
ข้อมลูในเอกสารฉบบันี � รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมลูที�น่าเชื�อถือ อย่างไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย์ เอเซียพลสั ไม่สามารถที�จะยืนยนัหรือรับรองความถกูต้องของข้อมลูเหลา่นี �ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี � จดัทําขึ �น
โดยอ้างอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี�ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี �นํา หรือเสนอแนะให้ซื �อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสนิใจซื �อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี �
หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่นเกี�ยวข้องหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบับมจ. หลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั ไม่ว่ากรณีใด 
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 วันพฤหัสบดีท่ี 9 เมษายน พ.ศ. 2558 
 

ทีวี ธันเดอร$  TVT 

อีกหนึ่งรูปแบบการได.ประโยชน$จากทีวีดิจิตอล  แนะนํา : N/A 
 TVT ผู.ผลิตรายการทีวีรุ=นเก>า เตรียมรับประโยชน$จาก ทีวีดิจิตอล ท่ีมีความต.องการ

ผู.ผลิตรายการฝAมือดี จึงปรับกลยุทธ$ไปสู=การรับจ.างผลิตรายการ ช=วยลดความ
เส่ียงจากการแข=งขัน และไม=ต.องลงทุนหนัก จึงมีฐานะการเงินท่ีแข็งแกร=ง 

 

 
  
 หมวด MAI 
  

  

  

  

  

 
 

� ผู.ผลิตรายการโทรทัศน$รุ=น Classic อยู=คู=วงการมา 22 ปA  
TVT ผู้ผลิตรายการทีวีทั �งของตวัเองและรับจ้างผลิต หลายประเภท อาท ิ วาไรตี �, เกมโชว์, ละคร ฯลฯ
กวา่ 22 ปี โดยมีรายการแม่เหล็กอย่าง มาสเตอร์คีย์และ Take me out และจะได้รับประโยชน์จากการ
เปลี�ยนแปลงครั �งใหญ่ของอตุสาหกรรมไปสู่ทีวีดจิิตอล ที�มีจํานวนช่องออกอากาศเพิ�มขึ �น 4 เท่าตวั 
จาก 6 ช่องเป็น 27 ช่อง (ช่องธุรกิจ 24 ช่อง ภาครัฐ 3 ช่อง) จงึมีความต้องการผู้ผลิตรายการฝีมือดี
จํานวนมาก ถือเป็นการช่วยเพิ�มอํานาจตอ่รองให้บริษัท ทําให้มีการปรับกลยทุธ์มุ่งไปสู่การรับจ้างผลิต
รายการมากขึ �น ซึ�งช่วยกระจายฐานรายได้ในระยะยาวจากปัจจบุนัผูกตดิอยู่กบัค่าโฆษณา (รายการ
ของตนเองคดิเป็น 74% ของรายได้) ซึ�งเผชิญการแข่งขนัที�สงู และช่วยลดความเสี�ยงจากเดมิผกูตดิกบั
ช่อง 3 เป็นหลกั บวกกบั ลงทนุไม่สงูและไม่ต้องแบกรับต้นทนุค่าประมลูช่องและคา่อปุกรณ์โครงข่าย
เหมือนกบัผู้ประกอบการรายอื�นที�ผนัตวัเป็นเจ้าของสถานีเอง ทําให้บริษัทมีฐานะการเงินแข็งแกร่งเป็น 
Net cash     

� คาดกําไรปAนี้เติบโตโดดเด=น 105% และโตต=อเน่ืองเฉล่ียปAละ 17%  
คาดแนวโน้มกําไรปี 2558 จะถกูขบัเคลื�อนจากรายได้โฆษณา (รายการของตนเอง) เป็นปัจจยัหลกั ซึ�ง
ประกอบด้วยรายการใหม่อีก  2 รายการ จากปี 2557 ที� 5 รายการ โดยหนึ�งในนี � ออกอากาศผ่านช่อง 
3 (ช่วง Prime-time วนัเสาร์) และไม่ต้องรับรู้ผลขาดทนุ จากการยกเลิก 4 รายการในปีก่อน ขณะที� 
การรับจ้างผลิตรายการจะเริ�มมีมากขึ �นตั �งแตปี่นี � โดยคาดจะผลิตรายการเพิ�มขึ �นสทุธิอีก 2 รายการ (ปี 
2557 มี 5 รายการ) มาเป็น 7 รายการ ทําให้ภาพรวมกําไรในปี 2558 จะเตบิโตราว 105% (EPS หลงั
ปรับ Dilution effect เพิ�มขึ �น 54%) และคาดจะเตบิโตตอ่เนื�องในปี 2559 - 2560 เฉลี�ย (CAGR) ปีละ
กวา่ 17% จากการรับจ้างผลิตรายการที�มีจํานวนมากขึ �น  

� มูลค=าเหมาะสมอยู=ที 2.5 บาทต=อหุ.น 
ฝ่ายวิจยัประเมินมลูค่าเหมาะสมหุ้น TVT อิงวธีิ DCF (WACC  9%, TV Growth 3.5%) ได้มลูคา่
พื �นฐาน ที� 2.5 บาท คดิเป็น Expected PER ที� 28.5 เทา่ ตํ�ากว่าค่าเฉลี�ยของกลุ่มฯซึ�งอยู่ที�ระดบัสงู 
กวา่ 31 เท่า (ไม่รวม BEC) และยงัมี PBV ที� 2.8 เทา่ ตํ�ากวา่ค่าเฉลี�ยกลุ่มฯเช่นกนัที� 3.2 เทา่ 

