
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thu r sday ,  10  Novembe r  2016C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซ้ือ 

(Maintained) 
 

ราคาปัจจุบนั 19.80 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’60 31.00 บาท 

Upside 

 

+56.6% 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ผูใ้หบ้ริการเครือข่ายรายใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย  

Stock Data 
GICS sector Information Technology

Bloomberg ticker: SAMART TB

Shares issued (m): 1,096.0

Market cap (Btm): 21,700.7

Market cap (US$m): 621.2

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.7

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt29.75/Bt17.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

0.5 10.8 27.3 32.9 31.7

 

Major Shareholders %

Shin Corporation 
NVDR 
Mr. Wanchai Punvichieng 

41.1
4.4
2.6

 

FY16 NAV/Share (Bt) 18.71

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.23
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นกัวิเคราะห ์

ชยัวฒัน ์อาศิระวิชยั 

02-659-8301 
chaiwat@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. ไทยคม (THCOM) 

 
ไตรมาส 3/59: กาํไรสุทธิตํา่สุดแลว้ 

 

กาํไรสุทธิของ THCOM ในไตรมาส 3/59 ปรบัตัวลดลง qoq จากการยกเลิกการใชบ้ริการของลูกคา้ 

pay-TV ดาวเทียม  2 ราย เราคาดว่ากาํไรหลักในไตรมาส 4/59 จะเร่ิมปรบัตัวดีข้ึนหนุนจากกาํไร

จากลกูคา้ใหม่ ราคาหุน้ THCOM ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2017F PE ท่ี 9.0 เท่าและ EV/EBITDA ท่ี 4.2 

เท่า ซ่ึงตํา่กว่าของคู่แข่งทัว่โลกท่ีซ้ือขายด้วย PE ท่ี 21.2 เท่าและ EV/EBITDA ท่ี 7.3 เท่า ราคา

เป้าหมายของเราอิงด้วย EV/EBITDA เฉล่ียในรอบ 5 ปี คงคําแนะนํา ซ้ือ ด้วยราคาเป้าหมายท่ี 

31.00 บาท 

3Q16 RESULTS 
Year to 31 Dec (Btm) 3Q15 2Q16 3Q16 yoy % chg qoq % chg 

Revenue 3,147 2,902 2,791 -11.3 -3.8 

Operating cost (1,824) (1,734) (1,757) -3.7 1.3 

SG&A expenses (507) (458) (525) 3.6 14.7 

Interest expenses (86) (73) (108) 25.7 48.4 

Income tax (66) (110) (101) 53.9 -8.7 

EBITDA 1,412 1,395 1,291 -8.6 -7.5 

Net income 265 592 434 63.7 -26.7 

EPS (Bt) 0.24 0.54 0.40 63.7 -26.7 

Gross margin (%) 42.04 40.26 37.05 

EBITDA margin (%) 44.88 48.07 46.25 

Net profit margin (%) 8.42 20.39 15.55 
Source: Thaicom, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 
 THCOM รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 ท่ี 434 ลา้นบาท ลดลง 26.7% qoq แต่เพ่ิมข้ึน 

63.7% yoy สาเหตุหลักท่ีทําใหก้ําไรสุทธิอ่อนตัวลง qoq มาจากการยกเลิกการใชบ้ริการของ

ลูกคา้ pay-TV ดาวเทียม  2 ราย (GMMB และ CTH) ซ่ึงเคยเช่า 5 transponder ของดาวเทียม 

Thaicom 5 และ 6 หรือคิดเป็น 14% ของการใช ้transponder รวมของ THCOM 

 

 

 

 

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) 13.6 7.5 9.8 9.0 8.5
P/B (x) 1.3 1.1 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) 5.3 4.9 4.7 4.2 4.1
Dividend yield (%) 2.0 3.3 4.2 5.4 5.3
Net margin (%) 16.0 19.0 19.1 18.3 18.4
Net debt/(cash) to equity (%) 40.2 27.6 22.6 18.4 14.8
Interest cover (x) 13.0 16.1 11.0 14.0 15.9
ROE (%) 9.8 12.9 11.8 11.5 11.4
Consensus net profit  - - 2,097 2,102 2,118
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.06 1.15 1.21
Source: Thaicom, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 รายไดจ้าก conventional satellite ลดลง 1.4% qoq อยู่ท่ี 1,070 ลา้นบาทในไตรมาส 3/59 

จากการยกเลิกการใชบ้ริการของลูกคา้ pay-TV ดาวเทียม 2 รายไดแ้ก่ GMMB และ CTH ซ่ึงแต่ละ

