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อาร์เอส 

  วันศุกร์ท่ี 13 มีนาคม พ.ศ. 2563 

RS 
โมเดลธุรกิจแกร่งหนุนกําไร 1Q63 เติบโต แนะนํา : ซ้ือ 
จากการเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์ มีมุมมองบวกต่อภาพรวมธุรกิจของ RS โดยเฉพาะธุรกิจพาณิชย์มี
พัฒนาการในทุกมิติ ส่วนไวรัส COVID-19 แทบไม่มีผลกระทบ คาดกําไร 1Q63 แกร่งที่สุดในกลุ่ม 
เติบโตทั้ง QoQ และ YoY กําไรทั้งปีคาดเติบโต 25% YoY ประเมิน FV เท่ากับ 13 บาท คงคําแนะนําซื้อ  

 

มีมุมมองบวกต่อ Outlook ปี 2563  

จากการเข้าร่วมประชมุนกัวิเคราะห์วานนี ้ ฝ่ายวิจยัมีมมุมองเชิงบวก การแพร่ระบาดของ COVID-19 
สง่ผลกระทบในระดบัต่ํามากและคอ่นข้างมัน่ใจวา่ธรุกิจของ RS ปีนีย้งัสามารถเติบโตได้ดีภายใต้
สถานการณ์เลวร้ายด้วยกลยทุธ์แพลตฟอร์มธรุกิจพาณิชย์ท่ีแข็งแกร่ง มีปัจจยัการเติบโตจาก 1) การ
เร่ิมใช้เทคโนโลยีเข้ามาช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพของ Call center และเพ่ิมอตัราการซือ้ของลกูค้า ได้แก่ 
ระบบ PDS (Predictive Dialing System) และ Salesforce บนฐานข้อมลูลกูค้ากวา่ 1.3 ล้านราย 2) 
ช่องทางการขายใหม ่ ได้แก่ ช่องทีวีดิจิตอลเพ่ิมอีก 1 ช่อง Cool Application และ King power ใน 
4Q63 3) เสริมหมวดสินค้าใหม ่ เช่น เคร่ืองแตง่กาย จิวเวอร่ี ทอ่งเท่ียว โปรไบโอติกส์ ยาสีฟัน พร้อม
จดัโปรโมชัน่และ Loyalty โปรแกรม นอกจากนีจ้ะมีรายได้จากการขายลิขสิทธ์ิละครและเพลงเข้ามา
เสริมไตรมาสละ 60-80 ล้าน โดยขายให้กบัแพลตฟอร์ม OTT ซึง่มีความต้องการของ Content เพ่ิมขึน้  

คาดกําไร 1Q63 เติบโตท้ัง QoQ และ YoY 

แนวโน้มกําไร 1Q63 คาดเติบโต QoQ และ YoY มีปัจจยัหนนุจากรายได้ธรุกิจพาณิชย์ฟืน้ตวัตอ่เน่ือง 
จากการเร่ิมขายสนิค้าบนช่อง Amarin ตัง้แตเ่ดือน ก.พ.63 (ทํารายได้ตอ่เดือนประมาณ 15 ล้านบาท
ใกล้เคียงชอ่งไทยรัฐท่ีขายมาตัง้แต ่ มี.ค.62) และจะมีการจดัโปรโมชัน่ตรุษจีนและ Mega Cashback 
ในช่วงเดือน ก.พ.-มี.ค.63 พร้อมทัง้มีการเร่ิมนําระบบ PDS และ Salesforce เข้ามาใช้ รายได้ธรุกิจสื่อ
โฆษณาจะเติบโตจากการเปล่ียนรูปแบบการขายและเรตติง้ปรับตวัดีขึน้ 18% นบัจากสิน้ปี 2562  
สว่นธรุกิจเพลงและอ่ืนๆเติบโตจากการจดัคอนเสิร์ต D2B Infinity 2020 และบนัทกึรายได้จากการขาย
ลิขสิทธ์ิละครและเพลงราว 60-80 ล้านบาท โดยแทบไมมี่ต้นทนุ และเตรียมประกาศดีล Exclusive 
ขายสินค้าได้ตลอด 24 ชัว่โมง บนชอ่งทีวีดิจิตอล 1 ชอ่ง ภายในเดือนนี ้

