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ซ้ือ 

(Maintained) 
 

ราคาปัจจุบนั 26.75 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 35.00 บาท 

Upside 

 

+30.8% 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ผูใ้หบ้ริการเครือข่ายรายใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย  

Stock Data 
GICS sector Information Technology

Bloomberg ticker: SAMART TB

Shares issued (m): 1,095.9

Market cap (Btm): 29,316.3

Market cap (US$m): 822.8

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.1

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt37.75/Bt24.50

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

1.8 5.3 1.9 24.6 7.8

 

Major Shareholders %

Shin Corporation 
NVDR 
Mr. Wanchai Punvichieng 

41.1
4.4
2.6

 

FY16 NAV/Share (Bt) 18.54

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.54
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บมจ. ไทยคม (THCOM) 

 
Valuation ถูก 

 

ราคาหุน้ THCOM ได ้underperform กับ SET Index ถึง 20.6% ytd จากความกังวลท่ีมากข้ึนแต่เรา

คิดว่าเป็นโอกาสท่ีดีท่ีจะซ้ือหุน้เก็บสะสมไวห้นุนจากความสําเร็จในการเปิดใหบ้ริการดาวเทียม 

Thaicom-8 และ valuation ท่ีถูก ราคาหุน้ THCOM ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 9.8 เท่าและ 

EV/EBITDA ท่ี 5.7 เท่าเทียบกบั PE และ EV/EBITDA เฉล่ียของคู่แข่งรายอ่ืนทัว่โลกท่ี 23.1 เท่าและ 

7.3 เท่าตามลาํดบั เราคงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 35.00 บาท อิงดว้ย EV/EBITDA เฉล่ีย

ในรอบ 5 ปีท่ี 7 เท่า 

 

เหตกุารณใ์หม่ 
 ดาวเทียม Thaicom-8 จะสรา้งรายไดต้ั้งแต่ไตรมาส 3/59 เป็นตน้ไป THCOM นําดาวเทียม 

Thaicom-8 ข้ึนสู่วงโคจรเม่ือวนัท่ี 28 พ.ค. ท่ีผ่านมาโดยจะมีการทดสอบวงโคจรท่ีระยะเวลา 1 

เดือนก่อนท่ีจะเร่ิมเปิดใหบ้ริการเชิงพาณิชย ์ดาวเทียม Thaicom-8 จะช่วยหนุนการเติบโตของ

อุตสาหกรรม broadcasting ในประเทศไทยและจะช่วยเพ่ิม capacity เพ่ือรองรบัความตอ้งการ 

HDTV ท่ีมากข้ึนเน่ืองจากดาวเทียม Thaicom-8 จะมี 24 Ku-Band transponders ซ่ึงครอบคลุม

ประเทศไทย ทวปีเอเชียใตแ้ละแอฟริกา อีกทั้งจะช่วยรองรบัความตอ้งการ Ku-band capacity ท่ี

เพ่ิมข้ึนและเพ่ิมความแข็งแกร่งใหก้บั Hot Bird platform ท่ีวงโคจร 78.5° E นอกจากน้ี ดาวเทียม 

Thaicom-8 จะเป็นส่วนต่อขยายของตําแหน่งของดาวเทียม Thaicom-5 และ 6 เดิมซ่ึงอยู่ท่ีวง

โคจร 78.5° E ขณะท่ีเงินลงทุนของดาวเทียม Thaicom-8 อยู่ท่ีประมาณ 178.5 ลา้นเหรียญ

สหรฐัฯ หรือ 5,700 ลา้นบาท 

ผลกระทบในอนาคต 

 มี upside จากดาวเทียม Thaicom-8 เราคิดวา่ดาวเทียม Thaicom-8 จะส่งผลบวกกบักาํไรสุทธิ

ของ THCOM แมย้อดจอง (พรีเซล) ของดาวเทียม Thaicom-8 อยู่ท่ีเพียงแค่ 17% ในขณะน้ีแต่

