.6 0.1 0.1 0.2 0.2
PE (x) 14.8 103.7 75.2 55.6 41.0
P/B (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
EV/EBITDA (x) 5.2 8.9 7.0 6.8 6.4
Dividend yield (%) 5.1 1.3 1.0 1.3 1.8
Net margin (%) 9.7 1.7 2.0 2.4 2.9
Net debt/(cash) to equity (%) (12.3) (6.0) (1.0) (2.4) 13.6
Interest cover (x) 18.5 8.8 13.4 15.2 15.8
ROE (%) 5.4 0.8 1.1 1.5 2.0
Consensus net profit  - - 86 115 128
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.95 0.96 1.17
Source: MCOT  PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 กาํไรสุทธิในปี 58 ลดลง 86% yoyกําไรสุทธิในปี 58 จะอยู่ท่ี 59 ลา้นบาท รายไดร้วมในปี 

58 หดตัวลง 14% yoy ด้วยสาเหตุหลักจากรายได้โฆษณาท่ีลดลงอย่างมากถึง 31% yoy 

เน่ืองจาก MCOT สญูเสียขอ้ไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัใหก้บัผูผ้ลิตทีวดิีจิตอลรายใหม่เช่น RS และ 

WORK ทั้งน้ี รายไดโ้ฆษณาทางโทรทศัน์คิดเป็น 44% ของรายไดร้วมในปี 58 ในส่วนของ gross 

margin อ่อนตัวลงจาก 40% ในปี 57 มาอยู่ท่ี 31% ในปี 58 จาก gross margin ของธุรกิจ

โทรทศัน์ท่ีอ่อนตวัลง  

 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิในปี 59 ฟ้ืนตวัข้ึนจากฐานท่ีตํา่ ปัจจยัท่ีจะช่วยหนุนกาํไรสุทธิใหป้รบัตวัดีข้ึนใน

ปี 59 คาดมาจาก 1) งบโฆษณาของรฐับาลท่ีมากข้ึนสาํหรบัการโปรโมทโครงการของรฐับาล

มากข้ึน MCOT คาดว่าจะไดป้ระโยชน์เป็นอย่างมากเน่ืองจากบริษัทฯ เป็นรัฐวิสหากิจท่ีมีศูนย์

ข่าวอยูท่ัว่ประเทศซ่ึงจะช่วยใหส้ามารถโปรโมทกิจกรรมของภาครฐัในต่างจงัหวดัได ้2) การปรบั

ผังรายการโทรทัศน์ใหม่ซ่ึงจะมีรายการเกมส์โชวม์ากข้ึน 3) การเปล่ียนรูปแบบการขายของ

ช่วงเวลาในการโฆษณา (จากการใชเ้อเยนซ่ีเป็นการขายตรงแก่ลูกคา้) และ 4) เงินชดเชยจาก

การท่ีบริษัทฯ คืนคล่ืนความถ่ี 60MHz สาํหรบัการประมลู 4G ทั้งน้ี ผูบ้ริหารของ MCOT ตั้งเป้า

ท่ีจะบันทึกรายไดร้วมท่ี 4,242 ลา้นบาทในปี 59 (หรือเพ่ิมข้ึน 10% yoy) เรามีมุมมองเฝ้า

ระวงัมากข้ึนและคาดรายไดร้วมจะเติบโตข้ึน 8% yoy ซ่ึงสะทอ้นการคาดการณ์ของเราท่ีคาดว่า

การใชจ้า่ยเงินโฆษณาในอุตสาหกรรมจะเติบโตข้ึน 3-5% yoy ในปี 59 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ลง 45% เพ่ือสะทอ้นผลประกอบการในไตรมาส 4/58 ท่ี

อ่อนแอ  
EARNINGS REVISION TABLE 

2013 2014 2015 -----------2016F---------- 
        old new 
Net profit (Btm)       1,527           413            58           149            81  
%changed -45% 
%YoY -13% -73% -86% 41% 
Source: UOB Kay Hian 

 

คาํแนะนาํ 

 เราคงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 9.70 บาทอิงดว้ย 2016F P/B ท่ี 0.9 เท่า เราคิดว่า

แนวโน้มของบริษัทฯ จะค่อยๆ ปรบัตวัดีข้ึนตั้งแต่ปี 59 เป็นตน้ไป ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยู่ท่ี 8.00 บาท 

ทั้งน้ี MCOT ประกาศจา่ยเงินปันผลรอบ 2H58 ท่ี 0.02 บาท/หุน้ โดยจะข้ึน XD ในวนัท่ี 10 มี.ค.59  

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 แหล่งสรา้งรายไดใ้หม่  

 

2015 SALES BREAKDOWN 

 
Source: MCOT 


