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Million baht 2013 2014 2015 %yoy 2016F 2017F
Total revenue 2,167   2,053   2,388   16% 3,189   3,919   
Gross Profit 827      619      1,015   64% 1,446   1,902   
Total expenses 504      661      754      14% 1,033   1,316   
EBIT 341      15        328      2092% 439      611      
EBT 331      (34)       210      -722% 421      581      
Net profit 257      (16)       164      -1103% 329      457      

 
Source: WORK report (consolidated), UOBKayhian calculated 

 

 

ถือ 

 ราคาปัจจุบนั 38.75 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 36.25 บาท 

 Upside -7.0%

 รายละเอียดบริษัทฯ 

ผลิตรายการโทรทัศน์ ส่ือส่ิงพิมพ์ ตัดต่อภาพ Animation 

ภาพยนตร ์ละครเวทีและคอนเสิรต์ และรบัจา้งจดังาน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Earnings revision 
2013 2014 2015

new old new

Net prof it (Btm) 257     16-       164     395     329     

%changed -17%

%YoY -36% -106% NM 101%

--------2016F-------

 
Source: UOB KayHian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

นักวเิคราะห ์

 

ธญัญา  สุทวปีราโมชานนท ์

662 659 8031 
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เวิรค์พอยท ์ เอ็นเทอรเ์ทนเมนท ์(WORK) 

 

กาํไรสุทธิมีทิศทางฟ้ืนตวัขึ้นจากฐานท่ีตํา่มากในปีก่อน 

 

WORK รายงานกาํไรสุทธิปี 2558 ท่ี 164 ลา้นบาท พลิกจากท่ีขาดทุน 16 ลา้นบาทในปีก่อน ขณะท่ีปี

น้ีคาดวา่ผลประกอบการจะฟ้ืนตวัข้ึนจากฐานท่ีตํา่มาก โดยธุรกิจส่ือโฆษณาโทรทศัน์มีแนวโน้มขยายตวัดี 

จากการปรับข้ึนค่าโฆษณาตามเรทต้ิงท่ีได้รับความนิยมเพ่ิมข้ึนเร่ือยๆ อย่างไรก็ดี เราได้ปรับลด

ประมาณการกาํไรสุทธิในปีน้ีลงจากเดิม 17% หลงัผลประกอบการในปี 2558 ออกมาตํา่กว่าท่ีคาดไว ้

เน่ืองจากค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารสูงกว่าคาด ทั้งน้ี เน่ืองจากราคาหุน้ในช่วงท่ีผ่านมาไดป้รับ

ลดลงสะทอ้นผลประกอบการดังกล่าวแลว้ ขณะท่ีหากเรทต้ิงของช่องเวิรค์พอยท์ทีวีสามารถเพ่ิมข้ึนได้

อย่างรวดเร็วต่อเน่ืองในอนาคตจะเป็น upside ต่อประมาณการกาํไรสุทธิของเรา เราจึงปรบัคาํแนะนํา

เป็น ถือ โดยกาํหนดราคาพ้ืนฐานใหม่ท่ี 36.25 บาท        

 ผลประกอบการปี 2558 ดีข้ึนจากท่ีขาดทุนในปีก่อน WORK รายงานกาํไรสุทธิปี 2558 ท่ี 

164 ลา้นบาท ดีข้ึนจากท่ีขาดทุน 16 ลา้นบาท ในปี 2558 โดยรายไดร้วมเพ่ิมข้ึน 16%yoy นําโดย

รายไดท่ี้เพ่ิมข้ึนจากรายการโทรทัศน์ เน่ืองจากช่อง WORKPOINT ทีวีมีความนิยมเพ่ิมข้ึน ทําใหส้ามารถ

ปรบัข้ึนค่าโฆษณาไดต่้อเน่ือง ขณะท่ีตน้ทุนรวมลดลงเล็กน้อย จากการลดลงของตน้ทุนรายการโทรทศัน์

ท่ีเกิดจากตน้ทุนค่าเช่าเวลาออกอากาศลดลงหลงัจากท่ีบริษัทยา้ยรายการท่ีเคยออกอากาศทางช่องอ่ืน 

มายงัช่อง WORKPOINT ทีวี ตั้งแต่เดือน ม.ค. 2558 เป็นตน้มา และอตัรากาํไรขั้นตน้เพ่ิมข้ึนจาก 30% 

ในปี 2557 เป็น 43% ในปี 2558 

 คาดผลประกอบการในปี 2559 ฟ้ืนตวัจากฐานท่ีตํา่มาก โดยธุรกิจส่ือโฆษณาโทรทัศน์มี
แนวโน้มขยายตัวดี จากการปรบัข้ึนค่าโฆษณาตามเรทต้ิงท่ีไดร้บัความนิยมเพ่ิมข้ึนเร่ือยๆ โดย เรทต้ิง