 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)  โครงสร้างผ้ถือหุ้นู  ก่อน IPO หลัง IPO  
ประชาชนทั�วไป 200    1. กลุ่ม วรรณภิญโญ 88.5% 66.4%  
   2. ผู้ ถือหุ้น TVT กลุ่มอื�น 11.5% 8.6%  
  3. ประชาชนทั�วไป 0.0% 25.0%  
ทนุเรียกชําระแล้ว (ล้านบาท)  รวม 100% 100%  
ก่อน IPO 150    

บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั โฮลดิงส์ จํากดั (มหาชน) 
เป็นผจ้ดัการการจดัจําหน่ายและู รับประกนัการจําหน่ายหุ้น
สามญัเพิ)มทนุของ TVT ในครั/งนี/ โดยการจดัทําเอกสารฉบบั
นี/เพื)อวตัถปุระสงค์ในการนําเสนอข้อมลและบทวิเคราะห์ู
เท่านั/น การตดัสินใจลงทนุขึ/นกบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบบันี/ (Black out period) 
ตั/งแต่วนัที) 12 เม.ย. 2558 จนถึงวนัสิ/นสดุการจองซื/อ 

ผล้งทนุควรอ่าู นรายละเอียดในหนงัสือชี/ชวน ก่อนตดัสินใจ
ลงทนุ 
 

หลงั IPO 200  นโยบายจ่ายเงินปันผล : ไม่ตํ�ากว่า 40% ของกําไรสทุธิ 
หลงัหกัเงินสํารอง ราคาพาร์ (บาท)  0.25  
 

  

Key Data  
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY56A FY57A FY58F FY59F FY60F  
รายได ้(ลบ)  468   433   547   655   720   
Profit (ลบ)  56   34   70   88   96   
Norm Profit (ลบ)  56   34   70   88   96   
EPS (บาท)  0.47   0.06   0.09   0.11   0.12   
Norm EPS (บาท)  0.47   0.06   0.09   0.11   0.12   
DPS (บาท) 0.00 0.02 0.09 0.11 0.12  
BVS (บาท) 1.81 0.42 0.89 0.91 0.92  
ที)มา : ฝ่ายวิจยั ASP  

 
อนุวัฒน์ ศรีขจรรัตน์กุล 

เลขทะเบียนนกัวิเคราะห์: 045698 
�anuwat@asiaplus.co.th  

ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร 
ผู้ ช่วยนกัวิเคราะห์ 
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� TVT ผู.ผลิตรายการโทรทัศน$ รุ=นเก>าจริง 
บริษัท ทีวี ธนัเดอร์ จํากดั (มหาชน) หรือ TVT ก่อตั �งเมื�อวนัที� 30 พ.ย. 2535 เพื�อประกอบธุรกิจในวงการ
โทรทศัน์ ได้แก่ การผลิตรายการของตนเอง อาท ิละคร, เกมส์โชว์และวาไรตี � (รายการฮิต ๆ ในอดีต เช่น 
โอโน่โชว์, สะบดัช่อ, มาสเตอร์คีย์, Take me out (Thailand) เป็นต้น) นอกจากนี � ยงัรับจ้างผลิตรายการ 
โดยอาศยัความชํานาญในการบริหารจดัการมานานกว่า 22 ปี ทั �งนี � สดัส่วนรายได้หลกัในปัจจุบนั เกิด
จากรายได้ค่าโฆษณา (รายการของตนเอง) 74.4% ของรายได้ และจากการรับจ้างผลิตรายการ อยู่ที� 
24.9% ของรายได้  ขณะที� รายได้อื�น ๆ คือ รับจดังานอีเวนท์, บริหารศลิปินในสงักดั, ผลิตและจดั
จําหน่ายหนงัสือพ็อคเก็ตบุ๊ค รวมกนัมีสดัส่วนเล็กน้อยที� 0.7% ของรายได้รวม  

โครงสร้างรายได้ปี 2557 โครงสร้างบริษัทในเครือ 

74.4%

24.9%

0.7% 0.0%

รายไดคาโฆษณา รายไดจากการใหบริการ

รายไดจากการบริหารศิลปน รายไดจากการขายหนังสือ
 

99.99%  - ผลิตรายการโทรทศัน์ 99.99%

 - รับจ้างผลิตรายการโทรทศัน์

 - บริหารศลิปิน

 - ผลิตและจําหน่ายหนงัสือ

 - ผลิตรายการโทรทศัน์  - บริหารศลิปิน

 - รับจ้างผลิตรายการโทรทศัน์
 

ที)มา : งบการเงิน TVT ที)มา : Filing TVT 

สําหรับการผลิตรายการโทรทศัน์ที�บริษัทเป็นเจ้าของรายการเองมี 2 รูปแบบ คือ 1) เป็นรายการที�บริษัท
คดิขึ �นมาเอง และ 2) เป็นรูปแบบการซื �อลิขสิทธิsรายการจากต่างประเทศ (อาท ิ รายการ Take me out 
(Thailand), Dance your fat off ฯลฯ)  แตมี่รายได้เหมือนกนั คือ การขายเวลาโฆษณาระหวา่งรายการ 
และมีการแบง่ผลประโยขน์กบัเจ้าของสถานีฯตามรูปแบบข้อตกลง โดยในปี 2557 บริษัทมีรายการที�ผลิต
เองอยู่ทั �งหมด 9 รายการ แตมี่การยกเลิกผลิตระหว่างปี 4 รายการ ซึ�งออกอากาศในช่อง 5 และ 9 รวม 3 
รายการ และช่อง 3 จํานวน 1 รายการ เพราะเป็นรายการที�มีเรตติ �งตํ�า จงึไม่คุ้มทนุ ขณะที� ยงัมีรายการที�
ดําเนินการออกอากาศผ่านสถานีโทรทศัน์ช่อง 3 อยู่ถงึ 4 รายการ โดยมีรูปแบบการแบง่ผลประโยชน์ 2 
รูปแบบ คือ 1) ให้ส่วนแบง่รายได้จากค่าโฆษณาที�ขายได้ (Revenue Sharing) และ 2)  แบง่ช่วงเวลาใน
การขายโฆษณาให้สถานีนําไปขายเอง (Time Sharing)  บนมาตรฐานรายการ 1 ชั�วโมง จะมีเวลาในการ
โฆษณา 10 นาที  และอีก 1 รายการ ออกอากาศทางช่อง 9 โดยการเช่าช่วงเวลาการออกอากาศ 

