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  Business Description 
 

ประกอบธุรกิจ 6 ธุรกิจหลัก คือ ธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน 
ธุรกิจส่ิงพิมพ ธุรกิจผลิตตัดตอภาพเคล่ือนไหวดวยระบบ
คอมพิวเตอร (Animation) ธุรกิจจัดแสดงโชว ธุรกิจจัดอี
เวนท และธุรกิจภาพยนตร ซึ่งธุรกิจขางตนเปนธุรกิจตอ
เน่ืองและสนับสนุนซึ่งกันและกัน 

 
  Stock Information (ขอมูล ณ 14/03/ 2012) 
 
 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 263.50 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 250.25 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 1.00 
นโยบายจายเงินปนผล ไมตํ่ากวารอยละ 

70 ของกําไรสุทธิ 
PE (X) 14.38 
P/BV (X) 4.02 
Book Value (บาท) 4.68 
Market Cap. (ลานบาท) 4,708.46 
Free Float (%) 21.91 
SAA Consensus (บาท) 19.10 

 
  Sector Information 
 

 
P/E (X) 20.50 
P/BV (X) 4.20 

 

WORK
(Workpoint Entertainment PCL.)

Sector :  MEDIA

 

คําแนะนํา                ถือ 
Fair Value’55 (Bt) 19.00 
Closed Price (Bt)  18.80 
Up side Gain 1% 
Dividend Yield 55F 6% 

CGR 2010    

2-3 วันท่ีผานมา หุน WORK ปรับตัวข้ึนอยางรอนแรง 
วานน้ี (14 มี.ค.) หุน WORK ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 14% มาปดท่ีระดับ 18.80 บาท โดยมีจุดสูงสุด

ของวันท่ี 19.50 บาท ดวยมูลคาการซ้ือขายกวา 210 ลานบาท และหากพิจารณาต้ังแตตนสัปดาห (12
มี.ค.) หุน WORK ไดปรับตัวเพ่ิมข้ึนแลวกวา 20% ซ่ึงเรามองวาสาเหตุท่ีทําใหหุน WORK ปรับตัวข้ึน
แรงในชวงน้ีเกิดจาก 2 ปจจัยหลัก คือ (1) WORKPOINT ไดเปดตัวชองทีวีดาวเทียมอยางเปนทางการ
เม่ือวันจันทท่ีผานมาทําใหนักลงทุนเห็นศักยภาพในการเติบโตในอนาคต และ (2) ผูบริหาร WORK ได
นําบริษัทไปโรดโชวท่ีสิงคโปรเม่ือ 2 สัปดาหท่ีผานมาซ่ึงไดรับความสนใจจากนักลงทุนอยางดี และท่ี
สําคัญ คือ ในชวงท่ีผานมาระดับราคาหุน WORK ซ้ือขายกันท่ีระดับต่ํากวาท่ีควรจะเปน (ซ้ือขายกันท่ี
P/E เพียงครึ่งเดียวเม่ือเทียบกับกลุม MEDIA) เม่ือเทียบกับศักยภาพในการเติบโตในอนาคต  
 

เรายังเช่ือในศักยภาพการเติบโต แตราคาเขาใกลราคาเหมาะสมท่ีประเมินแลว 
 แมเราจะยังเช่ือในศักยภาพการเติบโตของ WORK ซ่ึงเปนผูผลิต Content บันเทิงอันดับ
ตนๆ ในประเทศมีโอกาสเติบโตไดอีกมากตามแนวโนมการขยายตัวของธุรกิจทีวีดาวเทียมและแนว
โนมการเปล่ียนแปลงภูมิทัศนส่ือโทรทัศนในประเทศหลังเกิดแผนแมบทกิจการ Broadcasting โดยเรา
คาดป 2555 WORK จะมีกําไรเพ่ิมข้ึน 21% YoY เปน 396 ลานบาท แตอยางไรก็ตาม ชวง 2-3 วันท่ี
ผานมาระดับราคาหุน WORK ปรับตัวข้ึนกวา 20% จนเขาใกลราคาเหมาะสมท่ีเราประเมินท่ี 19.00
บาทแลว เราจึงพิจารณาเปล่ียนคําแนะนําเปน �ถือ� (จากเดิม �ซ้ือ�)  
 

