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  ขาย 

  (Downgraded) 
  ราคาปัจจุบนั 8.90 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 8.40 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

-5.9% 

9.70 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): 173.3 

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

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt13.20Bt7.55 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

0.6 0.0 9.2 33.6 7.9 

Major Shareholders % 

Ministry of Finance 65.8 

Government Saving Bank 11.5 

Thai NVDR 2.2 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 10.45 

FY16 Solvency Ratio (%)   
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. อสมท (MCOT) 
 
ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิน่าผดิหวงัมาก, ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ขาย 

 

MCOT รายงานผลขาดทุนท่ี 147 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 ซ่ึงตํา่กวา่ท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไวว้่าจะ

รบัรูก้าํไรเล็กน้อยอยา่งมีนัยสาํคญัดว้ยสาเหตุหลกัจากรายไดท่ี้ลดลงและตน้ทุนท่ีสูงข้ึน เราคาดวา่บริษัทฯ 

จะยงัรบัรูผ้ลขาดทุนในไตรมาส 2/59 แมต้ัวเลขผลขาดทุนอาจตํา่ลง qoq จากรายไดพิ้เศษจากการกลับ

รายการการตั้งสาํรอง นอกจากน้ี สภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวลงในปีน้ีและการสูญเสียขอ้ไดเ้ปรียบทางการ

แข่งขนัของ MCOT อาจทําใหก้าํไรสุทธิหดตัวลงอย่างมากในปีน้ี ดังน้ัน เราจึงปรบัลดคําแนะนําเป็น ขาย 

ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 8.40 บาท 

1Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec    yoy qoq  
(Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 % chg % chg Remarks 

Sales 805 941 698 -13 -26 Sales decrease yoy 
from losing its 
competitiveness on TV 
channels 

Gross profit 286 264 61 -79 -77  

SG&A expense 249 297 232 -7 -22  

Other income 83 34 23 -72 -33  

EBIT 37 -          33 -        171 NM NM  

EBT 15 -          79 -        185 NM NM  

Net profit 16 -          60 -        147 NM NM  

Ratio (%)  

Gross margin 32 27 8    

EBITDA margin 27 17 -24    

Net margin 2 -6 -20    

DE (x) - - -    
Source: MCOT, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 147 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 MCOT รายงานผลขาดทุนท่ี 147 ลา้นบาทใน

ไตรมาส 1/59 ซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาดกาณ์ไวอ้ย่างมีนัยสําคัญดว้ยสาเหตุหลักจากรายไดท่ี้

ลดลงอย่างมากและตน้ทุนท่ีสูงข้ึน รายไดร้วมในไตรมาส 1/59 หดตัวลง 19% yoy จากสภาวะ

เศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวลงและการแข่งขันของช่องทีวีดิจิตอลท่ีรุนแรงข้ึน รายไดจ้ากโทรทัศน์อ่อนตัวลง 

35% yoy และรายไดจ้ากวิทยุลดลง 5% yoy ดา้น gross margin ปรบัตวัลดลงจาก 32% ในไตรมาส 

1/58 มาอยูท่ี่ 8% ในไตรมาส 1/59 ขณะท่ีสดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อรายไดร้วมเพ่ิมข้ึนจาก 28% 

