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  ขาย 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 24.20 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 23.75 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

-1.9% 

29.00 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตรายการโทรทศัน์อิสระ 

Stock Data 
GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: BEC TB 

Shares issued (m): 2,000.0 

Market cap (Btm): 48,400.0 

Market cap (US$m): 1,370.6 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.5 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt39.25/Bt24.20 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

9.5 18.7 22.6 37.9 20.7 

 

Major Shareholders % 

Maleenont Family 51.0 

Chase Nominees Limited 42  8.1 

HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd  3.7 

 

FY16 NAV/Share (Bt) 3.40 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 0.38 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. บีอีซี เวิลด ์(BEC) 

 
ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิน่าผดิหวงั 

 

กาํไรสุทธิของ BEC ในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 574 ลา้นบาทซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไวจ้าก

รายไดโ้ฆษณาท่ีลดลง 12% yoy ผลจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลง กาํไรสุทธิรวมหดตวัลง 20% yoy 

และ 18% qoq จากรายไดท่ี้ตํา่ลง แมเ้ราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะฟ้ืนตวัข้ึน qoq เน่ืองจาก

เป็นช่วงไฮซีซัน่ของการขายแต่เราคาดว่ากําไรสุทธิรวมทั้งปีในปี 59 จะยงัหดตัวลง yoy คงคําแนะนํา 

ขาย และปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 23.75 บาท 

1Q16 Results  

Year to 31 
Dec 1Q15 4Q15 1Q16 yoy qoq Remarks 
  (Btm) (Btm) (Btm) %chg %chg   
Sales 4,044 3,675 3,265 -19% -11% Sales drop both yoy 

and qoq as 
advertising revenue 
declined 

Gross profit 1,482 1,551 1,328 -10% -14%  
SG&A 
expense 

508 550 520 2% -5%  

Other income 68 128 189 178% 48%  
EBT 920 877 755 -18% -14%  
EBIT 968 1,008 798 -18% -21%  
Net profit 716 701 574 -20% -18%  

Ratio-% 
Gross margins 36% 41% 38%  
EBITDA 
margins 

40% 44% 0%    

Net margins 17% 18% 17%  
DE-x 0.02 0.03 0.03  

Source: BEC World PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 ลดลง 20% yoy และ 18% qoq กาํไรสุทธิของ BEC ในไตรมาส 1/59 

อยู่ท่ี 574 ลา้นบาทซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไวจ้ากรายไดโ้ฆษณาท่ีลดลงกว่าคาดท่ี 

12% yoy จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวลง กําไรสุทธิหดตัวลง 20% yoy และ 18% qoq จาก

รายไดท่ี้ตํา่ลง อยา่งไรก็ดี gross margin เพ่ิมข้ึนจาก 36% ในไตรมาส 1/58 มาอยูท่ี่ 38% ในไตร

มาส 1/59 จากกาํไรเงินลงทุนท่ี 136 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 ขณะท่ีสดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A 

ต่อรายไดร้วมเพ่ิมข้ึนจาก 12.4% ในไตรมาส 1/58 มาอยูท่ี่ 15.1% ในไตรมาส 1/59 

 

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

Net turnover  16,076 15,654 13,775 14,485 14,953
EBITDA  7,910 6,487 6,412 7,416 8,025
Operating profit  5,375 3,629 3,154 3,758 3,967
Net profit (rep./act.)  4,337 2,983 2,654 3,112 3,328
Net profit (adj.)  4,337 2,983 2,654 3,112 3,328
EPS (Bt) 2.2 1.5 1.3 1.6 1.7
PE (x) 11.2 16.2 18.2 15.6 14.5
P/B (x) 5.6 6.1 7.1 6.8 6.5
EV/EBITDA (x) 6.1 7.4 7.5 6.5 6.0
Dividend yield (%) 8.1 5.5 4.9 5.8 6.2
Net margin (%) 27.0 19.1 19.3 21.5 22.3
Net debt/(cash) to equity (%) (23.3) (14.1) (11.1) (10.4) (16.9)
Interest cover (x) 60.8 34.7 64.5 211.9 229.3
ROE (%) 49.9 36.1 34.5 44.7 46.7
Consensus net profit  - - 2,950 3,165 3,309
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.90 0.98 1.01
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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 แมข้าดหัวเรือหลกัอย่างคุณสรยุทธใ์นรายการข่าว 3 รายการแต่เรทติ้ งของทั้ง 3 รายการ

