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รายงานฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดย ฝ่ายวิเคราะห์การลงทุน บริษัทหลักทรัพย์ เคเคเทรด จ ากัด (kktrade) มีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซึ่งได้พิจารณาจากข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อ
สาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจากข้อมูลท่ีมีอยู่ท้ังหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์น้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ท่ีท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังน้ัน นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณ
ในการลงทุน การน าข้อมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ีไม่ว่าจะท้ังหมดหรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  
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เติบโตท่ามกลางสงครามทีวีดิจิทัล     ถกล บรรจงรักษ์                    662 680 2931 
นักวิเคราะห์การลงทุน  
บริษัทหลักทรัพย์ เคเคเทรด จ ากัด  
thakol@kktrade.co.th 

คาดผลประกอบการปี 58 เติบโตโดดเด่น 
 เมื่อวานน้ีเราได้เข้าร่วมประชุมกับบริษัท ทีวี ธันเดอร์ จ ากัด (มหาชน) หรือ TVT  ซ่ึงบริษัทถือเป็นผู้
ประกอบธุรกิจผลิตและรับจ้างผลิตรายการโทรทัศน์รายใหญ่ บริษัทไดช้ี้แจงผลประกอบการใน 1Q58 ท่ีบริษัท
กลับมีก าไรสุทธิ 5.14 ล้านบาท ฟื้นตัวจากงวดเดียวกันของปีก่อนท่ีขาดทุน 10.55 ล้านบาท เน่ืองจากการ
ยกเลิกการผลิตรายการ 2 รายการ ให้กับช่อง 9 และช่อง 5 ซ่ึงเป็นรายการท่ีไม่ท าไร ส่งผลให้ประสิทธิภาพใน
การท าก าไรปรับตัวดีขึ้น โดยอัตราก าไรขึ้นต้นปรับเพิ่มขึ้นจาก 13.7% เป็น 39%  
 บริษัทให้ข้อมูลแนวโน้มธุรกิจในปี 58 คาดว่ารายไดใ้นปีน้ีจะเติบโตไม่ต่ ากว่า 25% โดยรายได้จะเริ่ม
กลับมาเติบโตดีตั้งแต่ 2Q58  โดยมีปัจจัยหนุนจากรายการท่ีรับจ้างผลิตในปีน้ีท่ีเพิ่มขึ้นจากเดิมท่ีมีอยู่เดิม
ประมาณ 6 รายการ เพิ่มเป็น 14 รายการ ซ่ึงการเพิ่มจ านวนรายการที่ออกอากาศจะช่วยเพิ่มรายได้ให้กับ
บริษัท โดยเฉพาะในส่วนของรายได้ท่ีมาจากการรับจ้างผลิตรายการ ซ่ึงคาดสัดส่วนรายได้จากการรับจ้างผลิต
ต่อรายได้ค่าโฆษณาจะเพิ่มจากปีก่อนท่ีสัดส่วน 25%:75% เป็น 40%:60%   

ผลกระทบ / ความเห็น   
 ได้ประโยชน์จากการเกิดทีวีดิจิทัล เรามองการเกิดขึ้นของช่องทีวีดิจิทัลเป็นบวกโดยตรงต่อ TVT ซ่ึงเป็น
ผู้รับจ้างผลิตรายการโทรทัศน์รายใหญ่ จากเดิมช่องทีวีมีเพียง 6 ช่อง และกลุ่มลกูค้าผูกติดกับเพียง 4 ช่อง คือ 
ช่อง 3 , 5 , 7 และ 9 แต่ภายหลังเกิดทีวีดิจิทัล ซ่ึงมีช่องฟรีทีวีเพิ่มเป็น 24 ช่อง ในขณะท่ีผู้ประกอบการผลิต
รายการหลายรายได้ออกไปเปิดช่องของตัวเอง (Work Point , RS และ Grammy) และเริ่มถอนรายการออก
จากช่องฟรีทีวีเดิม จึงเปิดโอกาสให้ TVT สามารถรับงานเพิ่มขึ้นท้ังจากกลุ่มลูกค้าเดิม และสามารถขยายฐาน
ลูกค้าใหม่ได้เพ่ิมขึ้น โดยลูกค้าใหม่ท่ีได้ อาทิ PPTV ไทยรัฐทีวี และนอกจากกลุ่มทีวดีิจิทัล ทาง TVT ยังขยาย
ลูกค้าไปยังกลุ่มทีวีออนไลน์ อย่าง Line TV ซ่ึงเริ่มผลิตรายการให้ใน 2Q58 
 แนวโน้มก าไรคาดเติบโตดีกว่ากลุ่มผู้ประกอบการทีวี  เราคาดว่าผลประกอบการของ TVT จะเติบโต
ดีกว่ากลุ่มผู้ประกอบการโทรทัศน์รายอื่นๆท่ีอยู่ในตลาด เนื่องจากส่วนใหญ่ต้องแบกรับต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้นจากการ
เป็นทีวีดิจิทัล ท าให้ส่วนใหญ่มีผลขาดทุน ในขณะท่ี TVT กลับมางานเพิ่มขึ้น ในขณะท่ีบริษัทมีการปรับกล
ยุทธ์ในการเลือกงานท่ีมีมาร์จิ้นสูง ช่วยให้ท้ังรายได้เติบโต และประสิทธิภาพในการท าก าไรปรับตัวดีขึ้น 
 ความเสี่ยง การฟื้นตัวของอุตสาหกรรมโฆษณา และเม็ดเงินโฆษณาผ่านสื่อทีวี อาจถูกกดดัน หากอัตรา
การเติบโตของเศรษฐกิจในปี 58 ฟื้นตัวช้ากว่าคาดการณ์ 

ค าแนะน า / เหตุผล  
 เรามีมุมมองเป็นบวกต่อแนวโน้มธุรกิจของ TVT ท่ีคาดว่าผลประกอบการจะเติบโตโดดเด่นในปีน้ี สวนทาง
กับผู้ประกอบการโทรทัศน์รายอื่นท่ียังมีผลขาดทุนจากการแบกรับต้นทุนธุรกิจทีวีดิจิทัล  ในด้านราคาหุ้น
ปัจจุบนัถือว่ายังถูก ราคาหุ้นได้ปรับลดลงมาต่ ากว่าราคาจองที่  2 บาท ซ่ึงหากอิงสมมติฐานเป้าหมายการเติบโต
ท่ีบริษัทให้ ราคาปัจจุบันซ้ือขายท่ี P/E ราว 16.8 เท่า ถือว่าถูกเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยของกลุ่มผู้ให้บริการ
โทรทัศน์รายอื่นท่ีซ้ือขายท่ี P/E เฉลี่ยสูงกว่า 25 เท่า ซ่ึงเรามองว่ายังไม่สะท้อนแนวโน้มผลประกอบการที่จะ
เติบโตดีขึ้นต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปี  

 
 
 
 
 
 
 
 

  

  
Valuation Method NA 
Paid-Up Capital (Bt million) 200 
Par Value (Bt/share) 0.25 
Dividend Payout (%) > 40% 
Free Float (%)  26.62 
Book Value (Bt/share) 0.81 
  
Stock Data  
52-Week Range (Bt) 1.81-3.16  
Sector  MAI  
Investment Weight  Overweight 
Avg. Sector P/E (x)  61.7 
Avg. Sector P/BV (x) 4.4 
 