ในไตรมาส 1/58 มาอยูท่ี่ 32% ในไตรมาส 1/59 เน่ืองจากรายไดล้ดลงมากกวา่ค่าใชจ้า่ย 

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

Net turnover  4,284 3,572 3,260 3,840 4,400
EBITDA  1,156 683 498 797 818
Operating profit  404 (129) (302) (3) 18
Net profit (rep./act.)  413 58 (233) 51 67
Net profit (adj.)  413 58 (233) 51 67
EPS (Bt) 0.6 0.1 (0.3) 0.1 0.1
PE (x) 14.8 105.8 n.m. 120.2 91.0
P/B (x) 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8
EV/EBITDA (x) 5.5 9.3 12.8 8.0 7.8
Dividend yield (%) 5.1 1.3 (2.9) 0.6 0.8
Net margin (%) 9.6 1.6 (7.2) 1.3 1.5
Net debt/(cash) to equity (%) (12.3) (6.0) 3.0 1.6 18.9
Interest cover (x) 18.4 8.8 7.9 13.6 13.6
ROE (%) 5.4 0.8 (3.2) 0.7 0.9
Consensus net profit  - - 102 129 (11)
UOBKH/Consensus (x)  - - n.m. 0.40 n.m.
Source: MCOT Plc, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 คาดยงัรบัรูผ้ลขาดทุนในไตรมาส 2/59 แต่ขาดทุนลดลง qoq เราคาดวา่บริษัทฯ จะยงัรบัรู ้

ผลขาดทุนในไตรมาส 2/59 ด้วยสาเหตุหลักจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวลง อย่างไรก็ดี 

บริษัทฯ อาจรบัรูร้ายไดพิ้เศษท่ี 40 ลา้นบาทจากการกลบัรายการค่าใชจ้่ายการตั้งสาํรองในไตร

มาส 4/58 เน่ืองจากลกูคา้อาจกลบัมาจา่ยค่าธรรมเนียมเครือข่ายทีวดิีจิตอลอีกครั้ง   

 

ผลกระทบในอนาคต 

 ธุรกิจหลักอ่อนตวัลงซ่ึงอาจทาํใหร้บัรูผ้ลขาดทุนอย่างมากในปี 59 เราคาดว่าสถานการณ์

ของธุรกิจในปีน้ีจะไม่ส่งผลบวกกบั MCOT จากปัญหาภยัแลง้และสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลงซ่ึง

อาจส่งผลใหก้ารใชจ้า่ยเงินของผูบ้ริโภคลดลงและทาํใหง้บประมาณโฆษณาตํา่ลง นอกจากน้ี จาก

การท่ีเรทต้ิงโทรทัศน์ของ MCOT ไม่ไดอ้ยู่ในระดบัสูง (อยู่ท่ีอนัดบั 8 จากช่องทีวิดิจิตอลทั้งหมด 

24 ช่องในเดือน มี.ค.59) อาจทําใหลู้กคา้พิจารณาทางเลือกอ่ืนในการประชาสัมพันธ์ดา้น

การตลาดและถอนช่วงเวลาโฆษณาออกจาก MCOT เพ่ือลดตน้ทุน ทั้งน้ี เรทต้ิงรายการโทรทัศน์

ของ MCOT ในเดือน มี.ค.59 ท่ีอยู่ท่ี 0.186 ยงัตํา่กว่าเม่ือเดือน มี.ค.58 ท่ีอยู่ท่ี 0.225 แม้

บริษัทฯ ไดป้รบัผังรายการโทรทัศน์ใหม่แลว้ตั้งแต่ช่วงตน้ปีก่อนแต่เราคิดวา่ธุรกิจหลกัจะยงัอ่อน

ตวัลงและบริษัทฯ อาจรบัรูผ้ลขาดทุนกอ้นใหญ่ในปี 59  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ลง จากท่ีรบัรูก้าํไรสุทธิท่ี 81 ลา้นบาทเป็นรบัรูผ้ลขาดทุน

ท่ี 233 ลา้นบาทจากผลขาดทุนกอ้นใหญ่ในไตรมาส 1/59 
EARNINGS REVISION TABLE 

2013 2014 2015 ---------2016F-------- 
        Old New 
Net profit (Btm)       1,527           413            58            81  -        233  
% chg -388 
% yoy -13 -73 -86 -504 

Source: UOB Kay Hian 

 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัลดคาํแนะนําเป็น ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 8.40 บาท อิงดว้ย 2016F P/B ท่ี 0.80 เท่า 

เราคิดว่าผลประกอบการในปีน้ียงัมีความเส่ียงและ MCOT อาจตอ้งใชเ้วลาซักระยะท่ีจะพัฒนาธุรกิจ

หลกัใหดี้ข้ึน  

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 แหล่งสรา้งรายไดใ้หม่  

 

 