เราคาดวา่ยอดจอง (พรีเซล) จะปรบัตวัเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่อยา่งน้อย 40-50% ภายใน 12 เดือนหลงั

เปิดใหบ้ริการ (จุดคุม้ทุนอยู่ท่ี utlisation rate ท่ีเพียงแค่ 30%) ทั้งน้ี ดาวเทียม Thaicom-8 

ดาํเนินการภายใต ้กสทช. และมีค่าธรรมเนียมใบอนุญาตท่ีเพียงแค่ 5.25% ของรายได ้เราคาด

ว่า utilization rate ของดาวเทียม Thaicom-8 จะอยู่ท่ี 30% ซ่ึงจะเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 50% ในปี 60 

และ 70% ในปี 61 และเราคาดว่า earnings upside จากดาวเทียม Thaicom-8 จะอยู่ท่ี 4% 

และ 6% ในปี 59 และ 60 ตามลาํดบั 

 ราคาหุน้รบัรูปั้จจยัลบเกือบหมดแลว้ ราคาหุน้ THCOM ได ้underperform กบั SET Index ถึง 

20.6% ytd (THCOM อยู่ท่ี -8.6%, SET Index อยู่ท่ี +11.9%) จากความกังวลเก่ียวกับปัจจยั

เส่ียงดา้นกฎระเบียบขอ้บงัคบัและธุรกิจรวมทั้งการแข่งขนัในระดบัภูมิภาคและทวปีแอฟริกาและ

ความเส่ียงจากการยกเลิกสญัญาดาวเทียม IPSTAR ของ TOT และ NBN  

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

Net turnover  10,004 12,454 12,311 12,441 12,619
EBITDA  4,969 5,623 5,994 6,086 6,130
Operating profit  2,296 2,981 3,101 3,195 3,240
Net profit (rep./act.)  1,601 2,122 3,006 3,118 3,183
Net profit (adj.)  1,542 2,728 3,006 3,118 3,183
EPS (Bt) 1.4 2.5 2.7 2.8 2.9
PE (x) 19.0 10.7 9.8 9.4 9.2
P/B (x) 1.7 1.7 1.4 1.4 1.3
EV/EBITDA (x) 6.9 6.1 5.7 5.6 5.6
Dividend yield (%) 1.5 2.5 6.6 7.0 6.9
Net margin (%) 16.0 17.0 24.4 25.1 25.2
Net debt/(cash) to equity (%) 40.2 37.9 24.5 21.4 18.9
Interest cover (x) 13.0 18.4 18.6 21.4 24.0
ROE (%) 9.8 12.8 16.7 16.9 16.7
Consensus net profit  - - 2,515 2,643 2,627
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.20 1.18 1.21
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 PEER COMPARISON 
(Local currency) Target 

Price 
Market  
Cap. 

--------- PE -------- ---- P/BV ---- EV/EBITDA --- Div Yield --- ------- ROE ----- 
Company 2016F 2017F 2016F 2017F 2016F 2017F 2016F 2017F 2016F 2017F 

  (Bt) (US$m) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
Viasat Inc n.a. 3,622 56.3 60.9 3.68 3.52 13.18 12.59 n.a. n.a. 6.19 5.85 
Eutelsat Communications Sa n.a. 4,315 10.6 11.3 1.42 1.39 6.02 6.11 6.62 6.37 14.04 12.53 
Echostar Corp n.a. 3,852 22.5 25.3 0.96 0.93 5.14 4.90 0.00 0.00 4.52 4.33 
Indosat Tbk Pt Rp7,600 2,671 31.3 17.8 2.63 2.41 4.69 4.32 1.19 2.10 7.17 11.96 
Thaicom Pcl 35 824 11.6 11.0 1.49 1.39 5.85 5.61 3.45 3.63 13.22 12.99 
Telekomunikasi Indonesia Persero Tbk Pt Rp3,720 29,573 20.9 18.2 4.65 4.24 7.11 6.45 2.89 3.44 22.50 23.04 
Inmarsat Plc n.a. 4,658 21.1 18.6 3.73 3.62 8.89 7.99 5.19 5.50 19.68 36.55 
Average   49,516 23.1 21.1 3.8 3.5 7.3 6.8 3.4 3.9 17.9 19.9 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian  

