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  บมจ. เดอะ วัน เอน็เตอร์ไพรส์  
Rating 

Bloomberg SET Exchange Sector 

HOLD 

(Downgraded from Buy) 

ONEE TB ONEE SET Media & Publishing 

ภาพรวมกลุม่บนัเทิงยงัไม่สดใส 
 

 

12mth price target (THB) 
9.00 

(from 11.50) 

Current price (14/02/2023) 7.70 
Upside/Downside 17% 
CG rating 4 
ESG rating - 
Thai CAC n/a 
  
  

Share summary 

Issued shares  : (m shrs) 2,381.3 
Market capitalization:  (THB bn) 18.3 
                                         (USDbn) 0.5 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 103.8 
 (USDm) 3.1 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/2 
Free Float: (%) 20.9 
NVDR: (%) 1.4 
  

 

Share price  

 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

ONEE -6.7 -16.8 -32.5 

SET -1.9 2.0 -2.7 

 

Major Shareholders     % 

แพทยห์ญิง ปรมาภรณ์ ปราสาททองโอสถ 40.0 

GRAMMY 25.0 

ซีเนริโอ 8.5 
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ONEE SET Rebased

Bt

ภาพรวมส่ือโฆษณาผ่านทีวียงัไม่สดใส คาดจะเร่ิมดีข้ึนตัง้แตไ่ตรมาส 2 เป็นตน้ไป  

เราเปล่ียนค าแนะน าเป็น “ถือ” จาก “ซ้ือ” แนวโน้มก าไรสุทธิ 4Q22F  ยงัไม่สดใสตามภาพรวมส่ือ

โฆษณาท่ีลดลง และคาด 1Q23F ยงัลดลงต่อเน่ืองสอดคลอ้งกบัภาพรวมอุตสาหกรรมส่ือโฆษณาทีวีท่ี

ยังไม่สดใส เน่ืองจากภาพรวมเศรษฐกิจยงัชะลอตัวจากสถานการณ์เงินเฟ้อ ส่งผลต่อการใชจ้่ายส่ือ

โฆษณาอย่างระมดัระวงั และตน้ทุนค่าใชจ้่ายท่ีเพิ่มข้ึนจากงานอีเวน้ท ์ เราปรบัประมาณการลงสะทอ้น

ภาพรวมกลุ่มบนัเทิงและการใชจ้่ายส่ือโฆษณาชะลอตวัตามเศรษฐกิจ ราคาเป้าหมายใหม่ 9.00 บาท 

คาดก าไรสุทธิ 4Q22F ลดลง YoY แตเ่พ่ิมข้ึน QoQ   

เราคาด ONEE จะมีก าไรสุทธิ 4Q22F ท่ี 181 ลา้นบาท (-12%YoY, +10%QoQ) ลดลง YoY ตาม

สดัส่วนรายไดก้ลุ่มบนัเทิงท่ีลดลง แต่เพิ่มข้ึน QoQ จากการบนัทึกสินทรพัยจ์ากภาษีบวกกลบัประมาณ 

67 ลา้นบาท คาดก าไรสุทธิปี 2022F อยู่ท่ี 774 ลา้นบาท (-7%YoY) โดยภาพรวมรายได ้4Q22F 

ลดลง -7%YoY และ -13%QoQ จากรายไดทุ้กกลุ่มจากช่วง low season ส าหรับรายไดปี้ 2022F 

คาดเพิ่มข้ึน 14%YoY เน่ืองจากปี 2021 ฐานต า่จากสถานการณ์ COVID-19 โดยเราคาดรายได ้

4Q22F ส่ือโฆษณาทีวีลดลงเน่ืองจากรีรนัคอนเทนตเ์ก่าเพิ่มข้ึนและมีคอนเทนต์ใหม่น้อยลงจากการใช้

เม็ดเงินโฆษณาท่ีลดลง ส่งผลใหร้ายไดก้ารขายลิขสิทธ์ิลดลงตาม ส าหรบัรายไดร้บัจา้งผลิตคอนเทนต์

ลดลงเน่ืองจากในช่วง 2Q22-3Q22 มีการเร่งผลิตคอนเทนต์ส่งมอบงานส่งผลใหใ้น 4Q22F ผลิต

น้อยลง ดา้นรายไดอ้ื่นๆในส่วนงานบริหารศิลปินและงานอีเวน้ท์คาดเพิ่มข้ึนเทียบกบัปีท่ีผ่านมาจาก

งานอีเวน้ท์ช่วงปลายปีท่ีเพิ่มข้ึน คาดอตัราก าไรขั้นตน้ลดลงตามรายไดท่ี้ลดลงและตน้ทุนงานอีเวน้ท์

และการจา้งงานศิลปินท่ีเพิ่มข้ึน  และคาดยอดค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารลดลงเน่ืองจากการ

บริหารควบคุมค่าใชจ้่ายท่ีดีข้ึน    

ปรบัประมาณการลงจากภาพรวมเศรษฐกิจยงัไม่เอ้ืออ  านวยตอ่กลุม่บนัเทิง    

แนวโน้มก าไรสุทธิ 1Q23F คาดลดลง เน่ืองจากยงัเป็นช่วง low season การใชจ้่ายส่ือโฆษณาและ