ในส่วนของการรับจ้างผลิตรายการ จะมีรายได้จากค่าจ้างในการผลิตตอ่ตอน โดยรายการที�บริษัทรับจ้าง
ผลิตจะเป็นประเภทรายการที�คล้ายกบัที�บริษัทผลิตด้วยตนเอง คือ ประเภท ละครซทิคอม / วาไรตี � เอน
เตอร์เทนเมนท์ / เกมส์โชว์ ฯลฯ โดย ตลอดทั �งปี 2557 บริษัทมีจํานวนรายการที�รับจ้างอยู่ที� 5 รายการ  
(ตามรายละเอียดในหน้าถดัไป) แตย่กเลิกการผลิตไป 4 รายการ เป็นผลให้ ณ สิ �นปี 2557 บริษัทมี
จํานวนรายการรับจ้างผลิตอยู่ที� 1 รายการ อย่างไรก็ตาม บริษัทสามารถควบคมุต้นทนุในการผลิตได้ดี จงึ
ยงัมีกําไรในการรับจ้างผลิตทกุรายการดงักล่าว 
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รายการทีAบริษัทเป็นเจ้าของรายการเองในปี 2557 

สถาน ี/ เวลาออกอากาศ ** คาโฆษณา (บาท / นาท)ี หมายเหตุ

รายการมาสเตอรคีย
เวทีแจงเกิด / คอนเทสโชว

 - ชอง 3 / จ - ศ / 10.10 - 10.35 น. 230,000

ละครหลวงตามหาชน / ละครซิท
คอม

 - ชอง 3 / ส / 8.45 - 9.15 น.                  
 - ชอง 3 Fam / จ - ศ / 19.30 - 20.00 น.

 350,000 (ชอง 3)                 
 30,000 (ชอง 3 Fam) (*หลัง
หักสวนลด 80%)

Family Fighting เกมซาทาชนยก
บาน / เกมโชว

 - ชอง 9 / พฤ / 16.00 - 17.00 น. 30,000

รายการ เทค มี เอาท (ไทยแลนด)
 / เดตต้ิงเกม

 - ชอง 3 / ส / 14.00 - 14.45 น. 410,000 ซื้อลิขสิทธ์ิจาก
ตางชาตมิาผลิต

แดนซ ยัว แฟท ออฟ (Dance 
Your Fat Off) / เกมโชว

 - ชอง 3 / ส / 17.30 - 19.00 น. 370,000 ซื้อลิขสิทธ์ิจาก
ตางชาตมิาผลิต

ขวัญถุงเงินลาน / เกมโชว  - ชอง 5 / อ / 22.30 - 23.30 น. 30,000 ออกอากาศถึงเดอืน 
ส.ค. 57

วูเมนวอยซ : คนไหน..หัวใจเลือก
 / เกมโชว

 - ชอง 9 / อา / 16.00 - 17.00 น. 30,000 ออกอากาศถึงเดอืน 
ม.ค. 57

ละครบานวุนอุนไอรัก / ละครซิท
คอม

 - ชอง 3 Fam / อา / 16.00 - 17.00 น. 40,000 (*หลังหักสวนลด 80%) ออกอากาศถึงส้ินป 
2557

รายการแอทไนท วาไรต้ี / วาไรต้ี
โชว

 - ชอง 5 / พฤ / 23.30 - 24.00 น. 40,000 ออกอากาศถึงส้ินป 
2557

ชื่อรายการ / ประเภท

 
ที)มา : ฝ่ายวิจยั ASP  
** ประเมินโดยฝ่ายวิจยัแถบสีชมพ แสดงถึู งรายการที)ถกถู อดออกหลงัสิ/นปี 2557 

 
รายการทีAบริษัทเป็นผ้รับจ้างผลิตู  ในปี 2557 

สถานี / เวลาออกอากาศ

แตง เจี๊ยบ ดี ้วาไรตี ้3 ฝาย / วาไรต้ี
ทอลคโชว

 - PPTV / อา / 22.10 - 23.10 น.

กาละแมร / วาไรตีท้อลคโชว  - ชอง 3 Fam / จ - ศ / 19.00 - 20.00 น.

สิงหสนามหลวง / เกมโชว  - ไทยรัฐ / ศ / 22.15 - 23.15 น.

Dawn of Gaia
กาวใหมโลกธุรกจิ / รายการสารคดี

 - ชอง 3 Fam / ส / 23.00 - 24.00 น.

แสนดีเดอะซีร่ีย / ละครซิทคอม  - ทรูโฟรย ู/ พฤ - ศ / 20.15 - 21.15 น.

