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EARNINGS RESULT 
เรามีมุมมอง Positive กําไร 2Q15 เติบโตก้าวกระโดดตามคาด เป็น 11 ล้านบาท จาก 
2Q14 ที( 2 ล้านบาท และ 1Q15 ที( 5 ล้านบาท จากแผนการยกเลิกผลิตรายการที(ไม่
ทํากําไรตั .งแต่กลางปีก่อน และได้รายการใหม่ Hidden Singer (3HD) ที(เป็นช่วง Prime 
Time วันเสาร์ทางช่อง 3HD ออกอากาศในเดือน เม.ย.-ก.ค. แนวโน้ม 3Q15F เป็นช่วง 
Peak ของปีนี . มีรายการออกอากาศใหม่ต่อเนื(อง เช่น Dance your fat off (3HD), The 
Price is right (ไทยรัฐ TV) และละครทางผ่านกามเทพ (3HD) เป็นต้น และช่วงปลาย 
3Q15F คาดมีประเด็นบวกจากความชัดเจนของการเข้าซื .อกิจการผู้ผลิตคอนเทนต์
รายการทีวีแห่งหนึ(ง คงคําแนะนํา “BUY” และปรับใช้ราคาเป้าหมายของปี FY16F ที( 
4.10 บาท (จากเดิมราคาเป้าหมายปี FY15F ที( 3.10 บาท) 

กําไร 2Q15 เตบิโตก้าวกระโดดตามคาด 
Hidden Singer ดนักําไร 2Q15 โตก้าวกระโดด 
TVT รายงานกําไร 2Q15 ที� 11 ล้านบาท เติบโตก้าวกระโดดตามคาด จาก 2Q14 ที� 2 ล้านบาท 
และ 1Q15 ที� 5 ล้านบาท เนื�องจากการหยดุออกอากาศรายการที�ไม่ทํากําไรตั )งแต่กลางปีก่อนทํา
ให้อัตรากําไรขั )นต้นเพิ�มขึ )นเป็น 29% จากปีก่อนอยู่ที� 23% และการออกอากาศรายการใหม่ 
Hidden Singer (3HD) ในเดือน เม.ย.-ก.ค. (TVT ขายโฆษณาเอง) ทําให้รายได้รวมเติบโตก้าว
กระโดดเป็น 123 ล้านบาท จากไตรมาสก่อนหน้ามีรายได้อยู่ที�เพียง 69 ล้านบาท รวมงวด 1H15 
มีกําไร 16 ล้านบาท ดกีวา่ช่วงเดยีวกนัของปีก่อนขาดทนุ 13 ล้านบาท  
Key number:  
รายได้จากการขายโฆษณาอยู่ที� 105 ล้านบาท ลดลงเล็กน้อย 5% y-y เนื�องจากการหยุด
ออกอากาศรายการที�ไม่ทํากําไร แต่เติบโตก้าวกระโดดกว่า 96% q-q เนื�องจากมีรายการใหม่ 
Hidden Singer (3HD) ออกอากาศในเดือน เม.ย.-ก.ค. ทุกวนัเสาร์ เวลา 17.15-19.00 น. ซึ�งเป็น
ช่วง Prime Time ทําให้มีอัตราค่าโฆษณาสูงที�ราว 3 แสนบาท/นาที และมีการอัตราการใช้เวลา
โฆษณาเตม็ (เราคาดรายการ Hidden Singer ทํารายได้ให้ TVT ราว 60-70 ล้านบาท) 
รายได้จากการรับจ้างผลิตอยู่ที� 17 ล้านบาท เติบโต 92% y-y และ 14% q-q ตามนโยบายการเน้น
งานรับจ้างผลิตมากขึ )นเพื�อลดความเสี�ยงจากการขายโฆษณาในภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัและการ
แข่งขนัที�รุนแรงในธุรกิจสื�อโทรทศัน์  
อัตรากําไรขั )นต้นอยู่ที� 29% สูงกว่าปีก่อนอยู่ที�เพียง 23% ผลจากการยกเลิกรายการที�ไม่ทํากําไร
ตั )งแตก่ลางปีก่อน แตล่ดลงจากไตรมาสก่อนหน้าอยู่ที� 39% เนื�องจากการออกอากาศรายการใหม่
ซึ�งในช่วงแรกมกัจะมีอตัราการทํากําไรตํ�ากว่ารายการที�ออกอากาศมานานแล้ว 
3Q15 ยังคงเป็นช่วง Peak ของปีนี . 
หลังจากจบรายการ Hidden Singer ในเดือน ก.ค. TVT ยังมีรายการใหม่ออกอากาศต่อเนื�อง คือ 
Dance your fat off (TVT ขายโฆษณาเอง) ออกอากาศในช่วงเวลาเดียวกันทางช่อง 3HD (ก.ค.-
ก.ย.) และยังมีรายการรัยจ้างผลิตออกอากาศอีก 2 รายการเป็นอย่างน้อย คือ The Price is right 
ทางช่องไทยรัฐ TV วนัจันทร์-พฤหัสบดี เวลา 20.00-21.00 น. และละครทางผ่านกามเทพทางช่อง 
3HD ออกอากาศช่วง Prime Time หลงัข่าว 2 ทุ่ม 
คาํแนะนํา  
เราคงคําแนะนํา “BUY” และปรับไปใช้ราคาเป้าหมายปี FY16F ที� 4.10 บาท (จากเดิมราคา
เป้าหมายปี FY15F อยู่ที� 3.10 บาท) โดยยังคงประเมินด้วยวิธี P/E Multiple ที� 30 เท่า เราคาดผล
ประกอบการ TVT มีโอกาสเติบโตสูงหลังจากเกิดทีวีดิจิทัลทําให้ความต้องการรายการทีวีสูงขึ )น 
(คาดกําไรปี FY15F-16F เตบิโต 141% และ 33% ตามลําดบั) ในขณะที�มีความเสี�ยงตํ�าเนื�องจากไม่
มี Fixed cost สงูเหมือนกบัการเป็นเจ้าของช่องทีวดีิจิทลั 
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Forecasts & Valuation 
31 Mar (THB) FY14 FY15F FY16F FY17F 
Revenue (mn) 433 565 703 789 

