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  ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 24.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60 25.50 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

+6.3% 

23.75 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): 1,386.6 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.3 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt37.00/Bt22.20 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

5.0 0.4 21.3 29.9 21.3 

 

Major Shareholders % 

Maleenont Family 51.0 

Chase Nominees Limited 42  8.1 

HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd  3.7 

 

FY16 NAV/Share (Bt) 3.83 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 0.51 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. บีอีซี เวิลด ์(BEC) 

 
ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิแย่กว่าท่ีตลาดคาดไว ้

 

กาํไรสุทธิของ BEC ในไตรมาส 2/59 อยูท่ี่ 464 ลา้นบาท ลดลง 36% yoy และ 19% qoq ซ่ึงตํา่กวา่ท่ี

ตลาดคาดการณ์ไว ้24% ยอดขายลดลง 10% yoy จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัชา้แต่เพ่ิมข้ึน qoq จาก

ผลกระทบตามฤดูกาล เราคาดว่ากาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะปรบัตัวดีข้ึน qoq จากผลกระทบตาม

ฤดูกาลและคาดกาํไรสุทธิในปี 60 จะขยายตวัข้ึนหนุนจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึน คงคาํแนะนํา ถือ 

ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 25.50 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 21.00 บาท 

2Q16 Results  

Year to 31 Dec 2Q15 1Q16 2Q16 yoy qoq Remarks 
  (Btm) (Btm) (Btm) %chg %chg   
Sales 4,079 3,265 3,674 -10% 13% Sales dropped yoy from slow economic 

recovery but increased qoq from seasonal 
effect 

Gross profit 1,504 1,328 1,136 -24% -14%  
SG&A expense 544 520 492 -10% -6%  
Other income 75 189 63 -16% -67%  
EBT 926 755 588 -37% -22%  
EBIT 972 798 633 -35% -21%  
Net profit 723 574 464 -36% -19%  
Ratio-%  
Gross margins 36% 38% 30%    
EBITDA margins 43% 44% 37%    
Net margins 17% 17% 12%    
DE-x 0.02 0.03 0.26    

Source: BEC World PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 ลดลงทั้ง yoy และ qoq กําไรสุทธิของ BEC ในไตรมาส 2/59 อยู่ท่ี 

464 ลา้นบาท ลดลง 35% yoy และ 19% qoq ซ่ึงตํา่กว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้24% ยอดขาย

ลดลง 10% yoy จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัชา้แต่เพ่ิมข้ึน 13% qoq จากผลกระทบตามฤดูกาล 

รายไดโ้ฆษณาซ่ึงคิดเป็น 89% ของยอดขายรวมในไตรมาส 2/59 ลดลง 10.3% yoy แต่เพ่ิมข้ึน 

7.4% qoq ทั้งน้ี การใชจ้่ายเงินสาํหรบัโฆษณารวมของอุตสาหกรรมสาํหรบัส่ือทุกช่องในไตรมาส 

2/59 หดตัวลง 7.2% yoy ดา้น gross margin อ่อนตัวลงจาก 38% ในไตรมาส 1/59 มาอยู่ท่ี 

30% ในไตรมาส 2/59 จากตน้ทุนท่ีสูงข้ึนจากการถ่านทอดสดฟุตบอลยูโร 2016 และจาํนวน

ละครไทยท่ีออกอากาศทางช่อง 3 SD ท่ีมากข้ึน อยา่งไรก็ดี สดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายใน

ไตรมาส 2/59 อยู่ท่ี 13.2% คงท่ี yoy นอกจากน้ี เราตั้งขอ้สังเกตว่าเรทต้ิงของช่อง 3 (ระบบ

อนาล็อกและ HD) ในเดือน มิ.ย.59 อยูท่ี่ 1.448 ลดลงจาก 1.822 ในเดือน มี.ค.59 แมย้งัอยูใ่น