 การแข่งขันในอุตสาหกรรม: ไดร้บัผลกระทบเล็กนอ้ยจากดาวเทียมใหม่ของประเทศลาว ปัจจยั

หน่ึงท่ีตลาดกังวลไดแ้ก่การเปิดใหบ้ริการดาวเทียมใหม่ของประเทศลาวซ่ึงอาจดึงลูกคา้บางส่วนของ 

THCOM ในอนาคตใกล ้เราคิดว่าการดําเนินงานของ THCOM จะไดร้ับผลกระทบน้อยกว่า 0.5% ของ

รายไดข้องบริษัทฯ (ลูกคา้จากลาวคิดเป็น 0.5% ของรายไดร้วมของ THCOM) ดงัน้ัน เงินลงทุนท่ี 11.7 

ลา้นเหรียญสหรฐัฯ/transponder ของดาวเทียมจากลาวอยูใ่นระดบัท่ีสงูกวา่ของดาวเทียม Thaicom-8 ท่ี

อยู่ท่ีประมาณ 7.5 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ/transponder ซ่ึงทําใหข้อ้ไดเ้ปรียบดา้นราคาของดาวเทียมจาก

ลาวค่อนขา้งจาํกัด นอกจากน้ี ตําแหน่งของดาวเทียม Thaicom-5, 6, 8 อยู่ท่ี 78.5 ซ่ึงเป็นตําแหน่ง 

‘hot bird’ (จานดาวเทียมเกือบทั้งหมดของไทยและอินโดจีนอยู่ท่ีวงโคจร 78.5) ขณะท่ีตําแหน่งของ

ดาวเทียมจากลาวอยูท่ี่วงโคจร 128.5 ดงัน้ัน หากประเทศลาวตอ้งการท่ีจะเปล่ียนตาํแหน่งไปยงัวงโคจร

อ่ืน อาจทําใหต้น้ทุนในการติดตั้งเพ่ิมข้ึนประมาณ 50 เหรียญสหรฐัฯ/จาน โดยรวมแลว้ เราคิดว่าการ

ใหบ้ริการของดาวเทียมจากลาวจะไม่ส่งผลกระทบกบักาํไรสุทธิของ THCOM ในระยะสั้นถึงกลาง 

 มีความเป็นไปไดน้อ้ยท่ี TOT และ NBN จะยุติสญัญา ความกงัวลอีกเร่ืองหน่ึงคือความเป็นไปไดท่ี้ TOT 

(ลูกค้าจากประเทศไทย) และ NBN (ลูกค้าจากประเทศออสเตรเลีย) จะยกเลิกสัญญาดาวเทียม 

Thaicom-4 (IPSTAR) ทาง TOT ใช้ 3,070 Mbps หรือประมาณ  8% ของ capacity ของดาวเทียม 

IPSTAR และทาง TOT ใชด้าวเทียม Thaicom-4 เพ่ือรองรับการใหบ้ริการ schoolnet (ตามนโยบายของ

รฐับาล) ซ่ึงเน้นไปยงัการใหบ้ริการการเช่ือมต่ออินเตอรเ์น็ทแก่ทุกโรงเรียนทัว่ประเทศไทย นอกจากน้ี

ดาวเทียม IPSTAR แลว้ เรามองว่า TOT มีทางเลือกจาํกดัหากตอ้งการท่ีจะใหบ้ริการ broadband link ใน

ระดับเดียวกับการบริการ ในกรณีเลวรา้ยท่ีสุดท่ี TOT ยกเลิกสัญญา บริษัทฯ ต้องแจง้เร่ืองแก่ทาง 

THCOM ล่วงหน้าอย่างน้อย 1 ปีก่อนท่ีจะยกเลิกสญัญาซ่ึงเราคาดว่ากาํไรจะลดลงท่ี 270 ลา้นบาท/ปี 

