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ซ้ือ 

(Maintained) 
 

ราคาปัจจุบนั 22.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 31.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+40.9% 

35.00 บาท) 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ผูใ้หบ้ริการเครือข่ายรายใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย  

Stock Data 
GICS sector Information Technology

Bloomberg ticker: SAMART TB

Shares issued (m): 1,096.0

Market cap (Btm): 24,111.9

Market cap (US$m): 683.9

3-mth avg daily t'over (US$m): 5.4

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt36.25/Bt21.40

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

17.8 20.7 15.4 38.9 24.1

 

Major Shareholders %

Shin Corporation 
NVDR 
Mr. Wanchai Punvichieng 

41.1
4.4
2.6

 

FY16 NAV/Share (Bt) 18.62

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.32
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ชยัวฒัน ์อาศิระวิชยั 

02-659-8301 
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บมจ. ไทยคม (THCOM) 

 
พรีวิวผลประกอบการไตรมาส 2/59: คาดกาํไรสุทธิลดลง qoq 

 

เราคาดวา่ THCOM จะรายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ีลดลงทั้ง qoq และ yoy ดว้ยสาเหตุหลัก

จากผลกระทบจากการหยุดการดาํเนินงานของผูป้ระกอบการ pay-TV ดาวเทียม นอกจากน้ี เราปรบั

ลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ลง 22.2% และ 22.3% ตามลําดับ ราคาหุน้ THCOM 

ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 10.8 เท่า และ EV/EBITDA ท่ี 5.1 เท่าซ่ึงตํา่กวา่ของคู่แข่งรายอ่ืน

ทัว่โลกท่ีซ้ือขายดว้ย PE ท่ี 21.2 เท่าและ EV/EBITDA ท่ี 7.3 เท่า ราคาเป้าหมายของเราอิงดว้ย

ค่าเฉล่ีย EV/EBITDA ในรอบ 5 ปี คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 31.00 บาท 

2Q16 EARNINGS PREVIEW  
Year to 31 Dec (Btm) 2Q15 1Q16 2Q16F yoy qoq 
        % chg % chg 
Revenue    2,939     3,210     2,976  1.3  -7.3  
Operating cost   (1,757)   (1,794)   (1,753) -0.2  -2.3  
SG&A expenses      (529)      (596)      (506) -4.4  -15.2  
Interest expenses        (82)        (70)        (82) 0.0  17.4  
Income tax      (115)      (203)      (115) 0.0  -43.4  
EBITDA    1,347     1,503     1,412  4.8  -6.1  
Net income       572        700        565  -1.3  -19.4  
EPS (Bt)      0.52       0.64       0.52  -1.3  -19.4  
Gross margin (%)    40.20     44.11     41.08      
EBITDA margin (%)    45.84     46.83     47.44      
Net profit margin (%)    19.47     21.81     18.98      

Source: Thaicom, UOB Kay Hian 

เหตกุารณใ์หม่ 
 เราคาดวา่ THCOM จะรายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 565 ลา้นบาท ลดลง 19.4% qoq 

และ 1.3% yoy สาเหตุหลักท่ีทําใหก้ําไรสุทธิอ่อนตัวลง qoq มาจากผลกระทบจากการหยุด

ดําเนินการของผู ้ประกอบการ pay-TV ดาวเทียมไดแ้ก่ GMMB ซ่ึงไดเ้ช่าซ้ือ 5 transponders 

จากดาวเทียม Thaicom 5 และ 6 ซ่ึงคิดเป็น 7% ของ transponder utilization รวม 

 

 

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

Net turnover  10,004 12,263 12,277 13,256 13,910
EBITDA  4,969 5,405 5,613 6,345 6,454
Operating profit  2,296 2,821 2,644 2,826 2,944
Net profit (rep./act.)  1,601 2,328 2,339 2,424 2,559
Net profit (adj.)  1,601 2,909 2,225 2,424 2,559
EPS (Bt) 1.5 2.7 2.0 2.2 2.3
PE (x) 15.1 8.3 10.8 9.9 9.4
P/B (x) 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1
EV/EBITDA (x) 5.8 5.3 5.1 4.5 4.5
Dividend yield (%) 1.8 2.9 3.8 8.5 8.4
Net margin (%) 16.0 19.0 19.1 18.3 18.4
Net debt/(cash) to equity (%) 40.2 27.6 22.6 23.4 24.2
Interest cover (x) 13.0 16.1 11.0 14.0 15.9
ROE (%) 9.8 12.9 11.8 11.7 12.1
Consensus net profit  - - 2,460 2,516 2,432
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.90 0.96 1.05
Source: Thaicom, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดรายไดจ้ากดาวเทียมเดิมจะลดลง 19.4% qoq อยู่ท่ี 1,030 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 

