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ราคาหุนสะทอนแนวโนมพลิกทํากําไรปนี้แลว แนะนํา “ถือ”  วันพฤหสับดีที่ 16 กุมภาพันธ 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 

 ถือ 
  
 Fair Value: 14.00 บาท 
 ราคาปด : 13.40 บาท 
  
  
  
  
 ทุนเรียกชาํระ: 14,671 ลานบาท 
 มูลคาตลาด: 14,685 ลานบาท 
  
  
  
  
 
 
 

4 4Q54 ขาดทุนสุทธิจากปรับปรุงรายการภาษี แตกําไรปกติยังโตตามคาด 
THCOM ประกาศงบการเงิน 4Q54 กําไรปกติเพ่ิมข้ึนราว  2 เทาจากไตรมาสกอน มาอยูที่ 85 ลาน
บาทตามคาด จากอัตราการใชงานดาวเทียม iPSTAR ที่เพ่ิมเปนลําดับ หลังจากไดทําสัญญาแบง
ขายสัดสวนแบนดวิธใหกับลกูคาที่ ออสเตรเลียและมาเลเซีย หนนุรายไดคาบริการดาวเทียมเติบโต 
7.9% qoq บวกกับผลของฤดูกาลที่หนุนธุรกิจบริการโทรศัพทที่ลาวและกัมพูชากลับมามีกําไร
ข้ันตนครั้งแรกในรอบป ขณะที่คาใชจายในการดําเนินงานทรงตัวจากไตรมาสกอน อยางไรก็ตาม 
THCOM กลับมีขาดทุนสุทธิ 314 ลานบาทในงวด 4Q54 เนื่องจากมีรายการพิเศษ 2 รายการเปน
รายจายสุทธิ 400 ลานบาท คือ 1) การปรับปรุงสินทรัพยภาษีรอตัดบัญชีเพ่ือสะทอนฐานภาษีใหม 
23% 2) ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน   
4 แม iPSTAR จะหนุนกลับมากําไรปนี้ แตการขยายตลาดสําคัญยังเผชิญอุปสรรค  
ผลการดําเนินงานของ THCOM ยังฝากความหวังไวที่ iPSTAR ซึ่งปจจุบันมีอัตราการใชบริการเกนิ
จุดคุมทุนที่ 25% แลว ซ่ึงคาดจะขยับข้ึนเปน 30% ในปนี้ และ 35% ในป 2556 โดยการจะสูงเกิน 
40% ยังมีความเปนไปไดยาก เพราะ iPSTAR ถูกออกแบบมาโดยจํากัดกําลังการใหบริการในแต
ละประเทศตายตัว โดยกําลังใหบริการที่จีน และอินเดียสูงถึง 24% และ 16% แตประเทศดังกลาว
ยังมีขอจํากัดดานกฎหมายตอการเรงขยายธุรกจิ จึงประสบความสําเร็จยากมาก ขณะที่ธุรกิจ
บริการโทรศัพทยังเผชิญความเสี่ยงขาดทุนตอ เพราะผลการดําเนินงานยังข้ึนลงตามฤดูกาลและ
สภาพการแขงขันรุนแรง ทั้งนี้ฝายวิจัยยังคาดวากําไรสุทธิของ THCOM จะพลิกจากขาดทุนในป
กอนกลับมามีกําไรสุทธิอีกครั้งในปนี้ที่  390 ลานบาท และเพ่ิมข้ึนเปน 709 ลานบาท ในป 2556 
แตการเติบโต หลังจากนั้นยังตองพ่ึงพิงดาวเทียมดวงใหม ๆ และความสําเร็จในจีนและอินเดีย  โดย
ทั้งนี้ ฝายวิจยัยังไมไดรวมกําไรพิเศษที่อาจเกิดขึ้นจากการขายธุรกิจโทรศัพทในกัมพูชาของบริษัท
ในเครือ คือ MPhone ซึ่งอยูระหวางการเจรจากบัผูสนใจ 2-3 ราย  
4 ราคาหุนสะทอนแนวโนมพลิกทํากําไรปนี้แลว แนะนําเพียง “ถือ” 
ราคาหุนที่ข้ึนมาสะทอนกําไรในป 2555 จนปจจุบันมีสวนลดเพียง 5.3% จากมูลคาพ้ืนฐานซ่ึงอยูที่ 
14.0 บาทตอหุน สงผลใหฝายวิจยัปรับลดคําแนะนําจาก “ซ้ือ” เปนเพียง “ถือ”    โดยทั้งนี้ ฝายวิจยั
ยังไมรวมมูลคาของดาวเทียมอีก 2 ดวง คือ ไทยคม 6 และ 7 ที่อยูระหวางสรางและยังขาดความ
ชัดเจนของลูกคาที่จะเขาใชบริการ (สามารถใหบริการใน 3Q56 และ 1Q57 ตามลําดับ)  