ช่ือรายการ / ประเภท

 
ที)มา : ฝ่ายวิจยั ASP  
**แถบสีชมพ แสดงถึงรายการที)หยดุผลิตหลงัสิ/นปี ู 2557 
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� รายได.ค=าโฆษณาเพิ่มข้ึนได.ตามการเพิ่มจํานวนรายการเท=าน้ัน  
ทั �งนี � ด้วยอตุสาหกรรมโทรทศัน์ที�เกิดการเปลี�ยนแปลงครั �งใหญ่ จากการถือกําเนิดของการออกอากาศ
ของทีวีในระบบดิจิตอล มาแทนที�ระบบอนาล็อก ในช่วง 1 ปีที�ผ่านมา ทําให้มีจํานวนช่องสถานีโทรทศัน์ 
เพิ�มขึ �นก้าวกระโดดจากเดมิ 6 ช่องสถานีฯเป็น 27 ช่องสถานี จงึมีผลกระทบทั �งในเชิงบวกและลบ โดย
ผลกระทบเชิงลบ ที�เกิดขึ �น คือ รายการที�บริษัทผลิตขึ �นเอง จะมีข้อจํากดัในการปรับขึ �นของคา่โฆษณา
เนื�องจากการแข่งขนัที�สงูขึ �นจากผู้ประกอบการรายใหม่ ทําให้ Rating ของสถานีเดมิมีแนวโน้มลดลง 
สะท้อนจากรายการที�บริษัทยกเลิกผลิตรวม 4 รายการในปี 2557 ที�ออกอากาศในช่อง 5 และ 9 ขณะที� 
รายการที�เหลือ 4 รายการ ออกอากาศผ่านช่อง 3 ซึ�งมีค่าโฆษณาสงูอยู่แล้ว 

Rating เจ้าของสถานี รายเดมิ vs. รายใหม่ Rating ช่องทีวี 10 อันดับแรก เดือน ก.พ. 58 
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ที)มา : ฝ่ายวิจยั ASP  ที)มา : ฝ่ายวิจยั ASP  

ผลลบอีกด้านหนึ�ง คือ การปรับขึ �นของอตัราการลงโฆษณา (Occupancy Rate) ของรายการ ซึ�งปัจจบุนั
อยู่ในระดบัสงูราว 90% ทําให้การปรับขึ �นเป็นไปได้ยากเช่นกนั  

จากประเดน็ดงักล่าว ทําให้การเพิ�มฐานรายได้จากคา่โฆษณา จะทําได้เพียงต้องเพิ�ม จํานวนรายการที�
ผลิตเองเทา่นั �น โดยในปี 2558 บริษัทมีแผนที�จะผลิตรายการเป็นของตวัเองเพิ�มอีก 2 รายการ ซึ�งหนึ�งใน
นี �   คาดจะเป็นรายการในช่อง 3 และออกอากาศช่วง Prime-time (วนัเสาร์) จงึอาจเป็นปัจจยัหนนุรายได้
คา่โฆษณาในปี 2558 ให้มีโอกาสเตบิโตถงึ 17% อย่างไรก็ตาม จากการเปิดเผยของบริษัท เชื�อวา่กลยทุธ์
หลกัของบริษัทตั �งแตปี่ 2559 เป็นต้นไป อาจจะลดบทบาทรายได้จากช่องทางดงักล่าว และจะไปเน้น
รายได้จากส่วนอื�นมากขึ �น ทําให้ฝ่ายวจิยัประเมินรายได้จากช่องทางดงักล่าวอย่างอนรัุกษ์นิยม โดยคาด
วา่จะเพียงแคท่รงตวัตั �งแตปี่ 2559 เป็นต้นไป   

แตท่ั �งนี � ฝ่ายวจิยัยงัไม่รวม โอกาสของการผลิตรายการของตนเอง โดยการซื �อลิขสิทธิsรูปแบบรายการจาก
ตา่งประเทศ ซึ�งที�ผ่านมามีตวัอย่างจากรายการ “Take me out (Thailand)” ที�ประสบความสําเร็จมาก 
และถือวา่เป็นรายการที�มีเรตติ �งดีที�สดุของบริษัท จงึมีความเป็นไปได้ที�อาจมีโอกาสซื �อรูปแบบรายการ
ตา่งประเทศและนํามาผลิตเองมากขึ �น แตถื่อเป็น Upside ส่วนเพิ�มจากประมาณการ  

� เปล่ียนกลยุทธ$มาเน.นรับจ.างผลิตรายการ   
ขณะที� ผลกระทบในเชิงบวก ของทีวีดิจิตอล เปิดโอกาสให้มีจํานวนช่องที�มากขึ �น และทําให้มีรายการ
ออกอากาศของอตุสาหกรรมโดยรวมเพิ�มก้าวกระโดดกว่า 4 เทา่ตวั จากเดมิที� 800 – 900 รายการตอ่ปี 
มาเป็น 3 พนักว่ารายการตอ่ปี ขณะที� ผู้ประกอบการเจ้าของสถานีหลายแหง่ ยงัมีบคุลากรไม่เพียง
พอที�จะผลิตรายการเพื�อออกอากาศภายในสถานีของตนเองทั �งหมด จงึมีความต้องการผู้ผลิตรายการ
ฝีมือดีจํานวนมาก และถือเป็นโอกาสมหาศาลตอ่ TVT และเป็นการเพิ�มอํานาจตอ่รองในการรับงาน
ประเภท รับจ้างผลิตรายการ โดยอาศยัชื�อเสียง และทีมงานบคุลากรที�มีอยู่ 
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  Rating ช่องทีวี 10 อันดับแรก เดือน ก.พ. 58 Gross margin ผลิตรายการเอง vs รับจ้างผลิต 
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รายการของบริษัท รายการรับจางผลิต
 

ที)มา : ฝ่ายวิจยั ASP  ที)มา : งบการเงิน / ฝ่ายวิจยั ASP  

นอกจากนี � ยงัถือเป็นการกระจายความเสี�ยงของบริษัทจากเดมิที�ส่วนใหญ่ผกูตดิอยู่กบัช่อง 3 เป็นหลกั 
โดยกลยุทธ์ใหม่นี � บริษัทพยายามเน้นรับงานจากผู้วา่จ้าง (เจ้าของสถานี) รายใหม่ที�มีเรตติ �งอยู่ใน
ระดบัสงู Top 10 เช่น ช่อง MONO 29, ช่อง TRUE, ไทยรัฐทีวี ฯลฯ  

