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Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 1,069 
Market capitalization:  (THB bn) 14.5 
                                         (USDbn) 0.4 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 27 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/2 
Free Float: (%) 60 
NVDR: (%) 3 
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Performance (%) 1m 3m 12m 

RS -1.4 0.7 -10.5 

SET -0.0 -0.9 -15.6 
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ผลประกอบการ 4Q23 ผิดหวงั ธุรกิจหลกัพลิกเป็นขาดทุน  

เราเปลี่ยนค าแนะน าจาก “ถือ” เป็น “ขาย” จาก 1) ผลประกอบการ 4Q23 ประกาศก าไรสุทธิ

จากรายการพิเศษ แต่ผลประกอบการหลักขาดทุน ต า่กว่าท่ีเราและตลาดคาดเป็นก าไร จาก

ตน้ทุนและค่าใชจ้่ายสูงกว่าที่คาดไว ้2) ภาพรวมเศรษฐกิจท่ียงัชะลอตวักระทบต่อธุรกิจมีเดียและ

ธุรกิจพาณิชยท่ี์มีความระมดัระวงัการใชจ้่ายมากข้ึน ส่งผลกระทบต่อยอดขาย เราปรับประมาณ

การลงแบบอนุรกัษนิยมต า่กว่าที่บริษัทตั้งเป้าหมายรายได ้สะทอ้นภาพรวมเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั 

 

ประกาศก าไรสุทธิ 4Q23 แต่ธุรกิจหลกัขาดทุน และก าไรหลกัปี 2023 ต า่กว่าที่เราคาดไว ้ 

RS ประกาศก าไรสุทธิ 4Q23 ท่ี 23 ลา้นบาท และก าไรสุทธิปี 2023 อยู่ท่ี 1,395 ลา้นบาท  

โดยในไตรมาส 4 ยงัมีรายการพิเศษก าไรจากการขายลิขสิทธ์ิคอนเทนต์มิวสิคใหก้บั UMG หลัง

หกัภาษีจ านวน 152 ลา้นบาท ส่งผลใหผ้ลประกอบการหลักขาดทุน 125 ลา้นบาท ต า่กว่าที่เรา

และตลาดคาดจากตน้ทุนและค่าใชจ้่ายท่ีเพิ่มข้ึนท่ีสูงข้ึนจากการงานอีเวน้ท์ และก าไรทั้งปี 2023 

หลังหักรายการพิเศษก าไรจากการขายหุน้ CHASE และการขายลิขสิทธ์ิคอนเทนต์ใหก้ับ UMG 

ก าไรหลกัจะอยู่ท่ี 39 ลา้นบาท ลดลง 72%YoY จากปี 2022 ท่ีก าไรสุทธิ 137 ลา้นบาท  

 

รายไดร้วม 4Q23 ลดลง (-7%YoY,-16%QoQ) ลดลงจากธุรกิจพาณิชย์เป็นหลักและธุรกิจ

มีเดียลดลง QoQ จากจ านวนงานคอนเสิร์ตท่ีมีน้อยกว่า 3Q23 ส าหรับรายได้รวมปี 2023 

เพิ่มข้ึน 3%YoY มาจากธุรกิจมีเดียท่ีมีงานอีเวน้ท์และคอนเสิรต์ใหญ่ร่วมกบั Grammy หลายงาน

เพิ่มข้ึน ในส่วนธุรกิจพาณิชยล์ดลง 16%YoY จากภาพรวมเศรษฐกิจท่ียงัซบเซาส่งผลต่อยอดขาย

ผ่านทีวีโฮมช็อปป้ิงในกลุ่ม RS mall ลดลง ยกเวน้ธุรกิจ U-Life มีจ านวนสมาชิกเพิ่มข้ึน และธุรกิจ

อาหารสัตวเ์ลี้ ยง Life mate สินคา้ใหม่เพิ่มข้ึน ส าหรับธุรกิจ มีเดียเพิ่มข้ึน 22%YoY เติบโตจาก

งานมิวสิคและงานอีเวน้ทค์อนเสิรต์ท่ีเพิ่มข้ึน  ตน้ทุนและค่าใชจ้่ายใน 4Q23 เพิ่มข้ึนเน่ืองจากงาน

อีเวน้ท์ท่ีมีค่าใชจ้่ายเพิ่มข้ึน ส าหรับปี 2023 อัตราก าไรขั้นตน้ใกลเ้คียงเดิม และค่าใชจ้่ายในการ