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.36 0.45 -21%
2556F 0.65 0.67 -3%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31  ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายได 7,188  6,700  7,254  8,482  8,890    
กําไรสุทธิ (471) (806) (490) 390  709    
Norm Profit (551) 0  (45) 390  709   
EPS (บาท) (0.43) (0.74) (0.45) 0.36  0.65   
PER (x) nm nm nm 37.34 20.56  
DPS (บาท) - - 0.00 0.14 0.26  
Dividend Yield (%) - - 0.0% 1.1% 1.9%  
BV (บาท) 14.26 13.27 12.94 13.30 13.95  
PBV (x) 0.93 1.00 1.03 1.00 0.95  
ที่มา : ฝายวิจัย ASP  
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ผลการดําเนินงาน 4Q54 
(ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %YoY %QoQ 2554 2553 %YoY
รายไดธุรกิจดาวเทียม 1,155 1,068 1,177 1,141 1,461 1,562 1,518 29% -3% 5,682 4,598 24%

รายไดบรกิารโทรศัพท 374 321 306 321 274 277 295 -4% 6% 1,167 6,051 -81%

รายไดบรกิารอนิเตอรเน็ตและส่ือ 117 229 169 108 127 129 41 -75% -68% 405 2,102 -81%

รายไดขายและบรกิารรวม 1,646 1,618 1,652 1,570 1,862 1,968 1,854 12% -6% 7,254 7,349 -1%

ตนทุนการใหบรกิารและตนทุนขาย (1,447) (1,423) (1,456) (1,306) (1,416) (1,429) (1,301) -11% -9% (5,452) 849 -742%

คาใชจายในการขายและบรหิาร 444 348 367 394 390 377 394 7% 4% 1,555 (4,379) -136%

กําไรจากการดําเนินงาน (115) (249) (164) (103) 52 150 154 N/A 3% 253 849 -70%

กําไรสุทธิ (151) (313) (183) (167) (25) 16 (314) 72% N/A (490) (1,428) -66%

Norm profit (129) (281) (176) (153) (16) 39 85 N/A 119% (45) (715) -94%

อตัราสวนกําไรข้ันตน 12.1% 12.1% 11.9% 16.8% 24.0% 27.4% 29.9% 24.8% 111.6%

อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงาน -7.0% -15.4% -9.9% -6.6% 2.8% 7.6% 8.3% 3.5% 11.6%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

สัดสวนรายไดจากแตละธุรกิจป 2554 สัดสวนกาํไรขั้นตนจากแตละธุรกิจป 2554 
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP   

สวนแบงรายไดธุรกิจดาวเทียมท่ีแบงให MICT กําลังการใหบริการ iPSTAR สูงสุดในแตละประเทศ 

 
ท่ีมา : บริษัท  ท่ีมา : บริษัท  

ผลการดําเนินงาน 4Q54 
(ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %YoY %QoQ 2554 2553 %YoY
รายไดธุรกิจดาวเทียม 1,155 1,068 1,177 1,141 1,461 1,562 1,518 29% -3% 5,682 4,598 24%

รายไดบรกิารโทรศัพท 374 321 306 321 274 277 295 -4% 6% 1,167 6,051 -81%

รายไดบรกิารอนิเตอรเน็ตและส่ือ 117 229 169 108 127 129 41 -75% -68% 405 2,102 -81%

รายไดขายและบรกิารรวม 1,646 1,618 1,652 1,570 1,862 1,968 1,854 12% -6% 7,254 7,349 -1%

ตนทุนการใหบรกิารและตนทุนขาย (1,447) (1,423) (1,456) (1,306) (1,416) (1,429) (1,301) -11% -9% (5,452) 849 -742%

คาใชจายในการขายและบรหิาร 444 348 367 394 390 377 394 7% 4% 1,555 (4,379) -136%

กําไรจากการดําเนินงาน (115) (249) (164) (103) 52 150 154 N/A 3% 253 849 -70%

กําไรสุทธิ (151) (313) (183) (167) (25) 16 (314) 72% N/A (490) (1,428) -66%

Norm profit (129) (281) (176) (153) (16) 39 85 N/A 119% (45) (715) -94%

อตัราสวนกําไรข้ันตน 12.1% 12.1% 11.9% 16.8% 24.0% 27.4% 29.9% 24.8% 111.6%

อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงาน -7.0% -15.4% -9.9% -6.6% 2.8% 7.6% 8.3% 3.5% 11.6%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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งบการเงินและสัดสวนทางการเงินที่สาํคัญ – THCOM 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากธุรกิจหลัก 6,700    7,254    8,482    8,890    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 5,851    5,473    5,964    5,981    กําไรสุทธิ (806)     (490)     390      709       

