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THCOM : 4Q60 มีผลขาดทุนสทุธิ 3,190 ล้านบาท ผลจากการตัง้ด้อยค่าดาวเทียมภายใต้สมัปทาน 3,309 ล้านบาท 

ประกาศปันผลพิเศษ 1.36 บาทต่อหุ้น โดยใช้กาํไรพิเศษ จากการขาย CSL อย่างไรกต็าม ภาพรวมธรุกิจ โดยเฉพาะใน

ส่วนดาวเทียม ยงัคงไม่ชดัเจนคงคาํแนะนํา “ถือ” อิงมลูค่าเหมาะสมท่ีเราประเมินไว้ท่ี 15.20 บาท   
 

 
THCOM รายงานกาํไรสทุธ ิ4Q60 ที ่3,190 ลา้นบาท โดยเป็นผลจากการตัง้ดอ้ยคา่ดาวเทยีม ไทยคม 4,5 และ 6 จาํนวนถงึ 3,309 ลา้น

บาท โดยกาํไรปกตใิน 4Q60 กระเตือ้งขึน้ไดบ้า้ง โดยขยบัมาอยูท่ี ่ 115 ลา้นบาท อยา่งไรกต็ามผลกาํไรปกตดิงักลา่วยงัอยูใ่น Zone ตํ่า เทยีบกบัที่
เคยทาํไดร้าวไตรมาสละ 300 – 600 ลา้นบาทในชว่งปี 59 โดยเป็นผลจากการเริม่สญูเสยีลกูคา้ คอื CTH และแกรมมีต่ัง้แต่ในชว่ง 2Q59 ขณะทีปี่ 
2560 THCOM ไดร้บัผลกระทบจากการทีล่กูคา้สาํคญัคอื NBN และ TOT หมดสญัญาเชา่ รวมแลว้ทัง้ปี 60 กาํไรปกตอิขง THCOM หดตวัราว 76% 
YoY มาอยูท่ี ่357 ลา้นบาท  

อยา่งไรกต็ามระยะสัน้ THCOM มปีจัจยับวกหนุนจากการขายหุน้ CSL ทีถ่อือยูใ่นสดัสว่น 42% ใหก้บั ADVANC ซึง่จะทาํให ้THCOM จะ
มกีาํไรพเิศษทีจ่ะบนัทกึใน 1Q17 จาํนวนราว 1,600 ลา้นบาท ซึง่ลา่สดุ THCOM ไดป้ระกาศจา่ยปนัผลพเิศษ 1.36 บาท/หุน้ (XD 4 เม.ย.) คดิเป็น 
Dividend Yield ในสว่นน้ีมากถงึ 11.5% ขณะทีก่ารบนัทกึดอ้ยคา่ฯ จะทาํใหค้า่เสือ่มราคาในชว่งปี 2561-2564 ลดลงราวปีละ 868 ลา้นบาท (ไม่
กระทบกระแสเงนิสด)   
 ในภาพรวมเรายงัมมีมุมองต่อ THCOM อยา่งระมดัระวงั โดยนอกเหนือจากประเดน็ความไมแ่น่นอนจากภาครฐั ทีป่จัจุบนัมขีอ้พพิาทวา่ 
ไทยคม7-8 เป็นดาวเทยีมใตส้มัปทานหรอืไม ่ ทีล่า่สดุนําไปสูข่อ้จาํกดัทางธุรกจิ โดยมแีนวโน้มวา่ระหวา่งน้ีจนกวา่จะหมดสญัญาสมัปทานในปี 64 
THCOM จะไมย่งิดาวเทยีมใดๆ เพิม่เตมิอกี จากความไมช่ดัเจนดงัขา้งตน้ โดยลา่สดุ THCOM ไดร้ะงบัโครงการ ไทยคม 9 ไปแลว้ ดา้นผล
ประกอบการปี 61 มปีจัจยัลบจากการรบัรูเ้ตม็ปีจากการสญูเสยีลกูคา้ NBN และ TOT ในปี 60 และกาํไรทีเ่คยไดร้บัจาก CSL ปีละราว 150 ลา้นบาท
ทีจ่ะหายไปหลงัขายเงนิลงทุนลงทนุไปแลว้  ครัง้น้ีเราจงึยงัคงแนะนําเพยีง “ถอื” องิมลูคา่เหมาะสมทีเ่ราประเมนิไวท้ี ่ 15.20 บาท โดยเรามแีนวโน้ม
ปรบัมลูคา่เหมาะสมลงอกี หลงัเขา้พบผูบ้รหิารในสปัดาหห์น้า  
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 Note: ใน 4Q60 THCOM บนัทกึเงนิลงทุน CSL ในรปูแบบสนิทรพัยท์ีถ่อืไวเ้พือ่ขาย   