ขายและบริหารเพิ่มข้ึน 11%YoY จากการท าการตลาดและงานอีเวน้ท์เป็นหลกั โดยในปีท่ีผ่านมา

มีค่าใชจ้่ายพิเศษจ านวน 52 ลา้นบาทจาก RS UMG และการขายหุน้ CHASE หากไม่รวมรายการ

ดงักล่าว ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารจะเพิ่มข้ึน 7.6%YoY 

 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Sales (THBm) 3,573 3,533 3,650 3,920 4,095 

EBITDA (THBm) 763 966 861 929 948 

Net profit (THBm) 127 137 1,395 173 197 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 0 0 0 

EPS (THB) 0.13 0.14 1.30 0.16 0.18 
EPS (% YoY) -75.9 8.0 823.5 -87.6 13.8 

EPS vs Cons (%) nm nm nm -35.0 nm 

PER (X) 166.1 116.1 11.3 84.2 74.0 
Yield (%) 2.6 0.8 6.1 0.8 0.9 
P/BV (X) 6.2 6.6 5.0 5.3 5.2 
EV/EBITDA (X) 30.0 20.2 21.2 18.3 17.7 
ROE (%) 6.1 6.6 56.6 6.1 7.1 
Source: Company data, TISCO estimates 
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บริษัทตั้งเป้าหมายรายไดปี้น้ีท่ี 4,400 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 21%YoY มาจากธุรกิจพาณิชย ์เป้าหมาย 2,050 ลา้น

บาท (+43%YoY) ธุรกิจพาณิชยท์ าการตลาดแบบใหม ่“Influencer commerce” ผ่านแพลตฟอรม์ Social media ต่างๆ 

คาดจะเห็นไดใ้น 2Q24F น้ี โดยอาศัยศักยภาพของศิลปิน ดารา ภายในสังกดัท่ีมีจ านวนมาก และวางแผนร่วมทุนกบั

พาร์เนอร์ขยายตลาดประเทศฟิลิปปินสร์่วมสรา้งแบรนดใ์หม่ขยายช่องทางจ าหน่ายต่างประเทศคาดจะเห็นใน 2Q-3Q 

น้ี และธุรกิจมีเดียเป้าหมาย 2,350 ลา้นบาท (+ 6%YoY) มุ่งเน้นสรา้งคอนเทนต์ท่ีหลากหลายตอบโจทยผู์บ้ริโภค

ครอบคลุมมากขึ้ น และมีงานอีเวน้ทใ์หญ่ 7-8 งานในปีน้ี   

ปรบัประมาณการลงสะทอ้นภาพรวมเศรษฐกิจที่ชะลอตวั 

คาดแนวโน้มผลประกอบการ 1Q24F ผลประกอบการยงัอ่อนแอ จากเป็นช่วง low season  ของธุรกิจมีเดีย และคาด

ธุรกิจพาณิชยท์รงตัวจากเศรษฐกิจท่ียงัชะลอตัว เราปรับประมาณการปี 2024-25F ลดลงคาดเดิม 53% และ 57% 

ตามล าดับ คาดก าไรสุทธิปี 2024F อยู่ท่ี 173 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจากปี 2023 อยู่ท่ี 39 ลา้นบาท และปี 2025F อยู่ท่ี 

197 ลา้นบาท (+14%YoY) จากคาดธุรกิจพาณิชยเ์พิ่มข้ึนปีละ 9% และ 8% ตามล าดับ เราคาดการณ์แบบอนุรักษ์

นิยม ต า่กว่าเป้าหมายบริษัทคาดจากภาพรวมเศรษฐกิจชะลอตัว อย่างไรก็ตาม บริษัทยงัมีแผนขยายธุรกิจใหม่ๆใน

กลุ่ม Influencer commerce เพิ่มช่องทางจ าหน่ายมากข้ึนและมีโอกาสท ารายไดม้ากกว่าท่ีเราคาดไว ้และคาดธุรมีเดีย

เพิ่มปีน้ี 6% ใกลเ้คียงกบัเป้าหมายจากงานอีเวน้ทท่ี์เพิ่มข้ึน และปีถดัไปคาดเพิ่มข้ึนเล็กน้อย 2% จากฐานรายไดเ้ริ่มสูง 

คาดอัตราท าก าไรอยู่ท่ีปีละ 52% เพิ่มข้ึนจากปี 2023 ตามรายไดธุ้รกิจพาณิชยท่ี์มีสดัส่วนเพิ่มข้ึนซึ่งมีอัตรามารจ์ิ้ นดี 

