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  ขาย 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 15.10 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60 10.60 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

-29.8% 

8.40 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตรายการโทรทศัน์อิสระ 

  Stock Data 

GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: MCOT TB 

Shares issued (m): 687.1 

Market cap (Btm): 10,375.2 

Market cap (US$m): 298.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.5 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt16.00/Bt7.55 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

48.0 69.7 69.7 29.7 83.0 

Major Shareholders % 

Ministry of Finance 65.8 

Government Saving Bank 11.5 

Thai NVDR 2.2 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 10.56 

FY16 Solvency Ratio (%)   
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ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. อสมท (MCOT) 
 
ไตรมาส 2/59: ผลขาดทุนตํา่กว่าท่ีเราคาดไว ้

 

MCOT รายงานผลขาดทุนท่ี 65 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 ซ่ึงตํา่กวา่ท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้ยอดขายลดลง 

yoy เน่ืองจาก MCOT สูญเสียขอ้ไดเ้ปรียบทางการแข่งขันในส่วนของสถานีโทรทัศน์แต่เพ่ิมข้ึน qoq จาก

ผลกระทบตามฤดูกาล เราคาดว่าผลขาดทุนของ MCOT จะมีจาํนวนมากในปี 59 จากผลประกอบการท่ี

อ่อนแอในช่วง 1H59 อย่างไรก็ดี เราคาดว่า MCOT จะไดร้บัเงินชดเชยจาํนวนมากจากการคืน Spectrum 

60MHz สาํหรบัการประมูล 4G ซ่ึงทําใหร้าคาหุน้สูงข้ึนแมร้ายไดท่ี้จะส่งผลต่อกําไรสุทธิยงัไม่ชดัเจน คง

คาํแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 10.60 บาท 

 2Q16 Results  

Year to 31 Dec 2Q15 1Q16 2Q16 yoy qoq Remarks 
  (Btm) (Btm) (Btm) %chg %chg   
Sales 890 698 753 -15% 8% Sales decrease yoy from 

losing its competitiveness 
on TV channels but 
increased qoq from 
seasonally effect 

Gross profit 308 61 153 -50% 151%  
SG&A expense 251 232 222 -11% -4%  
Other income 58 23 75 30% 227%  
EBIT 57 -   

171 
-   

70 
-223% NM  

EBT 37 -   
185 

-   
84 

-327% NM  

Net profit 29 -   
147 

-   
65 

-322% NM  

Ratio-% 
Gross margins 32% 8% 18%  
EBITDA margins 28% -24% -8%  
Net margins 3% -20% -8%  
DE-x - - -    

Source: MCOT Plc, UOB Kay Hian 

 

 

 

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

Net turnover  4,284 3,572 3,269 3,840 4,397
EBITDA  1,156 683 329 779 822
Operating profit  404 (129) (471) (21) 22
Net profit (rep./act.)  413 58 (223) 51 83
Net profit (adj.)  413 58 (223) 51 83
EPS (Bt) 0.6 0.1 (0.3) 0.1 0.1
PE (x) 25.1 179.5 n.m. 203.3 124.6
P/B (x) 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
EV/EBITDA (x) 8.8 14.9 30.9 13.1 12.4
Dividend yield (%) 3.0 0.8 (1.6) 0.4 0.6
Net margin (%) 9.6 1.6 (6.8) 1.3 1.9
Net debt/(cash) to equity (%) (12.3) (6.0) (3.1) 5.2 19.7
Interest cover (x) 18.4 8.8 6.8 19.2 18.6
ROE (%) 5.4 0.8 n.a. 0.7 1.1
Consensus net profit  - - (250) (164) (109)
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.89 n.m. n.m.
Source: MCOT Plc, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลประกอบการ 

 รบัรูผ้ลขาดทุนในไตรมาส 2/59 MCOT รายงานผลขาดทุนสุทธิท่ี 65 ลา้นบาทในไตรมาส 

2/59 ดีข้ึนเล็กน้อยจากท่ีรบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 147 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 แต่แย่กว่าในไตร

มาส 2/58 ท่ีรบัรูก้าํไรสุทธิท่ี 29 ลา้นบาท อย่างไรก็ดี ผลขาดทุนในไตรมาส 2/59 ท่ีออกมา

น้อยกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้ยอดขายในไตรมาส 2/59 ลดลง 15% yoy เน่ืองจาก MCOT 

สญูเสียขอ้ไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัในส่วนของสถานีโทรทศัน์และสภาวะเศรษฐกิจท่ียงัอ่อนตวัลง

แต่เพ่ิมข้ึน 8% qoq จากผลกระทบตามฤดูกาล ทั้งน้ี ยอดขายโฆษณาจากโทรทัศน์ (ซ่ึงคิดเป็น 

38% ของยอดขายรวมในไตรมาส 2/59) ลดลง 32% yoy แต่เพ่ิมข้ึน 15% qoq ในส่วนของ 

gross margin หดตัวลงจาก 32% ในไตรมาส 2/58 มาอยู่ท่ี 18% ในไตรมาส 2/59 แต่

เพ่ิมข้ึนจาก 8% ในไตรมาส 1/59 แต่สดัส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายในไตรมาส 2/59 อยู่