การออกคอนเทนต์ใหม่ โดยภาพรวมอุตสาหกรรมส่ือโฆษณาทีวีเดือน ม.ค.23 ลดลง -20%YoY 

เราปรับประมาณปี 2023-24F ก าไรสุทธิลดลงจากคาดเดิม 14% และ 18% ตามล าดับ มาอยู่ท่ี 

804 ลา้นบาท (+4%YoY) และ 885 ลา้นบาท (+10%YoY) ตามล าดบั สะทอ้นภาพรวมเศรษฐกิจ

ท่ีชะลอตัวส่งผลต่อกลุ่มบันเทิงโดยเฉพาะทีวีปี 2023F คาดไม่เติบโต และปีถัดไปเพิ่มข้ึนได ้6% 

จากคาดเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตัวส่งผลการใชจ้่ายส่ือโฆษณาเร่ิมเพิ่มข้ึน คาดรายไดจ้ากการขายลิขสิทธ์ิ

คอนเทนต์จากคอนเทนต์ใหม่เพิ่มข้ึนปีละ 10% และคาดรายไดก้ารผลิตคอนเทนต์เพิ่มข้ึนปีละ 

15% คาดตน้ทุนและค่าใชจ้่ายท่ีเพิ่มข้ึนตามงานอีเวน้ท์ ส่งผลใหอ้ตัราก าไรสุทธิอยู่ท่ีปีละ 13%   

เราเปลี่ยนค าแนะน าเป็น “ถือ” จาก “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหม่อยูท่ี่ 9.00 บาท  

คาดผลประกอบการ ONEE ปีน้ีเพิ่มข้ึนเล็กน้อยจากแนวโน้ม 1Q23F ยังอ่อนตัว แต่คาดตั้งแต่ 

2Q23F จะกลับมาเร่ิมดีข้ึนจากช่วงไฮซีซัน่และการเลือกตั้งส่งผลต่อทางออ้มของการใชจ้่ายส่ือ

โฆษณาดีข้ึน อย่างไรก็ตาม เราเปล่ียนค าแนะน าเป็น “ถือ” จาก “ซ้ือ” จากภาพรวมกลุ่มบนัเทิงปีน้ี

เติบโตเล็กน้อยและยงัมี downsode risk ของกลุ่มส่ือโฆษณาผ่านทีวีท่ีคาดไม่เติบโต บริษัทมีสถานะ

การเงินแข็งแกร่งเป็นเงินสดสุทธิ (net cash) ราคาเป้าหมายใหม่จากการปรับประมาณการอยู่ท่ี 

9.00 บาท จากเดิม 11.50 บาท อา้งอิงวิธี DCF (WACC 8%, T-growth 1%) ราคาหุน้ปัจจุบนัซ้ือ

ขายท่ี PER23F อยู่ท่ี 23.4X, คาด Dividend Yield 23F อยู่ท่ี 1.6% ความเส่ียง : เศรษฐกิจชะลอตวั 

 

Forecasts and ratios 
Year ended Dec 31 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Sale (Bt,m) 3,127 5,347 6,101 6,371 6,847 

EBITDA 1,179 2,080 2,114 2,168 2,339 

Net Profit (Bt,m) 631 828 774 804 885 

EPS (Bt) 0.26 0.35 0.33 0.34 0.37 

EPS (%YoY) 213.5 31.4 (6.6) 3.8 10.2 

  EPS vs Cons (%)   0.3 (17.3) (18.3) 

P/E (X) n.a. 28.7 24.3 23.4 21.3 

P / BV (X) - 3.5 2.6 2.4 2.3 

Yield (%) - - 1.6 1.7 1.9 
Source: Company data, TISCO Research estimates 
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รูปท่ี 1.คาดผลประกอบ 4Q22F ก าไรลดลง YoY แตเ่พ่ิมข้ึน QoQ  
  

 

 

 

ท่ีมา : TISCO Research 

 

รูปท่ี 2.  ปรบัประมาณการสะทอ้นภาพรวมเศรษฐกิจยงัชะลอตวั 

 

 
 

 

ท่ีมา : TISCO Research  
 
 

  รูปท่ี 3.  Valuation of Sector Media 

 
ท่ีมา : TISCO Research 

 