คาดกําไรปี 63 เติบโต 25% YoY แม้ตลาดไม่เอื้ออํานวย 

ภายใต้ประมาณการของฝ่ายวิจยัท่ีคอ่นข้าง Conservative คาดกําไรปี 2563 เทา่กบั 455 ล้านบาท 
เติบโตโดดเดน่กวา่กลุม่ 25% YoY ด้วยโมเดลธรุกิจท่ีครบวงจรและยืดหยุ่นสามารถปรับตวัได้ดีใน
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัและเกิดโรคระบาด โดยมีปัจจยัหนนุจากธรุกิจพาณิชย์คาดเติบโตได้ราว 10% 
YoY จากการขายสินค้าบนช่องทางใหมร่่วมกบัการใช้เทคโนโลยี ขณะท่ีต้นทนุถกูควบคมุเป็นอย่างดี 

ประเมิน FV เท่ากับ 13 บาท โมเดลธุรกิจแข็งแรง คงคําแนะนํา ซ้ือ 

ประเมิน FV ปี 63 อิง DCF เทา่กบั 13 บาท เรามองวา่ RS จะเป็นหนึง่ในบริษัทท่ีสามารถเติบโตได้ใน
ภาวะแบบนี ้และได้ประโยชน์จากการใช้ชีวิตอยู่ในบ้านเพ่ิมขึน้  ราคาหุ้นปัจจบุนัซือ้ขายท่ี PER63F 22 
เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยย้อนหลงั 1 ปีท่ี 32 เทา่ คงคําแนะนํา ซือ้ 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 10.10 
ราคาเป้าหมาย (บาท):    13.00   
Upside 28.7%
Dividend Yield 3.7%
Total Return 32.4%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 9,822
 

Technical Chart 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2563F

2564F

ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic.:  = na.
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FY: ปิด 31 ธ.ค. FY61A FY62A FY63F FY64F FY65F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 516 363 455 497 549  
EPS (บาท) 0.51 0.37 0.47 0.51 0.56 ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA,  

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

prasit@asiaplus.co.th 

ศุภณัฐ  จตุรภัทรไพบูลย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110505 
suppanat@asiaplus.co.th 

PER (เทา่) 19.8 27.3 21.5 19.8 18.0 
DPS (บาท) 0.45 0.30 0.37 0.41 0.45 
Dividend Yield (%) 4.5 3.0 3.7 4.0 4.5 
BVS (บาท) 1.7 2.1 2.3 2.4 2.6 
PBV (เทา่) 6.1 4.7 4.4 4.1 3.9 
EV/EBITDA (เทา่) 9.5 9.6 8.0 7.2 6.4 
ROE (%) 33.6 19.4 21.1 21.6 22.5 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของ RS 

(ลา้นบาท) 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 %QoQ %YoY 2561 2562 %YoY
รายไดจ้ากการขายและบริการ 969      955      837      1,065   929      900      887      895      1.0% -16.0% 3,826     3,611     -5.6%

ตน้ทุนขายและบริการ 585      560      496      564      502      504      494      520      5.2% -7.9% 2,205     2,020     -8.4%

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 244      261      230      319      274      276      267      283      5.8% -11.3% 1,054     1,100     4.3%

กําไรก่อนภาษี 127      216      109      172      139      116      123      84        -31.9% -51.1% 624        462        -25.9%

กําไรสุทธ ิ 102      172      107      135      110      95        92        66        -28.8% -51.5% 516        363        -29.6%

กําไรปกติ 102      96        107      135      110      117      92        66        -28.8% -51.5% 440        385        -12.5%

EPS (บาท/หุน้) 0.101   0.170   0.106   0.134   0.109   0.098   0.096   0.068   -28.8% -49.3% 0.51       0.37       -27.4%

Gross Margin 39.6% 41.4% 40.8% 47.0% 45.9% 44.0% 44.3% 41.9% 42.4% 44.1%

SG&A/Sales 25.2% 27.4% 27.5% 29.9% 29.5% 30.6% 30.1% 31.6% 27.6% 30.5%

Net Profit Margin 10.5% 18.0% 12.7% 12.7% 11.9% 10.6% 10.4% 7.3% 13.5% 10.1%
 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
 

จํานวนผู้ชมเฉล่ีย ช่อง 8  สัดส่วนรายได้ 4Q62 

  

 

Media, 28%

Commerce, 
52%

Music&Others, 
20%

  
ทีม่า : RS,Nielsen  ทีม่า : RS

 
ยอดขายธุรกิจพาณิชย์  ประเด็นความเส่ียง 
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4Q59 1Q60 2Q60 3Q60F 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62  

 1. ความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัอาจทําให้รายได้ค่าโฆษณา
และ ยอดขายสินค้าได้ต่ํากวา่เป้าหมาย  

