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คาดกํ าไรปกติไตรมาส 2 เพ่ิมขึ้น 11 จากไตรมาสกอน และมศีักยภาพการเติบโตในระยะยาว

คํ าชี้แจงที่สํ าคัญ : อนึ่ง บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด  (มหาชน) ไดเขารวมเปนผูจัดการจัด
จ ําหนายและรับประกันการจัดจํ าหนายรวมหุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บมจ. ชินแซทเทลไลท
(SATTEL)

เราคาดวา บมจ.ชินแซทเทลไลท (SATTEL) จะมผีลประกอบการไตรมาส 2/47 มีกํ าไรปกติ 190 ลานบาท สูง
ข้ึน 11% จากไตรมาสกอนดวยสาเหตุหลักจากการเติบโตของ บมจ.ซีเอส ลอ็กซอินโฟ (CSL) ซ่ึงถือหุนโดย
บริษทั 40% ในขณะที่ธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจโทรศัพทในลาวและกัมพูชาชะลอตัว

อยางไรกด็เีมือ่เปรียบเทียบประมาณการกํ าไรปกติกับชวงเวลาเดียวกันของปกอนแลวมีอัตราลดลง 17% เนื่อง
จากธรุกจิดาวเทียมที่ยังไมฟนตัวหลังจากสูญเสียลูกคารายใหญในครึ่งปหลังของปที่แลว ย่ิงไปกวานั้น เราเชื่อ
วาคาใชจายในการขายและบริหารยังคงอยูในระดับสูงจากคาใชจายทางการตลาดของดาวเทียมไอพีสตาร

แมเราเชื่อวาธุรกิจดาวเทียมไทยคมจะไมสามารถเติบโตอยางรวดเร็วในอนาคตอันใกล แตธุรกิจอินเตอรเน็ต
และไดเร็คทอร่ีภายใต CSL และธรุกจิโทรศัพทในอินโดจีนจะโดดเดนในครึ่งปหลังของปนี้ นอกเหนือจากนั้น
ดาวเทียมไอพสีตารทีน่าจะยงิไดในตนไตรมาส 4/47 นี้ มีกระแสตอบรับที่ดีจากบรรดากลุมประเทศที่เปนตลาด
หลักดวย

เราคาดวาผลประกอบการของ CSL จะยังคงดีข้ึนในครึ่งปหลังของปนี้ จากทั้งการขยายธุรกิจอินเตอรเน็ต และ
ธุรกิจไดเรค็ทอร่ี-สมดุหนาเหลือง โดยเชื่อวาจะเติบโตอยางตอเนื่องไปในปหนา เนื่องจากบริษัทจะเสนอผลิต
ภณัฑใหมอนัผนวกบริการอินเตอรเน็ตและไดเร็คทอร่ีเขาดวยกัน รวมทั้งปรับปรุงรูปแบบสมุดหนาเหลืองให
ตรงตามความตองการของลูกคามากขึ้นคือรวมเลมจากเดิม 12 ชุดสํ าหรับ 12 เขต เปน 1 ชุดสํ าหรับทั้งกรุงเทพฯ

นอกจากนี ้ปจจุบันลาวเทเลคอมมิวนิเคชั่นอยูระหวางการขยายเครือขายใหครอบคลุมพื้นที่ในประเทศลาวมาก
ข้ึน ซ่ึงเราเชื่อวาจะเปนสวนสํ าคัญที่จะทํ าใหมีจํ านวนลูกคาเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสํ าคัญในครึ่งปหลัง

ความคืบหนาของดาวเทียมไอพสีตารในขณะนี้ยังคงอยูในขั้นตอนทดสอบ คาดวาจะพรอมยิงไดประมาณตน
ไตรมาส 4 และเราคาดวาจะเริ่มสรางรายไดในเดือน ธ.ค.  ปจจุบันบริษัทมี partner อยูในตลาดหลักเกือบทั้ง
หมดแลว เชน อินเดีย จีน และนวิซีแลนด เปนตน  บริษัทมีแผนขยายตลาดไปสูฟลปิปนส และอินโดนีเซีย ซ่ึงมี
ภมูปิระเทศที่บริการไอพสีตารมีแนวโนมจะเปนที่ตองการดวย
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ทัง้นี ้เนือ่งจากบริษัทปรับเปลี่ยนวิธีการบันทึกผลการดํ าเนินงานของ CSL จากงบการเงินรวม (consolidate) เปนบันทึกดวย
วิธีสวนไดสวนเสีย (equity method) หลงัจากที่ CSL เขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยเมื่อตนเดือน เม.ย. ดังนั้น เราจึงปรับ
ประมาณการรายไดของ SATTEL ปนีล้ง 23% เปน 5.1 พันลานบาท แตยังคงประมาณการกํ าไรสุทธิที่ 701 ลานบาท โดย
การปรบัวธีิบันทึกบัญชีดังกลาวไมกระทบการประเมินมูลคาเหมาะสม