EBITDA (mn) 59 111 148 175 

Norm. Profit(mn)  34 82 109 129 

Net Profit (mn) 34 82 109 129 

EPS (THB) 0.06 0.10 0.14 0.16 

EPS Growth (%) (87.88) 80.58 33.06 17.77 

PER (x) 44.67 24.73 18.59 15.78 

BV/share 0.42 0.85 0.89 0.94 

P/BV (x) 6.00 2.99 2.86 2.71 

EV/EBITDA (x) 25.84 15.68 12.35 10.27 

DPS (THB) 0.27 0.07 0.10 0.11 

Dividend yield (%) 10.57 2.83 3.77 4.43 

ROE (%) 14.48 17.62 15.73 17.62 

Int. bearing D/E (x) 0.30 - - - 

 

2Q15 Actual Nomura 
estimate 

Actual vs. 
estimate 

Sales 
(THBmn) 

122 128 -4% 

Gross profit 36 36 -2% 

% GPM 29.2% 28.4%  

EBITDA 12 18 -32% 

% EBITDA 10.1% 14.1%  

Norm profit   11 12 -11% 

% Norm 
margin 

8.7% 9.4%  

Net Profit   11 12 -11% 

 Extra items 0 0 N/M 
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Exhibit 1. Earnings Result for 2Q15 and 1H15 

Profit and Loss (THBmn)                 