ทั �งนี � แม้การรับจ้างผลิตรายการโดยปกตจิะมี Margin ที�ตํ�ากว่าการผลิตรายการเอง แตถื่อเป็นการช่วยลด 
ความเสี�ยงในเรื�องของผลตอบรับและการจดัหาโฆษณา ในภาวะที�มีการแข่งขนัสงูมาก และยงัสอดคล้อง
กบัจดุแข็งของบริษัท คือ ความสามารถในการผลิตงานที�มีคณุภาพ ภายใต้งบประมาณและเวลาที�จํากดั 
อีกทั �ง ยงัเหมาะสมกบัจํานวนทีมงานบุคลากรและเงินทนุที�อยู่ในปัจจุบนั ซึ�งโดยรวมฝ่ายวจิยัมองว่ากล
ยทุธ์ดงักล่าวเหมาะสมกบัขนาดและจํานวนบคุลากรขององค์กร 

โดยกลยุทธ์ที�เน้นรับจ้างผลิตรายการตอ่จากนี � จะถือเป็นปัจจยัผลกัดนัการเตบิโตที�สําคญัในช่วง 3 ปีนี �
ของบริษัท โดยในปี 2558 ทางฝ่ายวจิยัคาดการณ์วา่บริษัทจะมีการรับจ้างผลิตรายการเพิ�มจากปี 2557 
ที� 5 รายการ เป็น 7 รายการ และยงัจะสามารถเพิ�มจํานวนรายการรับจ้างผลิตขึ �นไปอีกในปี 2559 และ 
2560 อีกเป็น 12 และ 15 รายการตามลําดบั สอดคล้องตามความต้องการรายการที�มีการขยายตวัอย่าง
รวดเร็วดงักล่าว ซึ�งจะช่วยหนนุรายได้ส่วนดงักล่าวเพิ�มขึ �นในช่วงปี 2558 – 2560 ราว (CAGR) 46.8% 
และจะทําให้สดัส่วนรายได้ดงักล่าวตอ่รายได้รวมมีสดัส่วนเพิ�มมากขึ �นอย่างมีนยัฯ จาก 24.9% ในปี 
2557 เป็น 47.3% ในปี 2560 

คาดการณ์สัดส่วนรายได้  
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ลานบาท
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ที)มา : ฝ่ายวิจยั ASP 
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� Margin ตํ่ากว=าคู=แข=ง เพราะมีรายการท่ีผลิตเองน.อยกว=า    

GPM เทียบกับค่แข่งู  ปี 2556 สัดส่วนต้นทุนพนักงานต่อต้นทุนรวม 
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ที)มา : ฝ่ายวิจยั ASP + กรมพฒันาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ ที)มา : ฝ่ายวิจยั ASP  

ในส่วนของประสิทธิภาพการทํากําไรในอดีตที�ผ่านมา อาจจะไม่ใช่จดุเดน่ของบริษัทมากนกั โดยพบว่า 
Gross margin ของ TVT อยู่ในระดบัคอ่นข้างตํ�ากว่าคูแ่ข่งทั �ง  ผู้ประกอบการรายใหญ่ (RS, WORK, 
GRAMMY) ที�ก้าวขึ �นมาจากผู้ผลิตรายการจนเป็นเจ้าของสถานี และผู้ประกอบการที�มีขนาดใกล้เคียงกนั 
(โพลีพลสั, กนัตนา, เจเอสแอล) ทั �งนี � เหตผุลหลกัเกิดจาก 2 ปัจจยั คือ 1) ผู้ประกอบการอื�นส่วนใหญ่ 
เน้นผลิตรายการเป็นของตนเองและมีเรตติ �งที�ดี ทําให้มีรายได้จากคา่โฆษณาสงู และ 2) โครงสร้างต้นทนุ
หลกัๆของอตุสาหกรรมดงักล่าว คือ คา่บคุลากรและคา่จ้างผู้ ดําเนินรายการ (คดิเป็น 31.7% ของต้นทนุ) 
ซึ�งถือเป็นค่าใช้จ่ายคงที� ทําให้ผู้ประกอบการอื�นซึ�งมีฐานรายได้สงูกว่า ได้เปรียบในเรื�องการประหยดัจาก
ขนาด (Economy of scale) 

จาํนวนบุคลากร GPM แยกตามธุรกิจของ TVT 
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ที)มา : ฝ่ายวิจยั ASP ที)มา : งบการเงิน / ฝ่ายวิจยั ASP 

