
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
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BEC แนวโน้มของราคา :Sideway 

แนวรับ 9.15  

แนวต้าน 10.60/11.80 บาท 
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18 พฤศจิกายน 2565 

2566 ปีทองของ BEC 
อุตสาหกรรรมสื่อโฆษณาได้รับผลกระทบที่รุนแรงจากเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นก่อนหน้า
ทำให้ต้นทุนการผลิตสินค้าสูงขึ ้น บวกกับปัญหาอุทุกภัยในพื ้นที ่ชุมชนและ
ต่างจังหวัด ส่งผลให้เอเจนซี่มีการปรับลดงบโฆษณาสื่อทีวีในปีนี้ลง อย่างไรก็ตาม 
ปี 2566 คาดหวังการเติบโตจากการวัดเรทติ ้งร ูปแบบใหม่ภายใต้ “Cross-
Platform Measurement” ที่เป็นประโยชน์โดยตรงต่อ BEC ประกอบกับการหา
รายได้โฆษณาในรูปแบบใหม่คือ Integrated Marketing Communications  

แม้ Outlook ปี 2566 ดูสดใส อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยอยากติดตามพัฒนาการเชิง
บวกของบริษัทให้มากกว่านี้ เนื่องจากปัจจุบันยังเป็นเพียงการคาดการณ์เบื้องต้น 
และฝ่ายวิจัยยังคงประเมินแบบอนุรักษ์นิยม จึงคงประมาณการณ์กำไรปี 2566 ไว้
เท่าเดิมที่ 831 ล้านบาท เติบโต 27%YoY จากฐานที่ต่ำในปีนี้  ประเมินมูลค่า
เหมาะสมด้วยวิธี DCF ได้ Fair Value ปี 66 อยู่ที่ 12.70 บาท แนะนำซื้อ       

  

ราคาปัจจุบัน (บาท) 10.40 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 12.70 
Upside (%) 22.12 
Dividend yield (%) 2.80 
  

  

 
  

 

 
ที่มา: ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus 
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4Q65 น่าจะเห็นพัฒนาการที่ดีข้ึน 
ข้อมูลจาก Analyst Meeting ชี ้ให้เห็นถึงอุตสาหกรรรมสื ่อโฆษณาได้รับผลกระทบที่
รุนแรงจากภาวะเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นก่อนหน้า ทำให้ต้นทุนการผลิตสินค้าสูงขึ้น ประกอบ
กับปัญหาอุทุกภัยในพื้นท่ีชุมชนและต่างจังหวัด ส่งผลให้เอเจนซี่มีการปรับลดงบโฆษณาลง 
เป็นสาเหตุหลักที่ทำให้กำไรของ BEC ในงวด 3Q65 ลดลงทั้ง QoQ และ YoY โดยราคา
ขายโฆษณา/นาที ในงวด 3Q65 อยู ่ที่ 74,200 บาท/นาที (-1.3% QoQ,-7.1%YoY) 
ขณะที่อัตราการใช้สื่ออยู่ที่ 68.9% ลดลงจากช่วง 2Q65 ที่ 71.8% สำหรับแนวโน้มผล
ประกอบการ 4Q65 น่าจะเห็นการฟ้ืนตัวได้จากฐานที่ต่ำในไตรมาสนี้ จากรายได้โฆษณาที่
ปรับตัวขึ้น แม้ในเชิงของราคาขายโฆษณาอาจไม่ได้ปรับขึ้นเนื่องจากอัตราการใช้สื่อยังถือ
ว่าอยู่ในระดับต่ำ โดย BEC ยังคงราคาขายโฆษณาไว้เท่าเดิม แต่ด้านอัตราการใช้สื่อน่าจะ
ขึ้นมายืนระดับ 70-75% ได้ความคาดหวังว่าเอเจนซี่จะมีการเร่งใช้งบโฆษณาในช่วง     
ไตรมาสสุดท้ายของปี เพื ่อใช้ เป็นฐานของ Budget ประจำปีที ่จะนำเสนอต่อเจ้าของ      
แบรนด์ในปีหน้า ขณะที่รายได้ธุรกิจเสริม จาก Digital Revenue +Global Content 
Licensing (GCL) คาดทรงตัวจาก 3Q65 โดย 4Q65 BEC จะมีรายได้จากธุรกิจภาพยนตร์
เรื่อง “บัวผันฟันยับ” ที่คาดหวังรายได้ 150-200 ล้านบาท เข้ามาช่วยประคองกำไร ใน
ส่วนของต้นทุน ยังคงดำเนินใช้กลยุทธ์การนำละครเก่ามารีรันเพื่อประหยัดต้นทุนและ
เพ่ือให้สอดรับกับเม็ดเงินโฆษณาสื่อทีวีทีม่ีแนวโน้มลดลงจากปีก่อน             