Year-end 31 Dec 2Q14 1Q15 2Q15 %y-y %q-q 1H14 1H15 %y-y 2014 2015F %y-y %ytd 

Revenue  120 69 122 2 78 206 191 -7 433 565 31 34 

   - Advertising 111 54 105 -5 96 196 159 -19 322 396 23 40 

   - Service 9 15 17 92 14 9 32 247 108 164 53 19 

   - Aratiz 0 0 0 -78 -47 1 0 -74 3 5 50 5 

   - Book 0 0 0 100 167 0 0 10 0 0 0 92 

Gross Profit  27 27 36 31 33 39 63 60 128 195 52 32 

SG&A  21 21 23 11 13 43 44 2 82 99 21 44 

EBITDA  10 9 12 27 36 3 21 624 59 111 87 19 

Interest expense  1 1 0 -57 -48 1 1 8 4 1 -81 177 

Corporate tax 0 0 2 440 315 1 2 114 10 21 104 10 

Forex gain (loss)  0 0 0 N/M N/M 0 0 N/M 0 0 N/M N/M 

Other extraordinary items 0 0 0 N/M N/M 0 0 N/M 0 0 N/M N/M 

Gn (Ls) from affiliates 0 0 0 N/M N/M 0 0 N/M 0 0 N/M N/M 

Net Profit  2 5 11 519 108 -13 16 N/M 34 82 141 19 

Norm. Profit  2 5 11 519 108 -13 16 N/M 34 82 141 19 

EPS (THB) 0.05 0.01 0.01 -73 108 -0.04 0.02 N/M 0.06 0.10 81 19 

Gross Margin (%) 22.7 39.2 29.2     19.0 32.8   29.6 34.5     

EBITDA Margin (%) 8.1 13.2 10.1     1.4 11.2   13.7 19.6     

Norm profit Margin (%) 1.4 7.5 8.7     -6.1 8.3   7.9 14.5     

Net Margin (%) 1.4 7.5 8.7     -6.1 8.3   7.9 14.5     

Source: Company data, CNS estimate 
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคาํแนะนําการลงทุน  
Stock Rating หมายถงึ การให้นํ )าหนักการลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 3 ระดบั   
Buy  หมายถงึ ราคาพื )นฐานสูงกวา่ราคาตลาด kl% หรือมากกวา่ 
Neutral หมายถงึ ราคาพื )นฐานสูงกวา่ราคาตลาดไมเ่กิน kl% หรือตํ�ากวา่ราคาตลาดไมเ่กิน l% 
Reduce  หมายถงึ ราคาพื )นฐานตํ�ากวา่ราคาตลาด l% หรือมากกวา่ 
 