2. การเข้ามาของคูแ่ข่งรายใหม่ๆ ในธรุกิจ Marketplace On Media 

3. รายได้ H&B และ H&L ไมเ่ป็นไปตามคาด 

ทีม่า : RS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-64 ของ RS 

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท)
ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดค่้าบริการ 3,611        3,750        3,985        4,242        

ตน้ทุนขาย (2,020)       (2,089)       (2,205)       (2,325)       

กําไรข ัน้ตน้ 1,591        1,661        1,780        1,918        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,100)       (1,163)       (1,235)       (1,315)       

ดอกเบีย้จ่าย (35)            (30)            (24)            (16)            

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (6)              -            -            -            

รายไดอ้ ืน่ 11             100           100           100           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 462           569           621           687           

ภาษีเงนิได ้ (97)            (114)          (124)          (137)          

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (1)              -            -            -            

รายการพเิศษ -            -            -            -            

กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 363           455           497           549           

กําไร (ขาดทนุ) จากการดําเนนิงาน 363           455           497           549           

Norm EPS 0.37          0.47          0.51          0.56          

การเตบิโตของรายไดค้่าบริการ -5.6% 3.8% 6.3% 6.5%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -17.5% 25.3% 9.2% 10.6%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 44.1% 44.3% 44.7% 45.2%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 10.1% 12.1% 12.5% 12.9%

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท)
1Q62 2Q62 3Q62 4Q62

รายไดค่้าบริการ 929           900           887           895           

ตน้ทุนขาย (502)          (504)          (494)          (520)          

กําไรข ัน้ตน้ 427           396           393           375           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (274)          (276)          (267)          (283)          

ดอกเบีย้จ่าย (15)            (8)              (6)              (6)              

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (0)              (2)              (3)              (1)              

รายไดอ้ ืน่ 2               5               7               (2)              

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 139           116           123           84             

ภาษีเงนิได ้ (29)            (20)            (30)            (18)            

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0               (0)              -            -            

รายการพเิศษ -            -            -            -            

กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 110           95             92             66             

กําไรปกติ 110           117           92             66             

Norm EPS 0.11          0.10          0.10          0.07          

การเตบิโตรายไดค้่าบริการ (QoQ) -12.8% -3.0% -1.5% 1.0%

อัตรากําไรขัน้ตน้ 45.9% 44.0% 44.3% 41.9%

อัตรากําไรสุทธิ 11.9% 10.6% 10.4% 7.3%

อตัราสว่นทางการเงนิ
ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.9            1.5            1.8            2.1            

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 0.7            1.3            1.5            1.9            

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 3.7            3.8            3.8            3.8            

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.4            7.9            8.0            8.0            

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.2            5.8            6.4            7.0            

หนีส้นิมภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.12          0.13          0.11          0.10          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 9.7% 12.4% 12.5% 13.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 19.4% 21.1% 21.6% 22.5%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-64 ของ RS 

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธ ิ 363           455           497           549           

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 569           598           644           690           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

อ ืน่ๆ

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 101           (43)            (64)            (68)            

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,033         1,009         1,076         1,171         

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -            -            -            -            

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -            -            

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (617)          (400)          (400)          (400)          

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (615)          (400)          (400)          (400)          

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 130           40             (20)            (20)            

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 26             -            -            -            

เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -            -            -            -            

ลด จ่ายปันผล (455)          (292)          (364)          (397)          

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (429)          (248)          (384)          (417)          

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (11)            361           292           354           

งบดลุ (ลา้นบาท)
ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 328           996           1,288         1,642         

ลูกหนีก้ารคา้ 545           565           600           639           

สนิคา้คงเหลอื 259           268           282           298           

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 13             13             13             14             

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 504           494           471           439           

สนิทรพัยร์วม 3,407         3,939         4,030         4,141         

เจา้หนีก้ารคา้ 651           632           613           594           

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 78             75             73             71             

หนีส้นิรวม 1,680         1,702         1,660         1,619         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2               2               3               3               

ทุนทีชํ่าระแลว้ 972           972           972           972           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 322           322           322           322           

กําไรสะสม 777           940           1,073         1,225         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,071         2,235         2,367         2,519         

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,753         3,939         4,030         4,141         

สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขายเตบิโต -5.6% 3.8% 6.3% 6.5%

อัตรากําไรขัน้ตน้เฉลีย่ 44.1% 44.3% 44.7% 45.2%

ค่าใชจ่้ายในการขาย/บริหารต่อรายไดบ้ริการ 30.4% 31.0% 31.0% 31.0%  