 
ราคาขายโฆษณา/นาทีและอัตราการใช้ส่ือรายไตรมาส

 
ที่มา: สายงานวิจัย เอเชียพลัส  
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2566 ปีทองของ BEC 
แม้กำไร 3Q65 ออกมาน่าผิดหวัง และแนวโน้ม 4Q65 เหน็การฟ้ืนตัวได้แต่ยังไม่ได้โดเด่น
มาก อย่างไรก็ตาม ในปี 2566 ฝ่ายวิจัยคาดหวังจะเห็นพัฒนาการท่ีสำคัญใหม่ๆที่จะเกิดข้ึน
ในเชิงของการคำนวณเรทติ้งในรูปแบบใหม่ หรือ “Cross-Platform on Measurement” 
จากเดิมปกติในการวัดเรทติ้งจะคำนวณจาก Eyeballs ของประชากรที่ดูสื่อทีวีเพียงอย่าง
เดียว แต่ในปีหน้าจะมีการนำเรทติ้งจากช่องทางอ่ืนๆเข้ามาคำนวณรวมด้วย เนื่องจากสื่อ
ออนไลน์มีการเติบโตของเม็ดเงินที่เห็นได้ชัดเจนขึ้นเรื่อยๆ จากพฤติกรรมผู้บริโภคท่ี
เปลี่ยนแปลงไป การเสพสื่อออนไลน์มากข้ึน การที่ผู้คนเข้าถึง OTT Platform มากข้ึน โดย 
กสทช.ได้ว่าจ้าง N e i l s e n  ผู้รายงานภาพรวมอุตสาหกรรมสื่อโฆษณารับหน้าที่เป็น
ผู้ดำเนินการ โดยจะเริ่มมีผลตั้งแต่เดือน ก.พ. 2566 เป็นต้นไป ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกต่อ
การวัดเรทติ้งรูปแบบใหม่นี้ ที่น่าจะทำให้ราคาขายโฆษณาของ B E C  มีโอกาสปรับขึ้นได้ 
เนื่องจาก B E C  เป็นผู้ประกอบการธุรกิจ T V  ที่มีเรทติ้งสูงเป็นอันดับหนึ่งในกลุ่มผู้ชม
กรุงเทพและปริมณฑล ซึ่งถือเป็นกลุ่มผู้ชมที่มีการใช้สื่อออนไลน์สูงที่สุด ดังนั้นหากรวม 
Eyeballs จากประชากรกลุ่มนี้เข้าไปในการวัดเรทติ้งด้วย จะยิ่งทำให้ BEC มีเรทติ้งทิ้งห่าง
คู่แข่ง ส่งผลให้อัตราค่าโฆษณาในปัจจุบันของ BEC ที่คำนวณเป็น Cost Per Rating Point 
“CPRP” หรือ ต้นทุนค่าโฆษณาของเอเจนซี่เทียบกับเรทติ้ง ปรับลดลง ช่วยเพิ่มความ
น่าสนใจในมุมมองของเอเจนซี่และเจ้าของแบรนด์สินค้า โดย BEC คาดหวังว่าจะสามารถ
ปรับราคาขายโฆษณาต่อนาทีในปีหน้าขึ้นได้ 5-15%  สำหรับบางรายการที่มีอัตราการใช้
เวลาโฆษณาสูง ช่วยหนุนกำไรให้กลับมาเติบโตอีกครั้ง ประกอบกับการลงคอนเทนต์ใหม่
ให้กับ OTT Platform ที่มีมากข้ึน น่าจะช่วยหนุนรายได้ธุรกิจ Digital+GCL ที่ในปีนี้ทำได้
ต่ำกว่าเป้าหมายที่วางไว้ 1,000 ล้านบาท ให้กลับมาใกล้เคียงเป้าหมายได้ในปีหน้า  

