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ราคาหุนสะทอนความเส่ียงในอนาคตแลว คงคําแนะนํา “ถือ”  วันศุกรที่ 10 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 29.00 บาท 
 Fair Value : 29.50 บาท 
 มูลคาตลาด : 19,926 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 2.24 2.38 -6%
2556F 2.02 2.59 -22%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 

 
 
 

4 กําไรสุทธิ 2Q55 เพ่ิมขึ้นราว 25% qoq ตามคาด จากผลของฤดูกาล  
กําไรสุทธิงวด 2Q55 อยูที่ 798 ลานบาท ลดลง 11% yoy แตยังคงฟนตัวตอเนื่องจากงวด 1Q55 
ราว 25% qoq จากผลบวกของเม็ดโฆษณาที่ฟนตัวสูภาวะปกติแลว การปรับรูปแบบรายการขาว
ใหมทั้งหมดโดยเริ่มออกอากาศตั้งแตเม.ย. 2555 และการออกอากาศรายการประเภท Seasonal 
Program – เดอะสตาร ซึ่งยังคงไดรับความนิยมสูง สงผลใหรายไดธุรกิจวิทยุและโทรทัศนเติบโต 
ฟนตัว 19.1% qoq และทําใหรายไดคาบริการโดยรวมเพิ่มข้ึน 14.7% qoq ขณะที่ตนทุนทรงตัว
ในระดับใกลเคียงกับไตรมาสกอน และสัดสวน SG&A/Sales ขยับลดลงเล็กนอยจาก 19.9% ใน
งวด 1Q55 เหลอื 19.7%   
4 คาดกําไร 2H55 ทรงตัวจาก 1H55 จากผลทีวีดาวเทียมแยงสวนแบงตลาด 
แมกําไรงวด 1H55 จะคิดเปนสัดสวนราว 51.9% ของประมาณการกําไรทั้งป 2555 แตฝายวิจัย
ยังคงประมาณการเดิม เนื่องจากคาดวาในงวด 2H55 MCOT จะมีคาใชจายที่สงูขึ้นจากการปรับ
ผังรายการครั้งใหญในตนเดือนก.ค. 2555  อาทิ รายการขาว ซึ่งตองลงทุน Video Wall และ 
เฮลิคอปเตอร คาลิขสิทธิ์ในรายการถายทอดกีฬาดังอาทิ U.S. Open เพ่ือดึงดูดผูชมมากขึ้น 
ขณะที่รายไดธุรกิจโทรทัศนมีปจจัยกดดันใหเติบโตไดไมมากนัก เพราะไดรบัผลกระทบจากคูแขง
รายใหมที่เขามาแยงเม็ดเงินโฆษณา คือ สื่อทีวีดาวเทียม ซึ่งปจจุบันมีการวัดเร็ตติ้งผูชมจากนีล
เส็น มีเดีย รีเสิรช แลว ขณะที่อัตราคาโฆษณายังต่ํากวาสื่อทีวีราว 50 เทาตัว แตจํานวนผูชมกลับ
มีแนวโนมเพ่ิมข้ึนตอเนื่อง  จึงเปนสื่อทางเลือกที่เอเจนซี่โฆษณาใหความสนใจในขณะนี้ ทั้งนี้ 
MCOT ยังพยายามเพิ่มชองทางการสรางรายไดจากนิวมีเดียส และทีวีดาวเทียมเพ่ิมข้ึน เพ่ือเขา
มาชดเชยรายไดสัมปทานจาก True Vision และ BEC ที่จะหายไปในอนาคตหลังหมดอายุ
สัมปทาน โดยในปนี้มีแผยเพ่ิมรายไดจากธุรกิจดังกลาวราว 100 ลานบาทจากปกอนหนา ดวย
เหตุผลดังกลาว สงผลใหคาดวากําไรสุทธิทั้งป 2555 จะเติบโตเพียง 13.5% จากปกอนหนา  
4 ราคาหุนสะทอนความเสี่ยงผลกระทบ กสทช. แลว ยืนยัน “ถือ” รับเงินปนผล 
แม MCOT จะเปนหนวยงานหนึ่งที่ไดรับผลกระทบจากการจดัตั้งคณะกรรมการกิจการกระจาย
เสียง วิทยุและโทรทัศน และกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (กสทช.) จากการตองขอใบอนุญาต
ประกอบกิจการวิทยุและโทรทัศน และการตองประมูลคลื่นความถี่จากกสทช. ทําให MCOT อาจ
มีภาระคาใชจายที่เพ่ิมข้ึนตั้งแตป 2556 เปนตนไป อยางไรก็ตามราคาหุนปจจุบันไดปรับตัวลงมา
สะทอนความเสี่ยงดังกลาวแลว บวกกับคาด Div Yield ทั้งป 2555 สูงถึง 6.8% ฝายวิจัยจึงคง
คําแนะนํา “ถือ” เพ่ือรับเงินปนผลเทานั้น แมราคาหุนปจจุบันจะใกลเคียง Fair Value แลว 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 30 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดคาบริการ 4,688 5,263 5,142 5,361 5,633   
กําไรปกติ 1,389 1,423 1,356 1,539 1,388   
กําไรสุทธิ 1,389 1,423 1,356 1,539 1,388   
EPS (บาท) 2.02 2.07 1.97 2.24 2.02   
DPS (บาท) 1.80 1.80 1.80 2.00 1.80   
PER (x) 14.34 14.00 14.69 12.95 14.36   
Dividend yield (%) 6.21 6.21 6.21 6.89 6.21  
BVS (บาท) 10.85 11.18 11.05 11.59 11.62  
PBV (x) 2.67 2.59 2.62 2.50 2.50  
ROE (%) 18.98 18.80 17.76 19.78 17.41  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q55 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 

โครงสรางสรางรายไดโทรทัศน เปาหมายสัดสวนประเภทรายการป 2555 

 

 
 

 

ท่ีมา : MCOT ท่ีมา : MCOT 
 
 
 

สัดสวนรายไดวิทยุจําแนกรายคลื่น กราฟเทคนิค 

  
ท่ีมา : MCOT ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสุทธิป 2555-56 ของ MCOT 

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