อย่างไรก็ตาม ในส่วนของบริษัทเอง คาดว่ารายได้จากการรับจ้างผลิตรายการซึ�งมีจํานวนมากขึ �น กอปร
กบั เงินทนุที�ระดมได้จาก IPO จะนําไปใช้สร้างสตดูิโอเป็นของตนเอง ซึ�งจะลดการพึ�งพาจดัหาอปุกรณ์
จากภายนอก (ระบบแสง, สี และเสียง) จะช่วยลดต้นทนุได้อีกส่วนหนึ�ง ตลอดจน การที�บริษัทได้มีการ
ถอดรายการที�ขาดทนุออก (4 รายการ) น่าจะช่วยผลกัดนัอตัรากําไรขั �นต้นโดยรวมให้สงูขึ �นได้ในปี 2558 
แตมี่แนวโน้มลดลงเล็กน้อยตั �งแตปี่ 2559 เนื�องจากสดัส่วนรายได้จากการรับจ้างผลิตรายการซึ�งมี 
Margin ตํ�ากว่า มีมากขึ �น  
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� ระดมทุนจาก IPO เพื่อใช.ขยายกิจการ  
ก่อนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ บริษัทได้มีการเพิ�มทนุหลายครั �งจนปัจจบุนัมีทนุจดทะเบียนและ
ทนุจดทะเบียนเรียกชําระแล้ว  150 ล้านบาท (จํานวนหุ้นทั �งหมด 600 ล้านหุ้น, พาร์ที� 0.25 บาท) และ
ครั �งนี �จะระดมทนุผ่านการเสนอขายหุ้นเพิ�มทนุให้แก่ประชาชนอีก 200 ล้านหุ้น คดิเป็น 25% ของทนุชําระ
แล้วภายหลงั IPO โดยจะนําเงินจาก IPO ไปใช้เพื�อรองรับการขยายกิจการ โดยมีแผนสร้างสตดูิโอ 3 แหง่ 
(มีที�ดนิพร้อมแล้ว) เพื�อทดแทนสตดูโิอปัจจุบนัที�เป็นแบบเช่า และลงทนุระบบถ่ายทํา (ระบบแสง, สี, 
เสียง) ตลอดจนเป็นเงินลงทนุในการผลิตรายการโทรทศัน์ที�จะเพิ�มขึ �นจากแผนดงักล่าว 
ทั �งนี � ภายหลงัการระดมทนุดงักล่าว กลุ่มผู้ ถือหุ้นเดมิรายใหญ่ คือ กลุ่มตระกลูวรรณภิญโญ จะลด
สดัส่วนการถือหุ้นเดมิจาก 88.5% เหลือ 66.4% ของทนุชําระเรียกแล้วทั �งหมดที�มีอยู่ 800 ล้านหุ้น โดย
ภายใต้หลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ กําหนดให้กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ ห้ามขายหุ้น (Silent Period) 
สดัส่วน 55% ของทนุชําระแล้ว หรือเทา่กบั  440 ล้านหุ้น ภายหลงัเสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ปี 
นบัจากวนัแรกที�บริษัทเข้าซื �อขาย อย่างไรก็ตาม หากครบ 6 เดือนแรกหลงัเข้าซื �อขาย จะยงัสามารถขาย
ได้จํานวน 25% ของส่วน 55% ที�ติดข้อกําหนด (หรือคดิเป็น 13.75% ของทนุชําระแล้ว)  ส่วนที�เหลืออีก 
75% จะขายได้เมื�อครบกําหนด 1 ปี  

สัดส่วนการถือหุ้น (ก่อน IPOs) สัดส่วนการถือหุ้น (หลัง IPOs) 

88.5%

11.5%

กลุม วรรณภิญโญ
ผูถือหุน TVT กลุมอื่น

 

66.4%
8.6%

25.0%

กลุม วรรณภิญโญ
ผูถือหุน TVT กลุมอื่น
ประชาชนท่ัวไป

 

ที)มา : Filing TVT, ฝ่ายวิจยั ASP ที)มา : Filing TVT, ฝ่ายวิจยั ASP 

� ฐานะการเงินแข็งแกร=ง สถานะ Net cash 
เป้าหมายของบริษัทที�วางทิศทางเป็นผู้ผลิตรายการเป็นหลกั (Content provider) ทําให้บริษัทไม่ต้อง
ลงทนุหนกัเกี�ยวกบัทีวีดจิิตอล เหมือนผู้ประกอบการอื�นๆในกลุ่มฯ (RS, WORK, GRAMMY, MONO) 
ส่งผลให้ฐานะการเงินของบริษัทแข็งแกร่งมากสะท้อนจาก D/E Ratio ของบริษัทที�อยู่ตํ�าสุดในอตุสาหกรรม
และมีสถานะเป็น Net Cash ขณะที� เงินระดมทนุที�ได้จากการเข้าจดทะเบียนในตลาดฯ คาดวา่จะ
เพียงพอตอ่การใช้ขยายกิจการตามแผนการดงักล่าว และทําให้ยงัมีสถานะทางการเงินเป็น Net Cash 
ตอ่ไป 

D/E TVT เทียบกับค่แข่งู  D/E ของบริษัท 

3.79

2.08

1.77

0.99 0.93
0.75

0.54

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

Grammy WORK RS NBC MONO MCOT TVT

 

0.44
0.47

0.54

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

2555 2556 2557

D/E Ratio TVT
 

ที)มา : งบการเงิย / ฝ่ายวิจยั ASP ที)มา : งบการเงิย / ฝ่ายวิจยั ASP 
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� คาดกําไรปAนี้จะเติบโตโดดเด=น 1 เท=าตัว 
แนวโน้มผลประกอบการในปีนี � คาดจะทําจดุสงูสดุเป็นประวตัิการณ์ และจะเหน็การเตบิโตในอตัราที�สงู
ถงึ 105% yoy มาอยู่ที� 70 ล้านบาท จากฐานเปรียบเทียบปีก่อนที�ตํ�ามาก (ภาวะอตุสาหกรรมโฆษณาที�
ได้รับผลกระทบ) โดยปัจจยัผลกัดนัการเตบิโตที�สําคญั มาจากรายได้ค่าโฆษณา (รายการของตวัเอง) ใน
ปี 2558 จากแผนเพิ�มรายการอีก 2 รายการ (1 รายการอยู่ในช่วง Prime-time ของช่อง 3) และยงัคาด
อตัราการทํากําไรจะสงูขึ �น จากการยกเลิกรายการผลิตรายการอีก 4 รายการ ที�มีผลขาดทนุในปี 2557 
ดงักล่าวข้างต้น 

ส่วนรายได้รับจ้างผลิตรายการ แม้จะมีอตัรากําไรที�ตํ�ากว่ารายการที�บริษัทเป็นเจ้าของ  แตจ่นบัป็นอีกแรง 
หนนุผลกัดนัผลประกอบการในปี 2558 จากการเพิ�มจํานวนรายการรับจ้างผลิตที� 5 รายการในปี 2557 
เป็น 7 รายการ ในปี 2558 