แมผลประกอบการของ SATTEL จะชะลอตัวในครึ่งปแรก แตหลายธุรกิจมศีกัยภาพเติบโตในอนาคต ทั้งนี้ เราคงประเมิน
ราคาเหมาะสมของหุน SATTEL ดวยวิธี sum-off-the-parts ได 21.5 บาท/หุน ประกอบดวย 16.7 บาท/หุนสํ าหรับธุรกิจดาว
เทยีม, 2.2 บาทสํ าหรับธุรกิจในอินโดจีน และ 2.6 บาท/หุนสํ าหรับมูลคาหุนใน CSL

ดวยหุนปจจุบันซ้ือขายที่สวนลด 30% จากราคาเหมาะสมของเรา เราจึงคงคํ าแนะนํ า ซื้อ สํ าหรับหุน SATTEL

ตาราง 1: ประมาณการผลการดํ าเนินงานรายป (ลานบาท)
2002 2003 2004F 2005F  2006F

Sales (Btmn)            4,997            5,805            5,109            8,188            9,547
EBITDA (Btmn)            2,299            2,504            2,339            3,952            4,652
Norm Profit (Btmn)            1,228               727               701            1,207            1,892
Net Profit (Btmn)            1,411            1,080               701            1,207            1,892
EPS (Bt)              1.61              1.23              0.64              1.11              1.74
EPS growth (%, fully diluted) -9.8% -23.4% -47.9% 72.3% 56.8%
PER (x)                9.4              12.2              23.5              13.6                8.7
EV/EBITDA (x)              10.2              10.7              11.0                5.8                4.0
Cash flow (Btmn)            1,046            1,342            1,456            1,571            2,852
CF/share (Bt)                1.2                1.5                1.3                1.4                2.6
BVPS (Bt)                8.2                9.2              10.8              11.7              13.2
P/BV (x)                1.8                1.6                1.4                1.3                1.1
DPS (Bt)                  -              0.25              0.25              0.25              0.39
Dividend yield (%) 0.0% 1.6% 1.7% 1.6% 2.6%
Gearing                1.4                1.7                1.1                0.7                0.6
ROE 21.8% 14.2% 7.1% 9.9% 14.0%
ROA 6.9% 4.3% 2.5% 4.8% 7.2%
Source: SATTEL and KELIVE research estimate

การคาดผลประกอบการไตรมาส 2/47

เราคาดวา SATTEL จะมรีายไดจากการดํ าเนินงาน 1.48 พันลานบาทในไตรมาส 2 ตํ่ ากวาไตรมาสกอน 21% และชวงเวลา
เดยีวกันของปกอน 20% ดวยสาเหตุหลักจากการเปลี่ยนวิธีบันทึกผลประกอบการของ CSL จากงบการเงินรวมเปนวิธีสวน
ไดสวนเสีย

ประมาณการรายไดจากธุรกิจดาวเทียมเปน 8.5 ลานบาท ลดลง 3% จากไตรมาสกอน เนื่องจากการจํ าหนาย iPSTAR
terminal ลดลงในขณะที่ธุรกิจบริการเชาชองสัญญาณดาวเทียมคงที่เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสกอน เนื่องจากไมมีลูกคา
ใหมในไตรมาส 2
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เราคาดวาธุรกจิโทรศัพทในลาวและกัมพูชาจะมีรายได 342 ลานบาท เพิ่มขึ้นเล็กนอยจากไตรมาสกอน อยางไรก็ดี เนื่อง
จากปจจบุนัอยูระหวางการขยายเครือขายโทรศัพทในลาวใหครอบคลุมพื้นที่มากขึ้น เราเชื่อวาผลประกอบการจะดีข้ึนใน
คร่ึงปหลัง

