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อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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 4Q54 RESULT NOTES 

 ไทยคมไทยคม  (THCOM) 
 Research Department

ราคาหุนสะทอนแนวโนมพลิกทํากําไรปนี้แลว แนะนํา “ถือ”  วันพฤหสับดีที่ 16 กุมภาพันธ 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 

 ถือ 
  
 Fair Value: 14.00 บาท 
 ราคาปด : 13.40 บาท 
  
  
  
  
 ทุนเรียกชาํระ: 14,671 ลานบาท 
 มูลคาตลาด: 14,685 ลานบาท 
  
  
  
  
 
 
 

4 4Q54 ขาดทุนสุทธิจากปรับปรุงรายการภาษี แตกําไรปกติยังโตตามคาด 
THCOM ประกาศงบการเงิน 4Q54 กําไรปกติเพ่ิมข้ึนราว  2 เทาจากไตรมาสกอน มาอยูที่ 85 ลาน
บาทตามคาด จากอัตราการใชงานดาวเทียม iPSTAR ที่เพ่ิมเปนลําดับ หลังจากไดทําสัญญาแบง
ขายสัดสวนแบนดวิธใหกับลกูคาที่ ออสเตรเลียและมาเลเซีย หนนุรายไดคาบริการดาวเทียมเติบโต 
7.9% qoq บวกกับผลของฤดูกาลที่หนุนธุรกิจบริการโทรศัพทที่ลาวและกัมพูชากลับมามีกําไร
ข้ันตนครั้งแรกในรอบป ขณะที่คาใชจายในการดําเนินงานทรงตัวจากไตรมาสกอน อยางไรก็ตาม 
THCOM กลับมีขาดทุนสุทธิ 314 ลานบาทในงวด 4Q54 เนื่องจากมีรายการพิเศษ 2 รายการเปน
รายจายสุทธิ 400 ลานบาท คือ 1) การปรับปรุงสินทรัพยภาษีรอตัดบัญชีเพ่ือสะทอนฐานภาษีใหม 
23% 2) ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน   
4 แม iPSTAR จะหนุนกลับมากําไรปนี้ แตการขยายตลาดสําคัญยังเผชิญอุปสรรค  
ผลการดําเนินงานของ THCOM ยังฝากความหวังไวที่ iPSTAR ซึ่งปจจุบันมีอัตราการใชบริการเกนิ
จุดคุมทุนที่ 25% แลว ซ่ึงคาดจะขยับข้ึนเปน 30% ในปนี้ และ 35% ในป 2556 โดยการจะสูงเกิน 
40% ยังมีความเปนไปไดยาก เพราะ iPSTAR ถูกออกแบบมาโดยจํากัดกําลังการใหบริการในแต
ละประเทศตายตัว โดยกําลังใหบริการที่จีน และอินเดียสูงถึง 24% และ 16% แตประเทศดังกลาว
ยังมีขอจํากัดดานกฎหมายตอการเรงขยายธุรกจิ จึงประสบความสําเร็จยากมาก ขณะที่ธุรกิจ
บริการโทรศัพทยังเผชิญความเสี่ยงขาดทุนตอ เพราะผลการดําเนินงานยังข้ึนลงตามฤดูกาลและ
สภาพการแขงขันรุนแรง ทั้งนี้ฝายวิจัยยังคาดวากําไรสุทธิของ THCOM จะพลิกจากขาดทุนในป
กอนกลับมามีกําไรสุทธิอีกครั้งในปนี้ที่  390 ลานบาท และเพ่ิมข้ึนเปน 709 ลานบาท ในป 2556 
แตการเติบโต หลังจากนั้นยังตองพ่ึงพิงดาวเทียมดวงใหม ๆ และความสําเร็จในจีนและอินเดีย  โดย
ทั้งนี้ ฝายวิจยัยังไมไดรวมกําไรพิเศษที่อาจเกิดขึ้นจากการขายธุรกิจโทรศัพทในกัมพูชาของบริษัท
ในเครือ คือ MPhone ซึ่งอยูระหวางการเจรจากบัผูสนใจ 2-3 ราย  
4 ราคาหุนสะทอนแนวโนมพลิกทํากําไรปนี้แลว แนะนําเพียง “ถือ” 
ราคาหุนที่ข้ึนมาสะทอนกําไรในป 2555 จนปจจุบันมีสวนลดเพียง 5.3% จากมูลคาพ้ืนฐานซ่ึงอยูที่ 
14.0 บาทตอหุน สงผลใหฝายวิจยัปรับลดคําแนะนําจาก “ซ้ือ” เปนเพียง “ถือ”    โดยทั้งนี้ ฝายวิจยั
ยังไมรวมมูลคาของดาวเทียมอีก 2 ดวง คือ ไทยคม 6 และ 7 ที่อยูระหวางสรางและยังขาดความ
ชัดเจนของลูกคาที่จะเขาใชบริการ (สามารถใหบริการใน 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 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 : ฝายวิจัย ASP  
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ผลการดําเนินงาน 4Q54 
(ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %YoY %QoQ 2554 2553 %YoY
รายไดธุรกิจดาวเทียม 1,155 1,068 1,177 1,141 1,461 1,562 1,518 29% -3% 5,682 4,598 24%