ทั �งนี � ทศิทางกําไรในระยะยาว ตั �งแตปี่ 2559 – 2560 คาดยงัเติบโตต่อเนื�องราว 17% (CAGR) จากการ
คาดการณ์ว่าบริษัทจะรับจ้างผลิตรายการที�มีจํานวนสงูขึ �น จาก 7 รายการ เป็น 12 และ 15 ตามลําดบั 
(ทั �งนี � ประมาณการดงักล่าว ยงัไม่รวมผลกําไรจากกรณีที�บริษัทสามารถผลิตรายการของตนเองเพิ�มเตมิ 
จากการร่วมมือกบัคูค้่าเจ้าของลิขสิทธิในต่างประเทศs ) โดยมีสมมตฐิานในการจดัทําประมารการ
ดงัตอ่ไปนี �  

สมมตฐิานการทาํการประมาณการ  

2558F 2559F 2560F

1. รายได้ (ล้านบาท) 547                    655                    720                    

1.1 รายได้คา่โฆษณา (ล้านบาท) 377                    377                    377                    

 - จํานวนรายการ 7                        7                        7                        

1.2 รายได้จากการรับจ้างผลิตรายการ (ล้านบาท) 151                    260                    325                    

 - จํานวนรายการที�ผลิต 7                        12                      15                      

2. อตัรากําไรขั �นต้น 32.6% 31.7% 31.3%

 - ธุรกิจผลิตรายการของบริษัท 35.0% 35.0% 35.0%

 - ธุรกิจรับจ้างผลิตรายการ 27.3% 27.3% 27.3%

3.สดัส่วนคา่ใช้จ่ายขายบริหารตอ่ยอดขาย 15.6% 14.0% 13.8%
 

ที)มา : ฝ่ายวิจยั ASP 

1. รายได้ : กําหนดให้รายได้รวมในปี 2558 เตบิโต 26.4% yoy มาอยู่ที� 547.2 ล้านบาท ขณะที�
กําหนดให้อตัราเตบิโตเฉลี�ยตอ่ปี (CAGR) ตั �งแตปี่ 2559 - 2560 อยู่ที� 14.7% โดยแบง่เป็น 

• รายได้ค่าโฆษณา (รายการของตวัเอง) : จํานวนรายการในปี 2558 เพิ�มจาก ณ สิ �นปี 2557 ที� 
5 รายการ มาเป็น 7 รายการ ส่งผลให้คาดรายได้ค่าโฆษณาจะเติบโตราว 17% yoy มาอยู่ที� 
376.5 ล้านบาท และทรงตวัตอ่ในปี 2559 - 2560 ตามกลยุทธ์ของบริษัทที�จะคงจํานวน
รายการที�เป็นของบริษัทไว้ตามเดมิ 

• รายได้จากการรับจ้างผลิตรายการ : กําหนดให้จํานวนรายการที�รับจ้างผลิตในปีนี � 7 รายการ 
โดยปัจจบุนั มีการเซน็สญัญาแล้ว 3 รายการ โดยคาดรายได้ส่วนนี �จะเตบิโตสงูราว 55.6% yoy 
มาอยู่ที� 167.5 ล้านบาท 

2. Gross margin : โดยรวมกําหนดให้อยู่ที� 32.6% ในปี 2558 เพิ�มจากปีก่อนที� 29.6% โดยแบง่เป็น 

• รายได้ค่าโฆษณา : กําหนดให้อตัรากําไรขั �นต้นจากรายได้ค่าโฆษณาปี 2558 อยู่ที� 35% 
เพิ�มขึ �นจากปีก่อนหน้าที� 29.4% จากการหยดุออกอากาศของรายการที�มีผลขาดทนุ ณ สิ �นปี 
2557 ถงึ 4 รายการ ดงักล่าวและกําหนดให้ทรงตวัในปี 2559 แตย่งัน้อยกว่าเป้าหมายของบรัท
พอสมควร 
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• รายได้รับจ้างผลิตรายการ : กําหนดให้อตัรากําไรขั �นต้นของรายได้ส่วนนี �ปี 2558 อยู่ที� 27.3% 
ลดลงจากปีก่อนหน้าที� 30.4%  

3. SG&A/Sales : กําหนดให้อยู่ที� 15.6% ลดลงจากปีก่อนหน้าที 19% เนื�องจากในปี 2557 มีรายการ
พิเศษ ราว 7 ล้านบาท ซึ�งคาดจะไม่เกิดขึ �นในปี 2558 ประกอบกบับริษัทมีฐานรายได้ที�เพิ�มสงูขึ �น ในขณะ
ที� คา่ใช้จ่ายส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายคงที�  

� มูลค=าเหมาะสมอยู=ที่ 2.5 บาท 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูค่าเหมาะสมหุ้น TVT อิงวธีิ DCF โดยกําหนดให้ WACC ที� 9% และ Terminal 
Growth ที� 3.5% ได้มลูคา่พื �นฐานที� 2.5 บาท คดิเป็น Expected PER ปี 2558 ที�ระดบั 28.5 เทา่ และ 
Expected PBV ที� 2.8 เทา่ โดยนบัวา่ตํ�ากวา่  เมื�อเปรียบเทียบกบัคา่เฉลี�ย Expected PER และ 
Expected PBV ของกลุ่มฯผู้ประกอบการเจ้าของสถานี (ไม่นบัรวม BEC ที�มีการเตบิโตในอตัราลดลง 
จากการถกูแย่งชิงเรตติ �งโดยผู้ประกอบการรายใหม่) ที� 31 เทา่และ 3.2 เทา่ ตามลําดบั  แตห่ากรวม BEC 
จะทําให้ PER และ PBV ของกลุ่มฯอยู่ที� 20.7 เทา่และ 5.2 เท่า ตามลําดบั  

PER และ PBV ของกลุ่มฯ  
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ที)มา : ฝ่ายวิจยั ASP 