เราคาดวา CSL จะรายงานผลประกอบการไตรมาส 2 มีกํ าไรปกติ 75 ลานบาท สูงกวาไตรมาสกอน 54% ดวยสาเหตุหลัก
จากการเติบโตของธุรกิจอินเตอรเน็ต การประหยัดตนทุนตอหนวยหลังจากที่ กสท ลดคาเชาวงจรตางประเทศลง รวมถึง
การเริ่มบันทึกผลกํ าไรจากธุรกิจสมุดหนาเหลืองเต็มไตรมาสเปนครั้งแรก

ตาราง 2: ประมาณการผลการดํ าเนินงานไตรมาส 2/47 (ลานบาท)
  2Q04F  1Q04 QoQ 2Q03 YoY 1H04F 1H03 YoY 2004F 1H/04F
Sales 1,177 1,483 -20.6% 1,463 -19.6% 2,659 2,873 -7.4% 5,109 52.1%
COGs  365  573 -36.2%  511 -28.6%  938 1,006 -6.8% 1,878 49.9%
Depre&amor  362  345 5.0%  314 15.3%  707  609 16.1%       1,271 55.6%
Gross profits  449  565 -20.5%  638 -29.5% 1,014 1,258 -19.4%       1,960 51.8%
Gross margin (%) 38.2% 38.1% - 43.6% - 38.1% 43.8% - 38.4% -
SG&A  212  291 -27.3%  287 -26.3%  503  458 9.9%  930 54.1%
EBITDA  605  630 -3.9%  670 -9.7% 1,235 1,427 -13.4% 2,339 52.8%
Interest expense  39  32 20.0%  32 20.9%  71  69 2.8%  246 28.8%
Normalised profit  190  170 11.5%  226 -16.0%  360  574 -37.4%  701 51.3%
Extra gain (loss) 10 21 -51.3% 34 -70.9% 31 39 -21.3% - N.A.
Net profit  200  191 4.8%  260 -23.3%  390  613 -36.4%  701 55.7%
Normalised EPS (Bt) 0.22 0.19 11.5% 0.26 -16.0% 0.41 0.66 -37.4% 0.64 63.9%
EPS (Bt) 0.23 0.22 4.8% 0.30 -23.3% 0.45 0.70 -36.4% 0.64 69.3%
Source: SATTEL and KELIVE research estimate

คํ าชี้แจง : บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) ไดเขารวมเปนผูจดัการจดัจ ําหนายและรับประกันการจัด
จํ าหนายรวมหุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บมจ. ชินแซทเทลไลท (SATTEL) อยางไรก็ตามบทวิเคราะหนี้ไดถูกจัด
ท ําขึ้นบนสมมุติฐานของฝายวิจัยของกิมเอ็ง อยางเปนเอกเทศ การประมาณการรายได กํ าไร ไมไดมีเจตจํ านง จะใหเปน
ประโยชนตอการเสนอขายหุนแตอยางใดทางกิมเอ็ง และบรษิทั ไมไดมีสวนที่เขาไปรับรองรับประกันความถูกตองหรือ
ความสมบรูณ ทางขอมูลของบทวิเคราะหนี้แตอยางใด นอกจากนั้นทางกิมเอ็ง ผูบริหารของบริษัท พนกังานและลูกจางจะ
ไมมสีวนรบัผิดชอบตอความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น จากการใชขอมูลในเอกสารนี้ทั้งทางตรงและทางออม
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“เอกสารฉบับนี้จัดทํ าขึ้นจากแหลงขอมูลท่ี บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํ า ซึ่งมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยาง
ใด และเอกสารนี้ไดจัดทํ าขึ้นเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะชักชวนหรือชี้นํ าการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแต
อยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ท้ังนี้ความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวน
ตัวของผูจัดทํ า บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํ ากัด (มหาชน) ตลอดจนผูบริหารและพนักงานของบริษัทไมจํ าเปนตองเห็นพองกับความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด

Kim Eng Securities

KELIVE
 R E S E A R C H

สาขากรุงเทพฯ
สํ านักงานใหญ
สํ านักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
เลขท่ี 540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาอโศก
เลขท่ี 159 อาคารเสริมมติร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาญาดา
เลขท่ี 56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลมแขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาซีคอนสแควร
เลขท่ี 904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง
1008 ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงทพมหานคร
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาพาหุรัด
เลขท่ี 125, 125/1-6, 125/19-25 อาคารดิโอลด
สยามพลาซา ชั้น 3 ถนนพาหุรัด แขวงวัง
บูรพาภิรมย  เขตพระนคร กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาศรีนครินทร
เลขท่ี 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร
ชั้น 3 ถนนศรีนครินทร ตํ าบลสํ าโรงเหนือ
อํ าเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
เลขท่ี 30/39-50 อาคารสํ านักงานเดอะมอลล
งามวงศวาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตํ าบล
บางเขน  อํ าเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
เลขท่ี 1693 อาคารสํ านักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว
 เขตจตุจักร  กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
เลขท่ี 622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขาฟวเจอร ปารค รังสิต
ศูนยการคา ฟวเจอร ปารค รังสิต หอง 118
ชั้น 1 F เลขท่ี 161 ม.2 ถ.พหลโยธิน ต.ประชา
ธิปตย อ.ธัญญบุรี จ.ปทุมธานี 12130
โทร  0-2958-0591
โทรสาร  0-2958-0590