Bt,m 4Q22F 4Q21 YoY 3Q22 QoQ 2022F 2021 YoY

Total  Revenue 1,413 1,524 -7% 1,627 -13% 6,101 5,347 14%

  - Media Trading 655 770 -15% 770 -15% 2,917 2,996 -3%

  - Copyright and Other services 247 397 -38% 309 -20% 1,352 1,244 9%

  - Production & Service 67 119 -44% 89 -25% 381 317 20%

  - Radio, Event and Others Income 444 238 87% 459 -3% 1,450 790 84%

Cost of sa les  and services 888 791 12% 965 -8% 3,475 2,637 32%

S&A Expenses 466 521 -11% 483 -3% 1,878 1,707 10%

EBITDA 448 513 -13% 568 -21% 2,114 2,080 2%

Interest expense 2 19 -87% 2 0% 15 129 -88%

Net Profi t before Tax 116 219 -47% 206 -44% 853 965 -12%

Net Profi t before extra  i tems 181 206 -12% 164 10% 761 828 -8%

Net Profit 181 206 -12% 164 10% 774 828 -7%

Gross margin 37% 48% 41% 43% 51%

SG&A to sale 33% 34% 30% 31% 32%

EBITDA margin 32% 34% 35% 35% 39%

Net margin 13% 14% 10% 13% 15%

2021 % % %

Bt,m new old change new old change new old change

Revenue 5,347 6,101 6,213 -2% 6,371 6,790 -6% 6,847 7,337 -7%

    % growth (YoY) 71% 14% 16% 4% 9% 7% 8%

 - Advertising income 2,996 2,917 3,013 -3% 2,927 3,283 -11% 3,115 3,530 -12%

    % growth (YoY) 42% -3% 1% 0% 9% 6% 8%

 - Copyright and other services income 1,244 1,352 1,400 -3% 1,487 1,540 -3% 1,635 1,694 -3%

    % growth (YoY) 94% 9% 13% 10% 10% 10% 10%

  - Production & Service 317         381 400 -5% 439 500 -12% 504 575 -12%

    % growth (YoY) 35% 20% 26% 15% 25% 15% 15%

  - Radio, Event and Others Income 602         1,232       1,200       3% 1,290 1,257     3% 1,352   1,318   3%

Cost of sa les  and services 2,637     3,475        3,475        0% 3,641  3,774      -4% 3,882    4,063    -4%

S&A Expenses 1,707     1,878        1,884        0% 1,939  1,962      -1% 2,047    2,040    0%

EBITDA 2,080     2,114        2,220        -5% 2,168  2,430      -11% 2,339    2,656    -12%

EBIT 1,003     747            854            -12% 791      1,053      -25% 917        1,234    -26%

Net Profit 828          774            759            2% 804      932          -14% 885        1,077    -18%

    % growth (YoY) 31% -7% -8% 4% 23% 10% 23%

Gross margin 51% 43% 44% 43% 44% 43% 45%

SG&A to sale 32% 31% 30% 30% 29% 30% 28%

NP margin 15% 13% 12% 13% 14% 13% 15%

2022F 2023F 2024F

Price Target Upside Market

Rating (Bt) Price (%) Cap. PEG 23F

14 Feb 23 (Bt) (Bt,m) 22F 23F 22F 23F (X) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

ONEE HOLD 7.70      9.00      16.9 18,336  -6.6 3.8 24.3 23.4 6.1        2.6 2.4 10.8 10.7 1.6 1.7 0.3 0.3

BEC HOLD 9.35      11.50   23.0 18,700  -28.5 16.1 30.3 27.7 1.7        3.0 3.0 9.8 10.4 1.6 1.8 0.6 0.6

PLANB BUY 9.00      10.70   18.9 38,885   n.a. 26.9 n.a. 48.2 1.8        5.2 5.2 9.2 10.5 1.4 1.7 0.8 0.8

VGI BUY 4.78      5.30      10.9 54,104   n.a. 88.8 n.a. 67.6 0.8        1.4 1.4 1.1 2.1 0.6 0.8 0.4 0.4

MAJOR BUY 17.90   23.20   29.6 16,015   n.a. 253.3 n.a. 93.0 0.4        2.1 2.1 -0.3 1.7 n.a. 0.8 0.1 0.1

Average 27.3 52.0 2.2 2.8 2.8 6.1 7.1 1.3 1.4 0.4 0.4

DE Ratio (X)EPS gwt (%) PE (X) PBV (X) ROE (%) Div.Yield (%)
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รูปท่ี 4.  ภาพรวมอตุสาหกรรมการใชจ้า่ยส่ือโฆษณาผ่าน TV รายเดือน 
 

 
 

 
 
 
 

 

ที่มา : Advertising Association of Thailand, Nielsen, TISCO Research  

หมายเหตุ : Out of Home media = Outdoor & Transit + In-Store 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

     4,533 4,791 5,676 5,686 5,627 5,172 5,322 5,358 5,069 5,136 5,105 5,105

     3,613

% chg YoY -20%

% chg MoM -29%

 3,000

 3,500

 4,000

 4,500

 5,000

 5,500

 6,000

(M
, B

t)

TV Advertising Media

2021 2022 Jan-22 Jan-23 %Change % Contribution

TV 63,649    62,664      4,533        3,613        -20% 45%

Internet (DAAT) 24,766    26,623      2,168        2,168        0% 27%

Outdoor & Transit * 9,696      14,254      901            1,121        24% 14%

Cinema 3,555      7,730        605            512            -15% 6%

Radio 3,293      3,456        228            273            20% 3%

Print 3,116      3,409        223            220            -1% 3%

In-Store * 682          902            52              43              -17% 1%

Total 108,757  118,678    8,710        7,950        -9% 100%

  % Change  (YoY) 1% 9%

* Out of home media 10,378    15,156      953            1,164        22% 15%

  % Change  (YoY) -11% 46%