รายไดบรกิารโทรศัพท 374 321 306 321 274 277 295 -4% 6% 1,167 6,051 -81%

รายไดบรกิารอนิเตอรเน็ตและส่ือ 117 229 169 108 127 129 41 -75% -68% 405 2,102 -81%

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

ตนทุนการใหบรกิารและตนทุนขาย (1,447) (1,423) (1,456) (1,306) (1,416) (1,429) (1,301) -11% -9% (5,452) 849 -742%

คาใชจายในการขายและบรหิาร 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%

อตัราสวนกําไรข้ันตน 12.1% 12.1% 11.9% 16.8% 24.0% 27.4% 29.9% 24.8% 111.6%

อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงาน -7.0% -15.4% -9.9% -6.6% 2.8% 7.6% 8.3% 3.5% 11.6%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

สัดสวนรายไดจากแตละธุรกิจป 2554 สัดสวนกาํไรขั้นตนจากแตละธุรกิจป 2554 
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP   

สวนแบงรายไดธุรกิจดาวเทียมท่ีแบงให MICT กําลังการใหบริการ iPSTAR สูงสุดในแตละประเทศ 

 
ท่ีมา : บริษัท  ท่ีมา : บริษัท  

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

รายไดบรกิารโทรศัพท 374 321 306 321 274 277 295 -4% 6% 1,167 6,051 -81%

รายไดบรกิารอนิเตอรเน็ตและส่ือ 117 229 169 108 127 129 41 -75% -68% 405 2,102 -81%

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

ตนทุนการใหบรกิารและตนทุนขาย (1,447) (1,423) (1,456) (1,306) (1,416) (1,429) (1,301) -11% -9% (5,452) 849 -742%

คาใชจายในการขายและบรหิาร 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%

อตัราสวนกําไรข้ันตน 12.1% 12.1% 11.9% 16.8% 24.0% 27.4% 29.9% 24.8% 111.6%

อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงาน -7.0% -15.4% -9.9% -6.6% 2.8% 7.6% 8.3% 3.5% 11.6%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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งบการเงินและสัดสวนทางการเงินที่สาํคัญ – THCOM 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากธุรกิจหลัก 6,700    7,254    8,482    8,890    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 5,851    5,473    5,964    5,981    กําไรสุทธิ (806)     (490)     390      709       

กําไรขั้นตน 849       1,781    2,517    2,909    รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบริหาร 1,473    1,528    1,781    1,867    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 2,587   2,608   2,556   2,497    

รายไดอื่น / สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 277       291       203       209       (กําไร)ขาดทุนจาก Fx - - - -

กําไรกอนหักตนทุนทางการเงินและภาษี (437) 99 939 1251 อื่นๆ (162)     (154)     (162)     (161)     

ตนทุนทางการเงิน 496       479       372       228       เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (168)     237      (389)     (267)     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (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 จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       -       -       -       

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    

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 12.7% 24.6% 29.7% 32.7% เงินสดสุทธิ 1,272   2,866   473      2,862    

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

รายไดจากธุรกิจหลัก 1,570    1,862    1,968    1,854    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,272   2,866   473      2,862    

ตนทุนขาย 1,306    1,416    1,429    1,322    ลูกหนีก้ารคา 1,024   1,240   1,171   1,228    

กําไรขั้นตน 264       446       540       531       สินคาคงเหลือ 413      241      555      556       

คาใชจายในการขาย 367       394       390       378       สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 315      252      257      262       

รายไดอื่น / สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 56         72         50         113       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 5,263   6,611   7,525   7,498    

กําไรกอนหักตนทุนทางการเงินและภาษี (61)       116       177       (133)     สินทรัพยภายใตสัญญาสัมปทาน 12,828 14,177 11,458 10,089  

ตนทุนทางการเงิน 120       121       119       120       สินทรพัยรวม 25,768 27,216 23,093 24,111  

สวนของผูถือหุนสวนนอย (0.7) (3.4) (2.6) 18.8

กําไรสุทธิ (167)     (25)       16         (314)     เจาหนีก้ารคา 861      728      625      452       

EPS (0.15) (0.02) 0.01 (0.29) เงินกูยืมท่ีถึงกําหนดชําระภายในหนึง่ป 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         ทุนท่ีชําระแลว 5,480   5,480   5,480   5,480    

Norm EPS (0.14) (0.01) 0.04 0.08 สวนเกินมูลคาหุน 4,302   4,302   4,302   4,302    

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

สวนของผูถือหุน 14,543 14,176 14,574 15,290  

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

การเติบโตของกําไรสุทธิ (qoq) nm nm nm nm หนี้สินและสวนของผูถือหุน 25,868 27,216 23,093 24,111  

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 16.8% 24.0% 27.4% 28.7%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.89      0.69      1.22      0.89      อัตราการใชชองสัญญาณของไทยคม
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา (เทา) 6.54      5.85      7.24      7.24      - ไทยคม 2 C-Band 24.2% 0.0% 0.0% 0.0%

อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยคงท่ี (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%

หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน 0.78      0.92      0.58      0.58      - ไทยคม 5 Ku-Band 85.0% 100.0% 100.0% 100.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย nm nm 1.6% 3.0% อัตราการใชชองสัญญาณของ iPSTAR 15.6% 25.0% 30.0% 35.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย nm nm 2.7% 4.7%

ที่มา : ฝายวิจัย  ASP  
 