ล่าสุด (15+) ในเดือนมี.ค. 2559 อยูท่ี่ 1.2 เป็นตามเป้าหมายของบริษัทท่ีตั้งไวใ้นปีน้ีแลว้ ขณะท่ีอตัรา

ค่าโฆษณาท่ีขายไดใ้นช่วงไตรมาสท่ี 1/59 อยู่ท่ี 47,000-48,000 บาท/นาที เพ่ิมข้ึนราว 31% จาก

ค่าเฉล่ียในปีก่อน สําหรบัเป้าหมายรายไดร้วมในปีน้ีทางบริษัทตั้งไวท่ี้ 3,000 ลา้นบาท เติบโตจากปี

ก่อน 26% เราคาดวา่ผลประกอบการในปี 2559 จะฟ้ืนตวัจากฐานท่ีตํา่มากในปี 2558  

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาสท่ี 1/59 ดีข้ึนทั้ง qoq และ yoy เราประเมินกําไรสุทธิไตรมาสท่ี 

1/59 ท่ี 69 ลา้นบาท ดีข้ึนจากไตรมาสท่ี 4/58 ท่ีมีกําไรสุทธิ 4 ลา้นบาท จากปัจจยัดา้นฤดูกาล ท่ี

บริษัทมีการบันทึกค่าใชจ้่ายดา้นโบนัสพนักงานลงในไตรมาสท่ี 4 และพลิกฟ้ืนจากท่ีขาดทุน 11 ลา้น

บาทในไตรมาสท่ี 1/58 จากอตัราค่าโฆษณาท่ีสงูข้ึน   

 ปรบัคาํแนะนาํเป็น ถือ   

เราไดป้รับลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 2559 ลงจากเดิม 17% เพ่ือสะทอ้นผลประกอบการในปี 

2558 ท่ีตํา่กวา่คาดอนัเน่ืองจากค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารสงูกวา่คาด อย่างไรก็ดี จากการท่ีราคา

หุน้ในช่วงท่ีผ่านมาได้ปรับลดลงสะท้อนผลประกอบการท่ีอยู่ในระดับตํา่ในไตรมาสท่ี 4/58 แล้ว 

ประกอบกบัหากเรทต้ิงของช่องเวิรค์พอยท์ทีวีสามารถเพ่ิมข้ึนไดอ้ย่างรวดเร็วต่อเน่ืองในอนาคต จะเป็น 

upside ต่อประมาณการของเรา เราจึงปรบัคาํแนะนําเป็น ถือ ดว้ยราคาพ้ืนฐานใหม่ท่ี 36.25 บาท คิดท่ี 

46 เท่า 2559 PE หรือ +3.5 SD ของค่าเฉล่ียในรอบ 5 ปี  หรือ คิดเป็น PEG ท่ี 0.80 
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WORK 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F
Financial ratio 
Gross margin 47% 38% 30% 43% 45% 49% 52%
Net margin 19% 12% -1% 7% 10% 12% 13%
ROE 30% 17% -1% 7% 11% 15% 19%
ROA 24% 12% 0% 3% 5% 7% 10%
Debt/Equity 0.03 0.26 0.57 0.23 0.33 0.22 0.18

Income statement (Btm) 
Total revenue 2,136 2,167 2,053 2,388 3,189 3,919 4,498
Total expenses 1,127 1,340 1,434 1,372 1,743 2,017 2,163
EBIT 549 341 15 328 439 611 811
Interest expense 2 10 101 132 34 48 67
EBT 547 331 (34) 210 421 581 763
Net profit 399 257 (16) 164 329 457 602

EPS (Bt) 1.55 1.00 (0.06) 0.39 0.79 1.10 1.44
DPS (Bt) 1.40 0.00 0.04 0.34 0.63 0.88 1.15
BV (Bt) 5.52 0.00 6.44 6.78 7.08 7.42 7.86

Balance sheet (Btm) 
Cash and cash equivalents 317 288 857 1,071 1,008 461 146
Inventories - net 88 81 78 63 183 246 282
Total current assets 941 1,089 1,311 1,773 2,261 1,825 1,726
Property, plant and equipment - 
net 593 686 761 984 1,485 1,937 2,343
Total non-current assets 872 1,210 3,717 3,841 4,112 4,407 4,658
Total assets 1,813 2,299 5,028 5,614 6,373 6,233 6,384

Bank overdrafts - 352 250 - 600 200 -
Current portion of long-term debt - - - - - - -
Total current liabilities 313 677 1,007 943 1,979 1,696 1,657
Long-term debt - - - - - - -
Total non - current liabilities 81 86 2,308 1,843 1,437 1,439 1,446
Total liabilities 393 763 3,314 2,786 3,417 3,136 3,102
Minority interest 46 65 56 19 19 19 19
Total shareholers' equity 1,420 1,536 1,714 2,828 2,956 3,097 3,282

 


