
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
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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 2Q55 Result Notes 
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 Equity Talk

ราคาหุนสะทอนความเส่ียงในอนาคตแลว คงคําแนะนํา “ถือ”  วันศุกรที่ 10 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 29.00 บาท 
 Fair Value : 29.50 บาท 
 มูลคาตลาด : 19,926 ลานบาท 
  
 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 

 
 
 

4 กําไรสุทธิ 2Q55 เพ่ิมขึ้นราว 25% qoq ตามคาด จากผลของฤดูกาล  
กําไรสุทธิงวด 2Q55 อยูที่ 798 ลานบาท ลดลง 11% yoy แตยังคงฟนตัวตอเนื่องจากงวด 1Q55 
ราว 25% qoq จากผลบวกของเม็ดโฆษณาที่ฟนตัวสูภาวะปกติแลว การปรับรูปแบบรายการขาว
ใหมทั้งหมดโดยเริ่มออกอากาศตั้งแตเม.ย. 2555 และการออกอากาศรายการประเภท Seasonal 
Program – เดอะสตาร ซึ่งยังคงไดรับความนิยมสูง สงผลใหรายไดธุรกิจวิทยุและโทรทัศนเติบโต 
ฟนตัว 19.1% qoq และทําใหรายไดคาบริการโดยรวมเพิ่มข้ึน 14.7% qoq ขณะที่ตนทุนทรงตัว
ในระดับใกลเคียงกับไตรมาสกอน และสัดสวน SG&A/Sales ขยับลดลงเล็กนอยจาก 19.9% ใน
งวด 1Q55 เหลอื 19.7%   
4 คาดกําไร 2H55 ทรงตัวจาก 1H55 จากผลทีวีดาวเทียมแยงสวนแบงตลาด 
แมกําไรงวด 1H55 จะคิดเปนสัดสวนราว 51.9% ของประมาณการกําไรทั้งป 2555 แตฝายวิจัย
ยังคงประมาณการเดิม เนื่องจากคาดวาในงวด 2H55 MCOT จะมีคาใชจายที่สงูขึ้นจากการปรับ
ผังรายการครั้งใหญในตนเดือนก.ค. 2555  อาทิ รายการขาว ซึ่งตองลงทุน Video Wall และ 
เฮลิคอปเตอร คาลิขสิทธิ์ในรายการถายทอดกีฬาดังอาทิ U.S. Open เพ่ือดึงดูดผูชมมากขึ้น 
ขณะที่รายไดธุรกิจโทรทัศนมีปจจัยกดดันใหเติบโตไดไมมากนัก เพราะไดรบัผลกระทบจากคูแขง
รายใหมที่เขามาแยงเม็ดเงินโฆษณา คือ สื่อทีวีดาวเทียม ซึ่งปจจุบันมีการวัดเร็ตติ้งผูชมจากนีล
เส็น มีเดีย รีเสิรช แลว ขณะที่อัตราคาโฆษณายังต่ํากวาสื่อทีวีราว 50 เทาตัว แตจํานวนผูชมกลับ
มีแนวโนมเพ่ิมข้ึนตอเนื่อง  จึงเปนสื่อทางเลือกที่เอเจนซี่โฆษณาใหความสนใจในขณะนี้ ทั้งนี้ 
MCOT ยังพยายามเพิ่มชองทางการสรางรายไดจากนิวมีเดียส และทีวีดาวเทียมเพ่ิมข้ึน เพ่ือเขา
มาชดเชยรายไดสัมปทานจาก True Vision และ BEC ที่จะหายไปในอนาคตหลังหมดอายุ
สัมปทาน โดยในปนี้มีแผยเพ่ิมรายไดจากธุรกิจดังกลาวราว 100 ลานบาทจากปกอนหนา ดวย
เหตุผลดังกลาว สงผลใหคาดวากําไรสุทธิทั้งป 2555 จะเติบโตเพียง 13.5% จากปกอนหนา  
4 ราคาหุนสะทอนความเสี่ยงผลกระทบ กสทช. แลว ยืนยัน “ถือ” รับเงินปนผล 
แม MCOT จะเปนหนวยงานหนึ่งที่ไดรับผลกระทบจากการจดัตั้งคณะกรรมการกิจการกระจาย
เสียง วิทยุและโทรทัศน และกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (กสทช.) จากการตองขอใบอนุญาต
ประกอบกิจการวิทยุและโทรทัศน และการตองประมูลคลื่นความถี่จากกสทช. ทําให MCOT อาจ
มีภาระคาใชจายที่เพ่ิมข้ึนตั้งแตป 2556 เปนตนไป อยางไรก็ตามราคาหุนปจจุบันไดปรับตัวลงมา
สะทอนความเสี่ยงดังกลาวแลว บวกกับคาด Div Yield ทั้งป 2555 สูงถึง 6.8% ฝายวิจัยจึงคง
คําแนะนํา “ถือ” เพ่ือรับเงินปนผลเทานั้น แมราคาหุนปจจุบันจะใกลเคียง Fair Value แลว 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 30 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดคาบริการ 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: ฝายวิจัย ASP      

กวี มานิตสุภวงษ 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 003974 
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q55 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 

โครงสรางสรางรายไดโทรทัศน เปาหมายสัดสวนประเภทรายการป 2555 

 

 
 

 

ท่ีมา : MCOT ท่ีมา : MCOT 
 
 
 

สัดสวนรายไดวิทยุจําแนกรายคลื่น กราฟเทคนิค 

  
ท่ีมา : MCOT ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสุทธิป 2555-56 ของ MCOT 

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