ท่ี 27% ลดลงจาก 32% ในไตรมาส 1/59     

 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดรับรูผ้ลขาดทุนกอ้นใหญ่ในปี 59 แมเ้ราคาดว่าผลประกอบการในไตรมาส 3/59 จะ

ปรบัตัวดีข้ึน qoq จากผลกระทบตามฤดูกาลและสภาวะเศรษฐกิจท่ีดีข้ึนแต่เราคิดว่า MCOT จะ

รายงานผลขาดทุนจาํนวนมากในปี 59 จากผลประกอบการท่ีอ่อนแอในช่วง 1H59 ท่ีรบัรูผ้ล

ขาดทุนท่ี 212 ลา้นบาท 

 คงมุมมองเดิมท่ีคาดว่าธุรกิจโทรทัศน์ไม่แข็งแกร่ง เรทต้ิงของช่อง 9 (ระบบอนาล็อกและ 

HD) ในเดือน มิ.ย.59 อยูท่ี่ 0.187 ซ่ึงอยูใ่นระดบัเดียวกบัเม่ือเดือน มี.ค.59 แต่ลดลงอยา่งมาก

จากท่ี 0.295 เม่ือเดือน มิ.ย.58 นอกจากน้ี เรทต้ิงของช่อง 9 (ระบบอนาล็อกและ HD) หล่น

จากอนัดบัท่ี 8 ในกลุ่มสถานีโทรทศัน์ดิจิตอลทั้งหมด 24 ช่องเม่ือเดือน มี.ค.59 และร่วงมาอยูท่ี่

อนัดบั 10 เม่ือเดือน มิ.ย.59 

 ราคาหุน้พุ่งข้ึน 92% ytd จากข่าวลือท่ีว่าบริษัทฯ จะไดเ้งินชดเชยจากการคืน spectrum 

60MHz สาํหรบัการประมูลใบอนุญาติ 4G แม ้MCOT อาจรบัรูผ้ลขาดทุนกอ้นใหญ่ในปี 59 แต่

ราคาหุน้ปรบัตัวเพ่ิมเงินมากถึง 92% ytd เน่ืองจากนักลงทุนคาดว่า MCOT จะไดร้บัเงินชดเชย

กอ้นใหญ่จากการคืน spectrum 60MHz สําหรับการประมูลใบอนุญาติ 4G อย่างไรก็ดี เราคง

มุมมองเดิมท่ีคาดว่าประโยชน์ท่ีจะได้รับจากเงินชดเชยดังกล่าวต่อกําไรสุทธิยังไม่ชัดเจน

เน่ืองจากผูบ้ริหารเปิดเผยว่าการประเมินมูลค่าของใบอนุญาติ 4G จะดําเนินการโดยองค์กร

ภายนอกขณะท่ีจํานวนเงินชดเชยและเง่ือนไขท่ีทาง MCOT จะไดร้ับยังอยู่ระหว่างการเจรจา 

นอกจากน้ี ผูบ้ริหารคาดว่า MCOT จะไม่จ่ายรายไดท่ี้เพ่ิมข้ึนมาใหก้ับผูถื้อหุน้ผ่านเงินปันผล

พิเศษแต่จะนําเงินท่ีได้ไปลงทุนกับ media content, ระบบ IT เป็นต้นเพ่ือเพ่ิมขอ้ได้เปรียบ

ทางการแข่งขันของบริษัทฯ ใหม้ากข้ึนซ่ึงจะช่วยหนุนใหร้าคาหุน้ของบริษัทฯ เพ่ิมข้ึนต่อไปใน

อนาคต เราคาดว่ากรณีดีสุดเงินชดเชยท่ีทาง MCOT จะไดร้บัจะอยู่ท่ี 60,000 ลา้นบาทหรือท่ี 

5.8 บาท/หุน้ ภายใตส้มมติฐานท่ีว่าใบอนุญาติทั้ง 3 รายการ (ท่ีใบอนุญาติละ 20MHz) จะมี

มูลค่าท่ีรายการละ 40,000 ลา้นบาทและ MCOT ไดร้บัคร่ึงหน่ึงของมูลค่าใบอนุญาติและเงิน

ชดเชยการรบัรูเ้งินชดเชยจะแบ่งสดัส่วนเท่ากนัทุกปีเป็นระยะเวลา 15 ปี  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มีการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิอยา่งมีนัยสาํคญั 

 

คาํแนะนาํ 

 เราคงคาํแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ในปี 60 ท่ี 10.60 บาท อิงดว้ย 2017F P/B ท่ี 1 เท่า 

เราคิดวา่ราคาหุน้รบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนหมดแลว้  

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 แหล่งสรา้งรายไดใ้หม่  

 

TV RATING RANKED AS OF JUN 16 

Rank Digital TV channels Jun 16 

    TVR 

1 Channel 7 (Analog &HD) 
        
2.56  

2 Channel 3 (Analog &HD) 
        
1.45  

3 WORK 
        
0.85  

4 MONO 29 
        
0.53  

5 ONE 
        
0.42  

6 Channel 8 
        
0.42  

7 Channel 3 SD 
        
0.27  

8 Thairath TV 
        
0.23  

9 TRUE4U 
        
0.20  

10 Channel 9 (Analog &HD) 
        
0.19  

Source, MCOT, Nielsen 