รายได้เช่า 5 transponder ของดาวเทียม Thaicom 5 และ 6 หรือคิดเป็น  14% ของการใช ้

transponder รวมของ THCOM สาเหตุท่ี GMMB ยกเลิกการใชบ้ริการเน่ืองจากทาง GMMB ไดเ้ขา้สู่

ช่วง rehabitation process (ปรับโครงสรา้งธุรกิจหลังประสบปัญหาด้านการเงิน) ในไตรมาส 

1/59 อย่างไรก็ดี THCOM ไดเ้ซ็นสัญญากับลูกคา้รายใหม่ไดแ้ก่ Forever Group (ผูผ้ลิตรายการ

โทรทัศน์ดาวเทียมรายใหญ่ของประเทศพม่า) เพ่ือเช่า 5 transponder แทนท่ีสล็อตของ GMMB 

เป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ 

 CTH ประกาศยุติการออกอากาศตั้งแต่วันท่ี 1 ต.ค. 59 เป็นตน้ไป ในส่วนของ CTH บริษัทฯ มี

สัญญากับ THCOM เป็นระยะเวลา 10 ปีในการใช ้5 transponder (2 transponder ในระบบ Ku 

band และ 3 transponder ในระบบ Cu Band) ของดาวเทียม Thaicom 5 และ 6 ดังน้ัน THCOM 

สามารถฟ้องรอ้งทาง CTH ท่ียกเลิกสัญญาไดแ้ละคาดทาง THCOM จะสามารถหาลูกคา้มาเช่า 

transponder แทนสล๊อตของทาง CTH ท่ีวา่งลงไดเ้น่ืองจากวงโคจรของดาวเทียม Thaicom 5 และ 6 

อยู่ในตําแหน่งท่ีดี (ดาวเทียมเกือบทั้งหมดของประเทศไทยและภูมิภาคอินโดจีนอยู่ในตําแหน่ง

เดียวกนัท่ี 78.5 องศา) 

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 ตํา่ท่ีสุดในปีน้ี เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะตํา่ท่ีสุด

ในปีน้ีดว้ยสาเหตุจาก 1) การยุติการดําเนินงานของผู ้ประกอบการ pay-TV ดาวเทียม 2 ราย 

(GMMB และ CTH) ท่ีจะส่งผลกระทบกบัรายไดข้อง THCOM ในไตรมาส 3/59 แต่คาดกาํไรสุทธิ

จะฟ้ืนตัวข้ึนหลัง Forever Group เร่ิมเร่งการใชง้านดาวเทียมตั้งแต่ไตรมาส 4/59 เป็นตน้ไป และ 

2) THCOM จะเร่ิมบันทึกค่าเส่ือมราคาของดาวเทียม Thaicom-8 ท่ีไตรมาสละ 100 ลา้นบาท

ตั้งแต่ไตรมาส 3/59 เป็นตน้ไป ในส่วนของดาวเทียม Thaicom-8 เราคาดว่า utilization rate จะ

อยู่ท่ี 17% ในช่วงแรกและจะทยอยเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 50% ในช่วง 12 เดือนหลังจากเร่ิมใหบ้ริการเชิง

พาณิชยต์ั้งแต่วนัท่ี 1 ก.ค.59 

 Valuation ถูก เรามองวา่ราคาหุน้ THCOM ท่ีปรบัตวัลดลงในช่วง 2-3 เดือนท่ีผ่านมาน่าจะรบัรูข้่าวรา้ย

ท่ีเกิดข้ึนเกือบหมดแลว้ ราคาหุน้ THCOM ยงัถูกมากเน่ืองจากซ้ือขายดว้ย 201F PE และ EV/EBITDA ท่ี

เพียงแค่ 9.0 เท่าและ 4.2 เท่าตามลาํดบัเทียบกบัของคู่แข่งรายอ่ืนทัว่โลกท่ีอยูท่ี่ 21.2 เท่าและ 7.3 เท่า

ตามลาํดบั  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ไวต้ามเดิม ทั้งน้ี กาํไรสุทธิในช่วง 9M59 คิดเป็น 73% 

ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ราคาเป้าหมายของเราอิงดว้ย EV/EBITDA เฉล่ียในรอบ 5 ปีท่ี 7 เท่า 

 

 

  

 

 

REVENUE BY COUNTRY 

 
Source: THCOM 

EV/EBITDA BAND 
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THCOM’S SATELLITES 

 
Source: Thaicom 

 