จากผลกระทบจากการหยุดดาํเนินการของผูป้ระกอบการ pay-TV ดาวเทียมไดแ้ก่ GMMB ซ่ึงไดเ้ช่า

ซ้ือ 5 transponders จากดาวเทียม Thaicom 5 และ 6 ซ่ึงคิดเป็น 7% ของ transponder utilization 

รวม ทั้งน้ี GMMB อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการตั้งแต่ไตรมาส 1/59 อย่างไรก็ดี THCOM เช่ือมัน่ว่า

ความตอ้งการ transponder ในประเทศไทยและภูมิภาคอินโดจีนยงัแข็งแกร่งและบริษัทฯ เพ่ิงเซ็น

สญัญาใหม่กบั Forever Group (ผูป้ระกอบการโทรทัศน์ดาวเทียมรายใหญ่ของประเทศพม่า) เพ่ือ

ทดแทน 5 transponder ท่ีหายไปของ GMMB 

 ไดร้บัผลกระทบจาก CTH CTH ประกาศว่าบริษัทฯ จะหยุดออกอากาศช่องโทรทัศน์ดาวเทียมใน

ระบบ Ku band ของดาวเทียม Thaicom-5 ตั้งแต่วนัท่ี 1 ส.ค.59 เป็นตน้ไป ทั้งน้ี CTH เซ็นสญัญา

กบั CTH เป็นระยะเวลา 10 ปีสาํหรบั 5 transponder (2 transponder ในระบบ Ku band และอีก 

3 transponder ในระบบ Cu band) ของดาวเทียม Thaicom 5 และ 6 ดา้น THCOM มาไดเ้ตรียม

แผนท่ีจะ write off account receivable ของ CTH เน่ืองจาก  CTH ยังชําระ accrued expenses 

ภายในระยะเวลาเรียกเก็บเงินตามกําหนด อย่างไรก็ดี THCOM จะไม่รบัรูร้ายไดจ้าก CTH ตั้งแต่

วนัท่ี 1 ส.ค. เป็นตน้ไป ดงัน้ัน THCOM สามารถฟ้องรอ้ง CTH โทษฐานละเมิดสญัญาและหาลูกคา้

ใหม่เพ่ือทดแทน transponder slots ของ CTH จากการท่ีดาวเทียม Thaicom 5 และ 6 ตั้งอยู่ใน

ตาํแหน่ง hot bird (จานดาวเทียมเกือบทุกจานในประเทศไทยและภูมิภาคอินโดจีนอยู่ในตาํแหน่ง

เดียวกนัท่ีวงโคจร 78.5) เราจึงคิดวา่ THCOM จะสามารถหาลกูคา้ใหม่แทน CTH ไดไ้ม่ยาก 

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 ตํา่ท่ีสุดในปีน้ี เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะตํา่ท่ีสุด

ในปีน้ีดว้ยสาเหตุจาก 1) การยุติการดําเนินงานของผู ้ประกอบการ pay-TV ดาวเทียม 2 แห่ง 

(GMMB และ CTH) ท่ีจะส่งผลกระทบกบัรายไดข้อง THCOM ในไตรมาส 3/59 มากท่ีสุดและ 2) 

THCOM จะเร่ิมบันทึกค่าเส่ือมราคาของดาวเทียม Thaicom-8 ท่ีไตรมาสละ 100 ลา้นบาทตั้งแต่

ไตรมาส 3/59 เป็นตน้ไป ในส่วนของดาวเทียม Thaicom-8 เราคาดว่า utilization rate จะอยู่ท่ี 

17% ในช่วงแรกและจะทยอยเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 50% ในช่วง 12 เดือนหลงัจากเร่ิมใหบ้ริการเชิงพาณิชย์

