
            

 

Disclaimer รายงานฉบับนี้จัดทําโดยสถาบันวิจัย บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย)  จํากัด (มหาชน) โดยพิจารณาจากขอมูลเทาที่ผูจัดทํามีอยูและเห็นวาเชื่อถือได ประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํา ทั้งนี้มี
วัตถุประสงคเพื่อใหนักลงทุนใชเปนขอมูล ประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  ขอความหรือทัศนะที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ไมวากรณีใดๆ ไมถือวาเปนการยืนยันขอเท็จจริง หรือรับรองความถูกตอง
แทจริงของขอมูล หรือเปนการชักชวน  ชี้นําใหนักลงทุนทําการซื้อขายหลักทรัพย ที่กลาวในรายงาน  

23 สิงหาคม 2555 

THCOM
มีปจจัยบวกอีกมากในการลงทุน 

http://www.kgieworld.co.th 

Year to Dec Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2011 7,254           (490)             (0.45)            (39.4)           
2012F 8,029           449             0.41             42.9            
2013F 9,504           781             0.71             24.7            
Dividend yield-12/12F (%) 0.9
Price to book value - 12/12F (x) 1.4
Absolute performance (3,6,12M) (%) 34.4; 30.4; 64.5
Relative performance (3,6,12M) (%) 22.6; 21.1; 41

บมจ. ไทยคม 
มีปจจัยบวกอีกมากในการลงทุน 

ซื้อ  

ปฏิภาค นวาวัตน ราคาปจจุบัน (บ.)  17.6
66.2658.8888 Ext. 8847 ราคาเปาหมาย (บ.) 24.0
phatipakn@kgi.co.th Upside (%) 36.1

 
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 เปนหุนท่ีกําลังเติบโต ไมใชหุนท่ีกําลังพลิกฟนอีกตอไป 
 ราคาหุนถือวาไมแพงในแงของ PE หากมีการขาย Mfone ออกไป  
 เปนหุนท่ีมีความเสี่ยงทางดานกฎเกณฑของทางการต่ํา และเราเริ่มดูแล

ดวยคําแนะนําซื้อ ท่ีราคาเปาหมาย 24 บาท 
เปนหุนท่ีกําลังเติบโต ไมใชหุนท่ีกําลังพลิกฟนอีกตอไป 
THCOM กําลังจะเปลี่ยนสภาพไปเปนหุนที่กําลังเติบโต จากเดิมที่เปนหุนที่
กําลังพลิกฟน หลังจากที่อัตราการใชงานของดาวเทียม iPSTAR ซึ่งเปน
สินทรัพยหลักของบริษัทผานจุดคุมทุนที่ 25% มาแลวในป 2554 จนถึงปจจุบัน
นี้ บริษัทมีผลกําไรจากการดําเนินธุรกิจหลักติดตอกันมา 4 ไตรมาสแลว ตั้งแต
ไตรมาสที่ 3/54 และเราคาดวาป 2555 จะเปนปแรกที่บริษัทมีกําไรสุทธิสําหรับป
ที่ 449 ลานบาท จากที่ขาดทุนสุทธิ 490 ลานบาทในป 2554 ดังนั้นเราจึงเชื่อวา
บริษัทไดผานพนชวงพลิกฟนไปแลว และไดเขาสูชวงของการเรงตัวของการเติล
โตของผลประกอบการโดยเราคาดวาจะเห็น EPS จากธุรกิจหลักโตถึง 46.3% 
CAGR ในชวงป 2556-2557 จากรายไดที่เพิ่มขึ้นของ iPSTAR และ
ผลประโยชนที่ไดจาก operational leverage เนือ่งจากตนทุนคงที่ที่สูง 
นอกจากนี้ การยิงดาวเทียวไทยคม 6 และ 7 ก็ยังจะเปนตัวกระตุนการเติบโตของ
ผลประกอบการตั้งแตป 2557 เปนตนไปอีกดวย 
 
ภาพที่ 1: การเติบโตของกําไรสุทธิกําลังเรงตัวขึ้นในป 2555-2557 
Core earnings, Bt mn    

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) 

 
ราคาหุนถือวาไมแพงในแงของ PE หากมีการขาย Mfone ออกไป 
บริษัทกําลังอยูในชวงของการปรับโครงสรางธุรกิจ โดยในปจจุบันบริษัทมีแผน
ที่จะขาย Mfone ซึ่งเปนบริษัทโทรคมนาคมในกัมพูชาซึ่งไมไดเปนธุรกิจหลัก
และสรางผลขาดทุนจํานวนมากใหกับบริษัท เราเชื่อวาบริษัทนาจะสามารถขาย
บริษัทนี้ออกไปไดภายในปนี้ และการขายดังกลาวจะเปนการปลดลอคมูลคาที่
แทจริงของ THCOM จากการวิเคราะหของเราพบวากาํไรสุทธิของ THCOM ใน
กรณีที่ไมมี Mfone จะเพิ่มขึ้นเปน 1.30 พันลานบาท จากประมาณการเดิมที่ 781 
บานบาทในป 2556 ในขณะที่ PE ป 2556 ที่สูงถึง 23.9x ในป 2556 จะลดลงมา
อยางมากเหลือเพียง 14.3x เทานั้น ซึ่งถือวาถูกมากเมื่อเทียบกับอัตราการเติบโต
ของบริษัท 
   
ภาพที่ 2: คาดวากําไรสุทธิป 2556 จะเพิ่มขึ้นอีกเทาตัวหากไมมี Mfone 
Core earnings, Bt mn    

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) 
 

ภาพที่ 3: PE ถือวาไมสูงหากไมมี Mfone  
PE ratio, times  

Source: Bloomberg; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
เปนหุนท่ีมีความเสี่ยงทางดานกฎเกณฑของทางการต่ํา และเราเริ่มดูแลดวย
คําแนะนํา ซื้อ 
ธุรกิจดาวเทียมกําลังอยูในชวงของกระบวนการปรับโครงสรางหลังจากที่มีการ
ตั้งหนวยงานกํากับดูแลอันไดแกคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการ
โทรทัศนและกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (กสทช) ซึ่งภายใตการกํากับดูแลของ 
กสทช. ไมเพียงแตความเสี่ยงในแงของกฎเกณฑของทางการจะต่ําลงเทานั้น แต
ตนทุนการดําเนินงานก็ลดลง และอายุของการดําเนินงานก็จะอยูไดไปถึงอีก
อยางนอย 20 ป  เราเริ่มดูแลหุนตัวนี้ดวยคําแนะนําซื้อ โดยใหราคาเปาหมายซึ่ง
คํานวณโดยวิธี DCF ที่ 24.00 บาท 
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