สาขาทาพระ
เลขท่ี 99 อาคารสํ านักงานเดอะมอลล ทาพระ
ชัน้ 14 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล
เขตธนบุรี กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาบางแค
เลขท่ี 275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8
ถนนเพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
เลขท่ี 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาธนิยะ
เลขท่ี 52 อาคารธนิยะพลาซา 20 ถนนสีลม
แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาปนเกลา
เลขท่ี 7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ชั้น 3
หอง 302 ถนนบรมราชชนนี
แขวงอรุณอัมรินทร เขตบางกอกนอย

 กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาสาธรนคร
100/46 อาคารสาธรนคร ทาวเวอร ชั้น 24C
ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10120
โทร  0-2636-7550-6
โทรสาร  0-2636-7565

สาขาตางจังหวัด
สาขาทาวนอินทาวน
เลขท่ี 1201/114 ซอยลาดพราว 94 (ปจมิตร)
ถนนศรีวรา แขวงวังทองหลาง
เขตวังทองหลาง กรุงเทพฯ
โทร  0-2935-6111
โทรสาร  0-2935-6070

สาขาเชียงใหม 1
เลขท่ี 244 อาคารสํ านักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตํ าบลหายยา อํ าเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
เลขท่ี 201/3 ถนนมหิดล ตํ าบลหายยา
อํ าเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลํ าปาง
เลขท่ี 48/11-12 ถนนมนตรี ตํ าบลสบตุย
อํ าเภอเมืองลํ าปาง จังหวัดลํ าปาง
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขานครราชสีมา 1
เลขท่ี 154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
หอง 3B ถนนมนัส อํ าเภอเมือง
จังหวัดนครราชสีมา
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขานครราชสีมา 2
เลขท่ี 1242/2 ถนนมิตรภาพ ตํ าบลในเมือง
อํ าเภอเมือง จังหวัดนครราชสีมา
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
เลขท่ี 137/7 ถนนศิริรัฐ ตํ าบลในเมือง อํ าเภอ
เมืองสุรินทร จังหวัดสุรินทร
โทร  (044) 519-370
โทรสาร  (044)  519-476

สาขาอุบลราชธานี
เลขท่ี 187-188 ถนนอุปราช ตํ าบลในเมือง
อํ าเภอเมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี
โทร  (045)  265-633
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาชลบุรี
เลขท่ี 57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตํ าบลบางปลาสรอย อํ าเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
เลขท่ี 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตํ าบลเชิงเนิน   
อํ าเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
เลขท่ี 203 ชั้น 2 ถนนขวาง ตํ าบลตลาด
อํ าเภอเมืองจันทบุรี จังหวัดจันทบุรี
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขามหาชัย
เลขท่ี 930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตํ าบลมหาชัย อํ าเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขาสมุทรสงคราม
อยูเลขท่ี 74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4 ถนน
พระราม 2 ต.แมกลอง อ.เมือง จ.
สมุทรสงคราม
โทร. (034) 724-062 ถึง 67
โทรสาร  (034)-724-068

สาขาหาดใหญ 1
เลขท่ี 1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3
ตํ าบลหาดใหญ อํ าเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาหาดใหญ 2
เลขท่ี 29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตํ าบลหาดใหญ
อํ าเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาสุราษฏรธานี
เลขท่ี 216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตํ าบลมะขามเตี้ย อํ าเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
เลขท่ี 22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตํ าบลตลาดใหญ
อํ าเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
เลขท่ี 44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํ ารุงราษฎร
ตํ าบลอรัญประเทศ อํ าเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
เลขท่ี 18 ถนนสองพี่นอง ตํ าบลสะเตง
อํ าเภอเมือง จังหวัดยะลา
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