� ป_จจัยเส่ียง 
การซื [อตัวบุคลากร บคุลากรถือเป็น Key value ของธุรกิจผลิตรายการที�ต้องการความคดิสร้างสรรค์ ซึ�ง
จากกระแสทีวีดจิิตอล ที�เกิดขึ �น ทําให้มีความต้องการบคุลากรฝีมือดีเพิ�มขึ �นจํานวนมาก และอาจทําให้
บริษัทเสียบคุลากรที�สําคญัได้   

การขายหุ้นของผ้ถือหุ้นู หลังเข้าจดทะเบียนในตลาดฯ  ก่อนการเข้าจดทะเบียนในตลาดฯ ในวนัที� 
26 ก.ย. 57 บริษัทได้มีการเพิ�มทนุให้กบัเจ้าของเดมิและผู้บริหารของบริษัทจํานวนกว่า 466 ล้านหุ้น ที�
ราคาพาร์ (0.25 บาท) โดยภายหลงัจาการนําบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดฯ เจ้าของเดมิและผู้บริหารจะ
มีการถือหุ้นในสดัส่วน 75% ของจํานวนหุ้นทั �งหมดภายหลงั IPOs ที� 800 ล้านหุ้น โดยสดัส่วน 55% จะ
อยู่ในเกณฑ์ห้ามซื �อขาย (Lock-up period) ขณะที� ส่วนที�เหลืออีก 20% (หรือ 160 ล้านหุ้น) และสามารถ
ขายในตลาดฯได้ทนัที ตั �งแตว่นัแรกที�เข้าซื �อขาย 
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ประมาณการกาํไรสุทธิปี 2558-60 ของ TVT 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดรวม 433 547 655 720 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุน (305) (369) (448) (495) กําไรกอนภาษี 44 92 115 125

กําไรขัน้ตน 128 178 208 226 คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 13 26 34 39

คาใชจายในการขายและบริหาร (82) (85) (92) (99) รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด (21) - - -

กําไรจากการดําเนินงาน 46 93 116 126 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยและหน้ีสินดําเนินงาน 14 (11) (12) (7)

รายได(คาใชจาย)อ่ืน 2 2 2 2 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 54 85 110 128

F/X,Extra Item - - - -

กําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษี 48 95 118 128 กระแสเงินสดจากการลงทุน
ดอกเบ้ียจาย (3.83)       (3.30)       (2.81)       (2.26)       เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (108) (100) (100) (100)

ภาษีเงนิได (10) (22) (27) (29) อ่ืนๆ 24 (0) (0) (0)

สวนของผูถือหุนสวนนอย - - - - กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (84) (100) (100) (100)

กําไรสุทธิ 34 70 88 96

Norm profit 34 70 88 96 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
EPS 0.06 0.09 0.11 0.12 เพ่ิม/ลด เงนิกู 55 - (10) (10)

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 120 400 - -

รายไดรวม (YoY%) -8% 26% 20% 10% อ่ืนๆ 19 (20) - -

กําไรข้ันตน (YoY%) -7% 39% 16% 9% ลด จายปนผล (161) (14) (70) (88)

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) -31% 101% 24% 9% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 33 366 (80) (98)

กําไรสุทธิ (YoY%) -39% 105% 25% 9% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 3 351 (71) (70)

กระแสเงินสดสุทธิ 67 418 347 277

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดรวม N/A N/A N/A N/A เงนิสดและรายการเทียบเทาเงินสด 67            418          347          277         

ตนทุน N/A N/A N/A N/A ลูกหน้ีการคา 81            95            114          125         

กําไรขัน้ตน N/A N/A N/A N/A สินคาคงเหลือ 13            18            22            24           

คาใชจายในการขายและบริหาร N/A N/A N/A N/A สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 13            13            13            13           

กําไรจากการดําเนินงาน N/A N/A N/A N/A ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 106          180          247          308         

รายได(คาใชจาย)อ่ืน N/A N/A N/A N/A สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 0              0              0              0             

F/X,Extra Item N/A N/A N/A N/A สินทรพัยรวม 392 837 855 860

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี N/A N/A N/A N/A

ดอกเบ้ียจาย N/A N/A N/A N/A เจาหน้ีการคา 41            49            60            66           

ภาษีเงนิได N/A N/A N/A N/A สวนของหน้ีสินที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 1              11            11            11           

สวนของผูถือหุนสวนนอย N/A N/A N/A N/A เงนิกูยืมระยะยาว 55            45            35            25           

กําไรสุทธิ N/A N/A N/A N/A หน้ีสินอ่ืน 10            10            10            10           

กําไรจากการดําเนินงานปกติ N/A N/A N/A N/A หน้ีสินรวม 138          127          127          123         

ทุนเรียกชําระแลว 150          200          200          200         

รายไดรวม (YoY%) N/A N/A N/A N/A สวนเกินมูลคาหุน 25            375          375          375         

กําไรข้ันตน (YoY%) N/A N/A N/A N/A กําไรสะสม 79            135          153          161         

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) N/A N/A N/A N/A สวนของผูถือหุน 254 710 728 736

กําไรสุทธิ (YoY%) N/A N/A N/A N/A รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน 392 837 855 860

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.43         7.77         6.16         5.06         Gross Profit % 29.6% 32.6% 31.7% 31.3%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 6              6              6              6              SG&A / Sales % 18.9% 15.6% 14.0% 13.8%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 7              7              7              7              Net Profit Margin % 7.9% 12.8% 13.4% 13.3%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน(เทา) 0.54         0.47         0.54         0.18         Norm Profit Margin % 7.9% 12.8% 13.4% 13.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 8.7% 11.4% 10.4% 11.2% Capital Expenditure (ลานบาท) 2 100 100 100

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 14.5% 14.5% 12.2% 13.1%  
ที)มา : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASP 

 

 