เปล่ียนคําแนะนําเปน �ถือ� (จากเดิม �ซื้อ�)  
เน่ืองจากราคาหุน WORK ปรับตัวบวกจนเขาใกลราคาเหมาะสมท่ีเราประเมินเทากับ

19.00 บาท แลว (P/E 12 เทา by Gordon Growth Model) เราจึงเปล่ียนคําแนะนําเปนเพียง �ถือ�
(จากเดิม �ซ้ือ�) เพ่ือรับเงินปนผล (งวด 2H54 (0.40 บาท) กําลังจะข้ึนเครื่องหมาย XD ในวันท่ี 26
มี.ค. 55 และคาดป 55 จาย 1.11 บาท/หุน) หรือแนะนําให Switch ไปท่ีหุน RS ซ่ึงมีศักยภาพในการ
เติบโตในธุรกิจทีวีดาวเทียมเชนกันแตราคาเหมาะสม (4.30 บาท) ยังมี Up-side Gain 38% 

Source: Aspen 

 เราเปล่ียนคําแนะนําเปน �ถือ� (จากเดิม �ซื้อ�) เน่ืองจากชวง 2-3 วันท่ีผานมาราคา
หุน WORK ปรับตัวบวกเกือบ 20% และเขาใกลราคาเหมาะสมท่ีเราประเมินเทากับ 19.00 บาท
แลว โดยเรามองวาสาเหตุท่ีทําใหหุน WORK ปรับตัวข้ึนแรงในชวงน้ีเกิดจาก 2 ปจจัยหลัก คือ
(1) WORKPOINT ไดเปดตัวชองทีวีดาวเทียมอยางเปนทางการเม่ือวันจันทรท่ีผานมา และ (2) ผู
บริหาร WORK ไดนําบริษัทไปโรดโชวท่ีสิงคโปรเม่ือ 2 สัปดาหท่ีผานมา ขณะท่ีปจจัยพ้ืนฐาน
อื่นๆยังไมมีอะไรเปล่ียนแปลง  
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ตารางเปรียบเทียบผลประกอบการรายป 
Profit & Loss          Financial Ratio       
FY Ended December 2009 2010 2011 2012F  FY Ended December 2009 2010 2011 2012F 
Sales 1,004 1,292 1,835 2,162  Profitability Ratio (%)       
Costs of Sales 642 738 976 1,244  Gross Margin 36.1 42.9 46.8 42.4 
Gross profit 362 554 859 917  EBITDA Margin 17.7 25.5 29.3 26.9 
SG&A 284 336 406 426  EBIT Margin 11.4 20.6 26.3 24.1 
Other income 36 48 30 30  ROE 7.4 18.2 29.2 32.2 
EBIT 114 266 483 522  ROA 6.4 15.3 23.4 25.3 
Depre. & amort'n 64 64 55 59       
EBITDA 178 330 538 581      
Interest expense 0 0 1 1  Cash Cycle (Days)       
Pre-tax profit (loss) 114 266 482 521  Collection Days 69 58 57 63 
Corporate Tax 35 73 153 120  Inventory Days 27 37 33 25 
After-tax profit 80 192 329 401  Payment Days 23 19 22 22 
Extraordinary Items 0 0 0 0  Net Cash Cycle Days 73 77 68 67 
Minority interest (7) (6) (2) (5)      
Net profit 73 187 327 396  Liquidity Ratio (x)       
Norm. net profit 73 187 327 396  Current Ratio 4.5 3.7 3.6 4.1 
      Quick Ratio 4.1 3.2 3.3 3.7 
Balance Sheet             
FY Ended December 2009 2010 2011 2012F  Leverage Ratios (x)       
Cash & ST Investments 243 332 407 480  Liability/ Equity 0.1 0.2 0.2 0.2 
Current Assets 537 715 885 1,060  Int.-bearing Debt/Equity 0.0 0.0 0.0 0.0 
Fixed Assets 600 590 609 576  Interest Coverage n.m. 1,772.8 464.9 521.7 
Total Assets 1,138 1,305 1,494 1,636  Debt Service Coverage 0.0 0.0 0.0 0.0 
S/T loan  0 0 0 0      
Current Portion of Debt 0 2 4 0  Percentage Growth (%)        
Current Liabilities 119 191 245 257  Sales Growth (16.9) 28.6 42.1 17.8 
LT Debt 0 6 11 10  EBITDA Growth (44.3) 85.2 63.1 7.9 
Total Liabilities 119 197 291 307  Normalized Profit Growth (54.9) 155.5 75.2 20.9 
Paid-up Capital 200 200 250 250  Net Profit Growth (54.9) 155.5 75.2 20.9 
Retained Earnings 261 348 394 513  EPS Growth (54.9) 155.5 40.1 20.9 
Total Equity 1,019 1,108 1,203 1,330      
      Per/Share Data (Bt)       
Cash Flow Statement         EPS 0.37 0.93 1.31 1.58 
FY Ended December 2009 2010 2011 2012F  DPS 0.29 0.57 1.00 1.11 
Net Profit  73 187 327 396  BV 4.92 5.35 4.68 5.16 
Depre./Amortization  64 64 55 59         
Change in work's cap 34 105 117 803      
Operating Cash Flow 105 224 345 376  Multiplier (x)       
CAPEX  (16) (25) (55) (50)  PE 51.4 20.1 14.4 11.9 
Free cash flows 90 199 290 326  P/BV 3.8 3.5 4.0 3.6 
New shares issued 0 0 50 0  Dividend yield (%) 1.5 3.0 5.3 5.9 
Net financing cash flows (85) (104) (206) (269)       
Net cash flows (15) 105 88 49      
               