ยงัสูงกว่าคู่แข่งรายอ่ืน BEC กล่าวอา้งวา่แมคุ้ณสรยุทธไ์ดยุ้ติการทาํหน้าท่ีผูด้าํเนินรายการข่าว

ทั้งหมด 3 รายการ (เร่ืองเล่าเชา้น้ี, เร่ืองเล่าเสาร์อาทิตยแ์ละเร่ืองเด่นเย็นน้ี) ตั้งแต่วนัท่ี 16 

มี.ค. ท่ีผ่านมา แต่เรทต้ิงของทั้ง 3 รายการในเดือน มี.ค.-พ.ค.59 ยงัสงูท่ีสุดในกลุ่มรายการข่าว

เม่ือเทียบกบัคู่แข่ง (ไม่รวมรายการข่าวจากช่อง 7 และ TPBS) อยา่งไรก็ดี BEC ยอมรบัวา่รายได้

โฆษณาจากรายการดังกล่าวไม่ดีเหมือนตอนท่ีคุณสรยุทธ์เป็นผูด้ําเนินรายการ ทั้งน้ี สาํหรบัปี 

58 เราคาดวา่รายไดจ้ากทั้ง 3 รายการคิดเป็น 19.5% ของรายไดร้วมของ BEC 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 ดีข้ึนตามฤดูกาล BEC เปิดเผยว่ารายไดใ้นเดือน เม.ย.59 

ปรบัตัวลดลง mom แต่รายไดใ้นเดือน พ.ค.59 ฟ้ืนตัวข้ึน mom ผูบ้ริหารคาดว่ารายไดใ้นเดือน 

มิ.ย.59 จะอยู่ในระดับดีหนุนจากการถ่ายทอดสดการแข่งขันฟุตบอลชิงแชมป์แห่งชาติยุโรป 

2016 ท่ีจะเร่ิมข้ึนตั้งแต่วนัท่ี 10 มิ.ย.-10 ก.ค.59 โดยรวมแลว้ เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 

2/59 จะขยายตวัข้ึนตามฤดกูาล  
 เพิ่มรายการโทรทศันอ์ย่างต่อเน่ืองในปีน้ี รายการโทรทัศน์ท่ีน่าสนใจท่ีมีกาํหนดออกอากาศ

ในปี 59 ไดแ้ก่ 1) ละครไทยท่ีมุ่งเน้นไปยงักลุ่มเป้าหมายทัว่ไปและจะออกอากาศในช่วงเย็นวนั

ธรรมดาทางช่อง 3SD ตั้งแต่วันท่ี 19 พ.ค. เป็นตน้ไปและ 2) การถ่ายทอดสดการแข่งขัน

ฟุตบอลชิงแชมป์แห่งชาติยุโรป 2016 และ FIVB Volleyball World Grand Prix Thailand ซ่ึง

ผูบ้ริหารคาดวา่เป็น content สาํคญัท่ีจะช่วยรกัษาเรทต้ิงโทรทศัน์ของช่องใหค้งอยูต่ามเดิม 
 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิในปีน้ีลง 17% จากผลประกอบการท่ีอ่อนแอในไตรมาส 

1/59 ซ่ึงคาดจะทาํใหป้ระมาณการกาํไรสุทธิรวมทั้งปี 59 ลดลง 11% yoy 

 เรายังกังวลกับส่ือออนไลน์ท่ีไดร้ับความนิยมเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง เช่น YouTube, Facebook และ 

Instagram ซ่ึงอาจทําให ้media agencies กระจายงบโฆษณาไปยงัส่ือออนไลน์มากข้ึนและปรบั

ลดงบโฆษณาสําหรับสถานีโทรทัศน์น้อยลงในอนาคตเน่ืองจากส่ือออนไลน์คุม้ค่าท่ีจะลงทุน

มากกวา่และเขา้ถึงกลุ่มลกูคา้เป้าหมายง่ายกวา่  

 EARNINGS REVISION TABLE 

2013 2014 2015 -------2016F------- 
        old new 

Net profit (Btm) 
   

5,590  
   

4,337 
   

2,983  
  

3,204 
  

2,654 
%changed -17% 
%YoY 17% -22% -31% -11% 
Source: BEC, UOB Kay Hian 

 

คาํแนะนาํ 

 เราคงคาํแนะนาํ ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 23.75 บาทอิงดว้ย -1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีหรือ

ดว้ย 2016F PE ท่ี 18 เท่า  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 สภาวะเศรษฐกิจท่ืฟ้ืนตวัข้ึนซ่ึงจะช่วยเพ่ิมค่าใชจ้า่ยในกลุ่มส่ือใหม้ากข้ึน 

 