กว่าและคาดค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายอยู่ท่ี 43.5% จากอตัราการเติบโตของรายไดม้ากกว่าค่าใชจ้่าย  

 

เราเปลี่ยนค าแนะน าเป็น “ขาย” จาก “ถือ” จากแนวโน้มผลประกอบการที่ยงัมีความทา้ทายในช่วงสภาวะเศรษฐกิจ

ชะลอตวัส่งผลต่อธุรกิจมีเดียและธุรกิจพาณิชย ์ราคาเป้าหมายใหม่จากการปรบัประมาณการอยู่ท่ี 12 บาท (อา้งอิงวิธี 

DCF, WACC 8%) โดยราคาปัจจุบันมี PER24F ค่อนขา้งสูงอยู่ท่ี 84X และคาด Dividend Yield’24F ท่ี 0.8% ค่อนขา้ง

ต า่ยงัไม่มีน่าสนใจ ความเสี่ยง: เศรษฐกิจชะลอตวั ยอดขายสินคา้ไม่เป็นไปตามคาด 

 

Figure 1.ผลประกอบการ 4Q23 และปี 2023   

 

 
Source: TISCO Research   

Figure 2. ปรบัประมาณการลงสะทอ้นภาพรวมเศรษฐกิจชะลอตวั  

 
Source: TISCO Research 

 

Bt,m 4Q23 4Q22 YoY 1Q23 2Q23 3Q23 QoQ 2023 2022 YoY

Sales and Service Incomes 854 916 -7% 813 965 1,019 -16% 3,650 3,533 3%

 Commerce 333 411 -19% 394 335 371 -10% 1,433 1,715 -16%

  Media (TV,Radio,Music&Events ) 521 505 3% 419 630 648 -20% 2,217 1,818 22%

 % Revenue breakdown  0 0 0 0

 Commerce 39% 45% 49% 35% 36% 39% 49%

  Media (TV&Radio) 61% 55% 51% 65% 64% 61% 51%

Cost of Sales and Services 530 496 7% 381 428 516 3% 1,855 1,789 4%

S&A Expenses 444 406 9% 418 395 433 2% 1,690 1,535 10%

EBIT -110 24 n.a. 158 156 69 n.a. 274 268 2%

Net Profit Bef Extra items -125 -12 n.a. -0 93 70 n.a. 39 137 -72%

 Extra items after tax 152 0 0% 92 0 1,112 0% 1,356 0 n.a.

Net Profit 28 -12 n.a. 92 93 1,182 n.a. 1,395 137 916%

Gross Profit margin 38% 46% 53% 56% 49% 49% 49%

SG&A to sale 52% 44% 51% 41% 43% 46% 43%

Core profit margin n.a. n.a. 0% 10% 7% 1% 4%

Net profit margin 3% -1% 11% 10% 116% 38% 4%

2021 2022 2023 % %

new old change new old change

Revenue  (Bt,m) 3,573 3,533 3,650 3,920 4,167 -6% 4,095 4,442 -8%

   % growth (YoY) -5% -1% 3% 7% 14% 4% 7%

 1. - Commerce 2,264 1,715 1,433 1,564 1,614 -3% 1,686 1,856 -9%

   % growth (YoY) -5% -24% -16% 9% 13% 8% 15%

 2. Media & Entertainment 1,309 1,819 2,217 2,357 2,553 -8% 2,409 2,661 -9%

   % growth (YoY) -6% 39% 22% 6% 15% 2% 4%

 % Revenue breakdown  

   Commerce 63% 59% 50% 51% 51% 53% 53%

   Media & Entertainment 37% 51% 61% 60% 61% 59% 60%

Net Profit bef. Extra items 127 137 39 173 365 -53% 197 457 -57%

   % growth (YoY) -76% 8% -72% 346% 840% 14% 25%

Net Profit 127 137 1,395 173 365 -53% 197 457 -57%

   % growth (YoY) -76% 8% 916% -88% -74% 14% 25%

Gross margin 48.2% 49.4% 49.2% 52.0% 52.8% 52.0% 53.3%

SG&A to sale 45.6% 43.5% 46.3% 43.5% 39.8% 43.5% 39.4%

NP margin 3.6% 3.9% 38.2% 4.4% 8.7% 4.8% 10.3%

2024F 2025F