ท่ีมา : ขอมูลบริษัท / KKS ประมาณการ       
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Corporate Governance 
ตราสัญลักษณ ชวงคะแนน ความหมาย 

 90 � 100 ดีเลิศ 
 80 � 89 ดีมาก 
 70 � 79 ดี 
 60 � 69 ดีพอใช 
 50 � 59 ผาน 
ไมมีตราสัญลักษณ ต่ํากวา 50 N/A 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย IOD ในเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดย
การสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผล
สํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใช
ขอมูลภายใน ในการประเมิน ทั้งนี้ IOD ทําการเผยแพรรายช่ือเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนนอยูในระดับ �ดี� ขึ้นไป ซึ่งมี 3 
กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� และ �ดีเลิศ�อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาวเปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแล
กิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาวทั้งนี้บริษัทหลัก
ทรัพยเกียรตินาคินจํากัดมิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจ 

นักวิเคราะหดานพ้ืนฐาน  นักวิเคราะหดานกลยุทธและเทคนิค 
ธริศา  ชัยสุนทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th  อภิสิทธิ์  ลิมปธํารงกุล Apisit_l@kks.co.th 
วิชชุดา  ปลั่งมณี wichuda_p@kks.co.th  ณาศิส  ประเสริฐสกุล Nasis.p@kks.co.th 
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th  สวนสนับสนุนขอมูล 
เบญจพล  สุทธิ์วนิช benjaphol_s@kks.co.th  สมจิต  วิรุฬหธานี Research@kks.co.th 
อดิสรณ  มุงพาลชล adisorn_m@kks.co.th  อังศุมาลิน  คุมวงศ Angsumalin_k@kks.co.th 
ดิษฐนพ  วัธนเวคิน dithanop_v@kks.co.th  ปรียานุช ฉายานุเคราะห  preeyanuchc@kks.co.th 
   RESEARCH CALL CENTER 02 680 2111  