หรือ 9% ของกําไรสุทธิในปี 59 ในส่วนของลูกคา้จากออสเตรเลียอย่าง NBN ตลาดกังวลว่ารัฐบาล

ออสเตรเลียอาจทยอยยา้ยลูกคา้จากดาวเทียม IPSTAR ไปยงัดาวเทียมของตัวเองท่ีเพ่ิงเปิดใหบ้ริการ 

อยา่งไรก็ดี เราคิดวา่การยา้ยลกูคา้อาจเป็นเร่ืองท่ียากเน่ืองจากการยา้ยลกูคา้ท่ีมีมากกวา่ 30,000 ราย

ในขณะน้ีตอ้งใชร้ะยะเวลานาน THCOM อา้งว่ารัฐบาลออสเตรเลียอาจจะ buy out ลูกคา้กลุ่มน้ีแทน

เน่ืองจากค่าใชจ้่ายถูกกว่าท่ีจะยา้ยลูกคา้กลุ่มน้ีไปยงัดาวเทียมของรัฐบาลหลังปี 60 เม่ือสัญญาการ

ใหบ้ริการของดาวเทียม IPSTAR ส้ินสุดลง ดงัน้ัน เราคิดวา่ประเด็นดงักล่าวไม่น่าจะส่งผลกระทบกบัการ

ดาํเนินงานในขณะน้ีของ THCOM 

 ลูกคา้ดาวเทียม Thaicom 6 และ 8 จากแอฟริกา ตั้งแต่ปี 58 เป็นตน้มา THCOM พยายามขายการ

บริการในทวีปแอฟริกาท่ีมี margin สูงแต่ไม่ประสบความสําเร็จ อย่างไรก็ดี จากข่าวล่าสุดเปิดเผยว่า 

THCOM ไดเ้ซ็นสญัญาร่วมกบัทาง Somaliland National TV (SLNTV) เพ่ือขยายการใหบ้ริการดาวเทียม

โดยใช ้C band transponder ของดาวเทียม Thaicom-5 แลว้ซ่ึงน่าจะช่วยเพ่ิมยอดขายของทวีปแอฟริการ

ใหส้งูข้ึน เราคิดวา่ THCOM น่าจะเสนอราคาขายในอตัราราคาขายปลีกซ่ึงหมายความลดราคาลงมากกวา่

ปล่อยให ้capacity ไม่ไดใ้ชง้านและไม่สรา้งรายไดใ้หก้บับริษัทฯ  

 Valuation ถูก เรามองว่าราคาหุน้ THCOM ท่ีปรับตัวลดลงในช่วงท่ีผ่านมาเป็นโอกาสอันดีท่ีจะซ้ือหุน้ 

THCOM เก็บสะสมไวจ้าก valuation ท่ีถูกมาก ราคาหุน้ THCOM ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE และ 

EV/EBITDA ท่ีเพียงแค่ 9.8 เท่าและ 5.7 เท่าตามลําดับเทียบกับของคู่แข่งรายอ่ืนทัว่โลกท่ีอยู่ท่ี 23.1 

เท่าและ 7.3 เท่าตามลาํดบั นอกจากน้ี กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานของ THCOM อยูท่ี่ 6,000 ลา้น

หลัง utilization rate ของดาวเทียม Thaicom 7 ท่ีอยู่ท่ี 100% ในไตรมาส 4/58 อีกทั้งกําไรสุทธิยงัมี 

upside เพ่ิมข้ึนจากดาวเทียม Thaicom 8 ซ่ึงมีกําหนดเปิดใหบ้ริการในไตรมาส 3/59 อีกทั้ง foreign 

ownership ของ THCOM ยงัอยูท่ี่ระดบัสงูสุดในรอบ 10 ปี 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 35.00 บาทอิงดว้ย EV/EBITDA เฉล่ียในรอบ 5 ปีท่ี 7 เท่า 
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