ตั้งแต่วนัท่ี 1 ก.ค.59 

 จ่ายค่าสัมปทานให้กับกระทรวง แมพ้ลเอกประยุทธ์ จันโอชา นายกรัฐมนตรี ไดแ้นะนําให้

กระทรวงไอซีทีและ Thaicom หาขอ้สรุปร่วมกันเก่ียวกับการชําระค่าสัมปทานประจําปีให้กับ

กระทรวงสําหรับการใชง้านดาวเทียม Thaicom 7 และ 8 ทั้งน้ี Thaicom ตอ้งจ่ายค่าสัมปทาน

ประจําปีให้กับกระทรวงจนถึงปี 63 สําหรับดาวเทียม 2 แห่ง นอกเหนือจากค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาตท่ีตอ้งจ่ายใหก้บั กสทช. ในขณะน้ี อา้งอิงจาก advisory report ของกระทรวง ICT ท่ีมอบ

ใหก้ับ Thaicom ท่ีระบุว่าตั้งแต่ขณะน้ีถึงปี 63 ดาวเทียมของบริษัทฯ ท่ีอยู่ภายใตใ้บอนุญาตของ 

กสทช. จะถูกพิจารณาเป็นการดําเนินงานภายใต้สัมปทานของกระทรวง ทั้งน้ี THCOM ชําระ

ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตท่ี 5.75% ของรายไดร้วมใหก้บั กสทช. สาํหรบัดาวเทียม Thaicom 7 และ 

8 เทียบกบัท่ี 20.5% ภายใตร้ะบบสมัปทานท่ี 15 ปี หาก THCOM ไม่ตอ้งชาํระค่สมัปทานประจาํปี 

เราคาดวา่กาํไรสุทธิของบริษัทฯ จะลดลง 7.6% และ 13.8% ในปี 59 และ 60 ตามลาํดบั  

 Valuation ถูก เรามองวา่ราคาหุน้ THCOM ท่ีปรบัตวัลดลงในช่วง 2-3 สปัดาหท่ี์ผ่านมาน่าจะรบัรูปั้จจยั

ลบท่ีเกิดข้ึนหมดแล้ว ราคาหุ ้น THCOM ยังถูกโดยราคาหุ้นในขณะน้ีซ้ือขายด้วย 2016F PE และ 

EV/EBITDA ท่ีเพียงแค่ 10.8 เท่าและ 5.1 เท่าตามลาํดับเทียบกบัของคู่แข่งรายอ่ืนทัว่โลกท่ีอยู่ท่ี 21.2 

เท่าและ 7.3 เท่าตามลาํดบั นอกจากน้ี กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานของ THCOM อยูท่ี่ 1,510 ลา้น

บาทในไตรมาส 3/58 และคาดจะเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 1,550 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 จาก utilization rate 

ของดาวเทียม Thaicom 7 ท่ีอยู่ท่ี 100% ในไตรมาส 4/58 อีกทั้งกําไรสุทธิยงัมี upside เพ่ิมข้ึนจาก

ดาวเทียม Thaicom 8 ซ่ึงเพ่ิงเปิดใหบ้ริการในเดือน พ.ค.59 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 และ 60 ลง 22.2% และ 22.3% ตามลําดับเพ่ือสะทอ้น

ผลกระทบจากการยุติการดาํเนินงานของผูป้ระกอบการ pay-TV ดาวเทียม 2 แห่ง 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 31.00 บาทอิงดว้ย EV/EBITDA เฉล่ียในรอบ 5 ปีท่ี 7 เท่า 

 

 

REVENUE BY COUNTRY 

 
Source: THCOM 
 

EV/EBITDA BAND 

 
Source: THCOM 
 

EV/EBITDA COMPARISON IN THAI TELCO 
SECTOR 

  Current Target price Target 

  EV/EBITDA (Bt) EV/EBITDA 

AIS 8.4 255 10.7 

DTAC 4.6 63 6.4 

True Corp 7.8 9.6 9.2 

Jasmine 5.81 4.3 5.6 

Samart 5.3 25 8.5 

Symphony 6 11 7.5 

Thaicom 5 31 7.1 

Average 6.1  7.9 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
 

THCOM’S SATTELITES 

 
Source: Thaicom 
 

THCOM FOREIGN OWNERSHIP 

 