อนัดบั 2 จากสถานีโทรทศัน์ดิจิตอลทั้ง 24 ช่องก็ตาม  
KEY FINANCIALS 

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

Net turnover  16,076 15,654 14,295 15,120 15,590
EBITDA  7,910 6,487 5,956 6,806 7,600
Operating profit  5,375 3,629 2,698 3,147 3,542
Net profit (rep./act.)  4,337 2,983 2,246 2,568 2,986

Net profit (adj.)  4,337 2,983 2,246 2,568 2,986

EPS (Bt) 2.2 1.5 1.1 1.3 1.5

PE (x) 11.1 16.1 21.4 18.7 16.1

P/B (x) 5.6 6.0 6.3 6.1 5.8

EV/EBITDA (x) 6.0 7.3 7.9 6.9 6.2

Dividend yield (%) 8.2 5.6 4.2 4.8 5.6

Net margin (%) 27.0 19.1 15.7 17.0 19.2

Net debt/(cash) to equity (%) (23.3) (14.1) (13.3) (15.7) (13.8)
Interest cover (x) 60.8 34.7 30.9 40.3 72.7
ROE (%) 49.9 36.1 28.8 33.0 37.0
Consensus net profit  - - 2,425 2,610 2,818

UOBKH/Consensus (x)  - - 0.93 0.98 1.06

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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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิปี 59 ลดลง yoy เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะขยายตวัข้ึน qoq ดว้ย

ปัจจยัหนุนหลักจาก 1) ผลกระทบตามฤดูกาลและ 2) สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัวข้ึนจากปัญหา

ภัยแลง้ท่ีบรรเทาลงในประเทศไทยซ่ึงจะทําใหร้ายไดข้องชาวนามากข้ึนและการใชจ้่ายเงินของ

ผูบ้ริโภคสูงข้ึน อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากําไรสุทธิท่ีอ่อนแอในช่วง 1H59 จะยงัฉุดใหก้ําไรสุทธิ

รวมทั้งปีลดลง 15% yoy ทั้งน้ี กาํไรสุทธิในช่วง 1H59 คิดเป็น 46% ของประมาณการรวมทั้งปี

ของเรา 
 คาดกาํไรสุทธิปี 60 โตข้ึน yoy เราคาดว่าภาพรวมธุรกิจในปี 60 จะดีกว่าในปี 59 จาก 1) 

สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนและ 2) ปี 60 จะเป็นปีท่ีเกิดการเลือกตั้งข้ึนในประเทศไทย ดังน้ัน 

เราคาดวา่ผูผ้ลิตรายการโทรทศัน์ชั้นนําอยา่ง BEC น่าจะไดป้ระโยชน์  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ลง 15% และ 17% ตามลําดับจากกาํไร

สุทธิท่ีอ่อนแอในไตรมาส 2/59 

  
2014 2015 -------2016F------- -------2017F------- 

      old new old new 

Net profit (Btm) 
   

4,337  
   

2,983  
   

2,654  
   

2,246  
  

3,112 
  

2,568 
%changed -15% -17% 
%YoY -22% -31% -11% -25% 17% 14% 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 

 เราคงคําแนะนํา ถือ ด้วยราคาเป้าหมายใหม่ในปี 60 ท่ี 25.50 บาทอิงด้วย -0.5SD ต่อ

ค่าเฉล่ีย 5 ปีหรือ 2017F PE ท่ี 20 เท่า ขณะท่ีจุดซ้ือกลับอยู่ท่ี 21.00 บาท นอกจากน้ี BEC 

ประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลในช่วง 1H59 ท่ี 0.45 บาท/หุน้ โดยจะข้ึน XD ในวนัท่ี 25 

ส.ค.59  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 สภาวะเศรษฐกิจท่ืฟ้ืนตวัข้ึนซ่ึงจะช่วยเพ่ิมค่าใชจ้า่ยในกลุ่มส่ือใหม้ากข้ึน 

 