กําไรขั้นตน 849       1,781    2,517    2,909    รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบริหาร 1,473    1,528    1,781    1,867    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 2,587   2,608   2,556   2,497    

รายไดอื่น / สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 277       291       203       209       (กําไร)ขาดทุนจาก Fx - - - -

กําไรกอนหักตนทุนทางการเงินและภาษี (437) 99 939 1251 อื่นๆ (162)     (154)     (162)     (161)     

ตนทุนทางการเงิน 496       479       372       228       เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (168)     237      (389)     (267)     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (6.3) 12.2 (6.9) (7.2) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,451   2,201   2,396   2,777    

กําไรสุทธิ (806)     (490)     390       709       กระแสเงินสดจากการลงทุน
EPS (0.74)    (0.45)    0.36      0.65      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น - - - -

(กําไร)ขาดทุนจาก Fx - - - - เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (709)     (2,394)  (2,040)  (1,040)  

รายการพิเศษ - - - - อื่นๆ 130      130      152      152       

กําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติ -       (45)       390       709       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (579)     (2,264)  (1,888)  (888)     

Norm EPS 0.00 (0.04) 0.36 0.65 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู (432)     (310)     (2,900)  500       

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       -       -       -       

การเติบโตของรายได (YoY) -6.8% 8.3% 16.9% 4.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (432)     (310)     (2,900)  500       

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) nm nm nm nm เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 440      (372)     (2,393)  2,389    

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 12.7% 24.6% 29.7% 32.7% เงินสดสุทธิ 1,272   2,866   473      2,862    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F

รายไดจากธุรกิจหลัก 1,570    1,862    1,968    1,854    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,272   2,866   473      2,862    

ตนทุนขาย 1,306    1,416    1,429    1,322    ลูกหนีก้ารคา 1,024   1,240   1,171   1,228    

กําไรขั้นตน 264       446       540       531       สินคาคงเหลือ 413      241      555      556       

คาใชจายในการขาย 367       394       390       378       สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 315      252      257      262       

รายไดอื่น / สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 56         72         50         113       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 5,263   6,611   7,525   7,498    

กําไรกอนหักตนทุนทางการเงินและภาษี (61)       116       177       (133)     สินทรัพยภายใตสัญญาสัมปทาน 12,828 14,177 11,458 10,089  

ตนทุนทางการเงิน 120       121       119       120       สินทรพัยรวม 25,768 27,216 23,093 24,111  

สวนของผูถือหุนสวนนอย (0.7) (3.4) (2.6) 18.8

กําไรสุทธิ (167)     (25)       16         (314)     เจาหนีก้ารคา 861      728      625      452       

EPS (0.15) (0.02) 0.01 (0.29) เงินกูยืมท่ีถึงกําหนดชําระภายในหนึง่ป 854      4,626   -       3,700    

(กําไร)ขาดทุนจาก Fx 14         9           23         39         หนีสิ้นรวม 11,325 13,039 8,519   8,821    

รายการพิเศษ -       -       -       -       

กําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติ (153)     (16)       39         85         ทุนท่ีชําระแลว 5,480   5,480   5,480   5,480    

Norm EPS (0.14) (0.01) 0.04 0.08 สวนเกินมูลคาหุน 4,302   4,302   4,302   4,302    

กําไรสะสม 4,223   3,732   4,123   4,832    

สวนของผูถือหุน 14,543 14,176 14,574 15,290  

การเติบโตของรายได (qoq) -5.0% 18.6% 5.7% -5.8%

การเติบโตของกําไรสุทธิ (qoq) nm nm nm nm หนี้สินและสวนของผูถือหุน 25,868 27,216 23,093 24,111  

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 16.8% 24.0% 27.4% 28.7%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.89      0.69      1.22      0.89      อัตราการใชชองสัญญาณของไทยคม
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา (เทา) 6.54      5.85      7.24      7.24      - ไทยคม 2 C-Band 24.2% 0.0% 0.0% 0.0%

อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยคงท่ี (เท 0.37      0.35      0.45      0.51      - ไทยคม 2 Ku-Band 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

- ไทยคม 5 C-Band 94.0% 100.0% 100.0% 100.0%

หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน 0.78      0.92      0.58      0.58      - ไทยคม 5 Ku-Band 85.0% 100.0% 100.0% 100.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย nm nm 1.6% 3.0% อัตราการใชชองสัญญาณของ iPSTAR 15.6% 25.0% 30.0% 35.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย nm nm 2.7% 4.7%

ที่มา : ฝายวิจัย  ASP  
 