คําจาํกัดความ  
Sector หมายถงึ กลุ่มอตุสาหกรรมที�บริษัทจัดอยู ่ 
Sector Rating หมายถงึ การให้นํ )าหนักการลงทุนของกลุ่มอตุสาหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Buy” หรือคําแนะนําเฉลี�ยถว่งนํ )าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Buy”  
Neutral หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Neutral” หรือคําแนะนําเฉลี�ยถว่งนํ )าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Reduce” หรือ “Sell” หรือคําแนะนําเฉลี�ยถว่งนํ )าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Reduce” หรือ “Sell” 
Current หมายถงึ การให้นํ )าหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปัจจุบัน 
Previous หมายถงึ การให้นํ )าหนักการลงทุนของบริษัท กอ่นหน้านี ) 
Market Prices หมายถงึ ราคาหุ้น ณ ปัจจบุัน 
Fair Price หมายถงึ ราคาที�เหมาะสมตามปัจจัยพื )นฐาน  
Net Profit หมายถงึ กําไรสุทธิ (ล้านบาท)   
EPS หมายถงึ กําไรสุทธิตอ่หุ้น (บาท)   
EPS Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของกําไรตอ่หุ้น (%) 
PER หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจุบนั / กําไรสุทธิตอ่หุ้น (เท่า) 
P/BV หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจบุัน / มลูคา่ทางบญัชีตอ่หุ้น (เท่า) 
EBITDA หมายถงึ กําไรกอ่นหักดอกเบี )ย ภาษี คา่เสื�อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของ กําไรกอ่นหักดอกเบี )ย ภาษี คา่เสื�อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (%) 
EV / EBITDA หมายถงึ มลูคา่กิจการ / กําไรกอ่นหักดอกเบี )ย ภาษี คา่เสื�อมราคา และ คา่ตดัจําหน่าย (เท่า) 
DPS หมายถงึ เงินปันผลตอ่หุ้น (บาท) 
Dividend Yield หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันี )จัดทําขึ )นโดยบริษัทหลักทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จํากดั )มหาชน ( ("บริษัท") ข้อมลูที�ปรากฏในเอกสารฉบบันี )จัดทําโดยอาศยัข้อมลูที�จัดหามาจากแหล่งที�เชื�อหรือ
ควรเชื�อวา่มีความน่าเชื�อถือ และ/หรือถกูต้อง อยา่งไรก็ตาม บริษัทไมยื่นยนั และไมรั่บรองถงึความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถกูต้องของข้อมลูดงักล่าว และไมไ่ด้ประกนัราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที�ปรากฏข้างต้น แม้วา่ข้อมลูดงักล่าวจะปรากฏข้อความที�อาจเป็นหรืออาจตีความวา่เป็นเช่นนั )นได้  บริษัท จึงไมรั่บผิดชอบตอ่การนําเอาข้อมลู 
ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที�ปรากฏในเอกสารฉบับนี )ไปใช้ไมว่า่กรณีใดๆ บริษัท รวมทั )งบริษัทที�เกี�ยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทตา่งๆ  อาจจะทํา
การลงทุนใน หรือซื )อ หรือขายหลักทรัพย์ที�ปรากฏในเอกสารฉบบันี )ได้ทุกเวลา ข้อมลูและความเห็นที�ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี ) มิได้ประสงค์จะชี )ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้
ลงทุนใน หรือซื )อ หรือขายหลักทรัพย์ที�ปรากฏในเอกสารฉบบันี ) และข้อมลูอาจมีการแก้ไขเพิ�มเติมเปลี�ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดลุยพินิจอยา่ง
รอบคอบในการลงทุนในหรือซื )อหรือขายหลักทรัพย์  บริษัทสงวนลิขสิทธิzในข้อมลูที�ปรากฏในเอกสารนี ) ห้ามมิให้ผู้ ใดใช้ประโยชน์ ทําซํ )า ดดัแปลง นําออกแสดง ทําให้ปรากฏ 
หรือเผยแพร่ตอ่สาธารณชน ไมว่า่ด้วยประการใด ๆ ซึ�งข้อมลูในเอกสารนี ) ไมว่า่ทั )งหมดหรือบางส่วน เว้นแตไ่ด้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการลว่งหน้า การกล่าว คดั 
หรืออ้างอิง ข้อมลูบางสว่นตามสมควรในเอกสารนี ) ไมว่า่ในบทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื�อสารอื�นใดจะต้องกระทําโดยถกูต้อง และไมเ่ป็นการ
กอ่ให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแกบ่ริษัท ต้องรับรู้ถงึความเป็นเจ้าของลิขสิทธิzในข้อมลูของบริษัท และต้องอ้างอิงถงึฉบับที�และวนัที�ในเอกสารฉบบันี )ของบริษัทโดย
ชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื )อหรือขายหลักทรัพย์ยอ่มมีความเสี�ยง ท่านควรทําความเข้าใจอยา่งถอ่งแท้ตอ่ลักษณะของหลักทรัพย์แตล่ะประเภท และควรศกึษาข้อมลูของบริษัท
ที�ออกหลักทรัพย์และข้อมลูอื�นใดที�เกี�ยวข้องกอ่นการตดัสินใจลงทนุในหรือซื )อหรือขายหลักทรัพย์  
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CORPORATE GOVERNANCE REPORT OF THAI LISTED COMPANIES 2014 

 