สํานักงานใหญ 
500  อาคารอัมรินทรทาวเวอร  ชั้น  7   
ถนนเพลินจิต  แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศัพท  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บานคาย) 
ตําบลเชิงเนิน  อําเภอเมือง  ระยอง  21000 
โทรศัพท (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kks.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง  พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kks.co.th  

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร   
ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ  
เขตวัฒนา  กรุงเทพฯ 10110 
โทรศัพท 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kks.co.th 

สาขานนทบุรี  (สาขางามวงศวานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขที่  68/30 - 32  หมูที่  8   
ตําบลบางกระสอ  อําเภอเมือง  นนทบุรี  11000 
โทรศัพท  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kks.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชั้น 11 อาคารเซ็นทรัลซิตี้บางนา บางนา-ตราด  กม.3 
แขวงบางนา  เขตพระโขนง  กรุงเทพฯ  10260 
โทรศัพท  0-2745-6458-66,  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kks.co.th 

สาขาเชียงใหม 
33  อาคารเกียรตินาคิน แยกขวงสิงห  ถนนเชียงใหม-ลําปาง 
ตําบลชางเผือก อําเภอเมือง เชียงใหม 50300 
โทรศัพท (053) 220-751-54, (053) 220-760 
โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kks.co.th 

สาขาสมุทรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชัย 
ตําบลมหาชัย  อําเภอเมือง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศัพท  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 
โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 
200  อาคารจุลดิศหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอุทิศ 3  ตําบลหาดใหญ  อําเภอ
หาดใหญ   สงขลา 90110 
โทรศัพท (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแกน 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง ขอนแกน  40000 
โทรศัพท (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุรี 
7/18  หมูที่ 4  ถนนสุขุมวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 2 (Mini Branch) 
20/1  ถนนราษฎรยินดี 
ตําบลหาดใหญ   อําเภอหาดใหญ สงขลา  90110 
โทรศัพท (074) 209-837-40 โทรสาร (074) 209-841 
Email : haadyai@kks.co.th 

 
คําแนะนําการลงทุนบทวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐาน    การเปดเผยสวนไดเสียของบล.เกียรตินาคิน กับ หลักทรัพยในบทวิเคราะห 
คําอธิบาย และ หลักเกณฑ   รายละเอียด มี ไมมี 
ซื้อ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดตั้งแต 10% ขึ้นไป  1) การเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย  ! 
ถือ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดไมถึง 10% หรือ ต่ํากวา ราคาตลาดไมเกิน 5%  2) การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน  ! 
ขาย มูลคาเหมาะสม ต่ํากวา ราคาตลาดตั้งแต 5% ขึ้นไป   3) การรับคาตอบแทนอื่นๆ  ! 
ซื้อเก็งกําไร มูลคาเหมาะสม เทากับ / ต่ํากวา /  สูงกวา ราคาตลาด แตนักวิเคราะหฯประเมินวา  
 หลักทรัพยจะมีประเด็นบวกที่อาจจะสนับสนุนราคาหุนระยะสั้น 
คําช้ีแจง : คําแนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐาน พิจารณาจากสวนตาง (Upside) ของราคาหุนในตลาดและมูลคาที่เหมาะสมที่นักวิเคราะหหลักทรัพยฯประเมินไดเปนหลัก ทั้งนี้ คํา
แนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐานอาจจะ �เหมือน� หรือ �แตกตาง� กับคําแนะนําการลงทุนในบทวิเคราะหทางเทคนิครายวัน นักลงทุนตองพิจารณาคําแนะนําการลงทุนของบท
วิเคราะหฯอยางรอบคอบเพ่ือใหสอดคลองกับลักษณะการลงทุนของทาน กอนการตัดสินใจลงทุน  
 
Disclaimer (Fundamental Report) 
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน จํากัด บนพ้ืนฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือและ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม 
ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุนมิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปน
เชนนั้นได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพ่ือใชเปนขอมูล
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการนําขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะทั้งหมด หรือบางสวน ไป
ทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 

     

  
     

 
 