Cross-Platform Measurement  เริ่มมีผลบังคับใช้ ก.พ. 2023 

 

 

 
ที่มา: BEC  ที่มา: BEC 
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IMC การหารายได้โฆษณาในรูปแบบใหม่ที่น่าตดิตาม  

นอกเหนือจากโอกาสในการปรับอัตราค่าโฆษณา/นาทีข้ึนในปีหน้า BEC จะเริ่มมีการหา
รายได้โฆษณาในรูปแบบใหม่คือ Integrated Marketing Communications (IMC) คือ 
การสร้าง Brand Awareness ที่แสดงเอกลักษณ์ความเป็นช่อง 3  ผ่านการใช้ BEC Studio 
ในการถ่ายทำ   ซึ่งแนวทางการขายโฆษณาในอนาคตจะเปลี่ยนไปเพราะไม่ได้เป็นการขาย
โฆษณาต่อนาทีเพียงอย่างเดียว แต่จะมีการ Tie-in สินค้าเข้าไปเป็นส่วนหนึ่งของคอน
เทนต์ตั้งแต่การเขียนบทละคร  โดยจะมีความ Creative มากข้ึนในการขายโฆษณาเพ่ิมขึ้น 
ซึ่งการลงทุนสร้าง BEC Studio จะเข้ามาตอบโจทย์ได้เป็นอย่างดี ไม่ว่าจะเป็นการใช้ Info 
Graphic เข้ามาช่วยสร้างสรรค์คอนเทนต์ให้มีความน่าสนใจและเป็นการปลดล็อกข้อจำกัด
ด้านการถ่ายทำ ที่ในอดีต BEC อาจไม่สามารถนำเนื้อหาในบทประพันธ์มาถ่ายทอดได้
ทั้งหมด รวมถึงการช่วยลดต้นทุนการผลิตคอนเทนต์ซึ่งถือเป็นหนึ่งในนโยบายสำคัญท่ี BEC 
มุ่งเน้นมาโดยตลอด นอกจากนี้ BEC ยังใช้ BEC Studio ในการผลิตคอนเทนต์เพ่ือป้อนสู่
ช่องทางต่างประเทศ ซ่ึงถือเป็น Upside ส่วนเพิ่มที่ฝ่ายวิจัยยังไม่ได้รวมไว้ในประมาณการ          

 

คงคำแนะนำซื้อ..FV 2566 อยู่ที่ 12.70 บาท 
แม้ Outlook ปี 2566 ดูสดใส อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยอยากติดตามพัฒนาการเชิงบวกของ
บริษัทให้มากกว่านี้ เนื่องจากปัจจุบันยังเป็นเพียงการคาดการณ์เบื้องต้น และฝ่ายวิจัย
ยังคงประเมินแบบอนุรักษ์นิยม จึงคงประมาณการณ์กำไรปี 2566 ไว้เท่าเดิมที่ 831 ล้าน
บาท เติบโต 27%YoY จากฐานที่ต่ำในปีนี้  ประเมินมูลค่าเหมาะสมด้วยวิธี DCF ได้ Fair 
Value ปี 66 อยู่ที่ 12.70 บาท แนะนำซื้อ       

 

Integrated Marketing Communications (IMC)  Single Content -Multiple Platforms 

     

 

 
ที่มา: BEC  ที่มา: BEC 
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  ผลการดำเนินงานรายไตรมาส

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

เม็ดเงินโฆษณาสื่อทีว ีรายเดือน YTD  Line-Up ละครปี 2566 

 

 

 
ที่มา: Adssothai, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: BEC  

บัวผันฟันยับ เร่ิมฉาย 24 พ.ย. 2565 นี้  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 

1.ความไม่มั่นใจของเอเจนซี่ในการกลับมาทุ่มงบโฆษณาสื่อ
ประเภททีวีอีกครั้ง 

2.รายได้ธุรกิจเสริม Digital&GCL กระแสตอบรับจากคอนเทนต์
เรื่องใหม่ไม่เป็นไปตามคาด 

3.การปรับราคาขายโฆษณาที่ไม่เป็นไปตามแผน 

ที่มา: BEC   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-2567 ของ BEC
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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 ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-2567 ของ BEC
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 