BAFS BCP BTS CPN EGCO GRAMMY HANA INTUCH IRPC IVL KBANK 

KKP KTB MINT PSL PTT PTTEP PTTGC SAMART SAMTEL SAT SC 

SCB SE-ED SIM SPALI THCOM TISCO TKT TMB TOP   
 

 

AAV ACAP ADVANC ANAN AOT ASIMAR ASK ASP BANPU BAY BBL 

BECL BIGC BKI BLA BMCL BROOK CENTEL CFRESH CIMBT CK CNT 

CPF CSL DELTA DRT DTAC DTC EASTW EE ERW GBX GC 

GFPT GUNKUL HEMRAJ HMPRO ICC KCE KSL LANNA LH LHBANK LOXLEY 

LPN MACO MC MCOT NBC NCH NINE NIKI NMG NSI OCC 

OFM PAP PE PG PHOL PJW PM PPS PR PRANDA PS 

PT QH RATCH ROBINS RS S&J SAMCO SCC SINGER SIS SITHAI 

SNC SNP SPI SSF SSI SSSC STA SVI TCAP TF THAI 

THANI THCOM TIP TIPCO TK TKT TINITY TNLTOG TRC TRUE TSTE 

TSTH TTA TTW TVO UAC VGI VNT WACOAL    
 

 

2S AF AH AHC AIT AJ AKP AKR AMANAH AMARIN AMATA 

AP APCO APCS AQUA ARIP AS ASIA AYUD BEAUTY BEC BFIT 

BH BJC BJCHI BOL BTNC BWG CCET CGD CGS CHOW CI 

CKP CM CMR CSC CSP CSS DCC DEMCO DNA EA ESSO 

FE FORTH FPI GENCO GL GLOBAL GLOW GOLD HOTPOT HTC HTECH 

HYDRO IFS IHL INET IRC IRCP ITD KBS KGI KKC KTC 

L&E LRH LST MAJOR MAKRO MATCH MBK MBKET MEGA MFC MFEC 

MJD MODERN MONO MOONG MPG MTI NC NTV NUSA NWR NYT 

GC OISHI PACE PATO PB PDI PICO PPM PPP PREB PRG 

PRIN PTG QLT QTC RCL SABINA SALEE SCBLIF SCCC SCG SEAFCO 

SEAOIL SFP SIAM SIRI SKR SMG SMK SMPC SMT SOLAR SPC 

SPCG SPPT SST STANLY STEC STPI SUC SWC SYMC SYNEX SYNTEC 

TASCO TBSP TEAM TFD TFI THANA THIP THREL TIC TICON TIW 

TKS TLUXE TMI TMT TNDT TPC TPCORP TRT TRU TSC TTCL 

TUF TVD TWFP UMI UP UPF UPOIC UT UV UWC VIH 

WAVE WHA WIN WINNER YUASA ZMICO      
          

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ ความหมาย 
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ดีพอใช้ 
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ผา่น 

ตํ�ากวา่ 50 No logo given N/A 
การเปิดเผยผลการสํารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย  (IOD) ในเรื�องการกํากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี )เป็นการ
ดําเนินการตามนโยบายของสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการสํารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจากขอัมูลที�
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ได้มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที�ผู้ลงทนุทั�วไป
สามารถเข้าถึงได้ ดงันั )น ผลสํารวจดงักลา่วจึงเป็นการนําเสนอในมุม ทองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ งานหรือการดําเนนิกิจการ
ของบริษัทจดทะเบียน และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน 
ผลสํารวจดงักล่าวเป็นผลการสํารวจ ณ วนัที�ปรากฏในรายงานการกํากบัดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั )น ดงันั )น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี�ยนแปลง
ได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทั )งนี ) บริษัทหลกัทรัพย์ โนมูระ พฒันสนิ จํากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลการสํารวจดงักลา่วแต่อย่างใด  
อ่านรายละเอียดเพิ�มเติมได้ที� http://www.thai-iod.com/imgUpload/Brochure%20CGR%202014.pdf     


