
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 

 

  วันศุกร์ที่ 8 สิงหาคม พ.ศ. 2557   

 

 CBS Corp. (CBS US EQUITY) 00  ราคาปด : 56.9 เหรียญสหรัฐฯ 
Earning Results 2Q57 (Bloomberg)  Market Cap: 29.97 หม่ืนลานเหรียญฯ 

CBS (ผูผลิตรายการทีวีและภาพยนตร และใหบริการทีวีเคเบ้ิลและทีวีดาวเทียม 
สัญชาติอเมริกา) ประกาศกําไรสุทธิงวด 2Q57 ออกมาอยูที่ 439 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ ลดลง 3.9% yoy และกําไรปกติออกมาอยูที่ 418 ลานเหรียญฯ ลดลง 3.9% 
yoy ขณะที่ดีกวาตลาดคาดราว 0.7% 

 

 
   

Comment :  ราคาหุน CBS เทียบกับดัชนี S&P500
ยอนหลัง 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 

  

 การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
  

 52 Week H/L 67.55/50.85

 52 Week Beta 1.318

 Company Background 
 

 กําไรปกติท่ีลดลงดังกลาว มีเหตุจากรายไดรวมท่ีลดลง 5.4% yoy มาอยูท่ี 3.19 พันลาน
เหรียญสหรัฐฯ และคาเสื่อมราคาท่ีเพ่ิมมากขึ้นจากงวดเดียวกันของปกอนหนา เปนผลให
กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) ลดลง 5.8% yoy แตท้ังน้ีถูกหักลางบางสวนจากอัตรา
ภาษีท่ีลดลงจากงวดเดียวกันของปกอนหนาท่ี 34.5% มาอยูท่ี 33.6%  โดยสามารถ
จําแนกเปนรายธุรกิจตามสัดสวนกําไรจากการดําเนินงานมากสุดไปนอยสุดไดดังน้ี 

 1) ธุรกจิ Entertainment (ผลิตรายการทีวีและภาพยนตร) มีรายไดลดลง 8.6% yoy 
จากรายไดคาโฆษณาลดลงเน่ืองจากไมไดรับสิทธิ์ในการถายทอดชองกีฬา NCAA ท่ี CBS 
มีสิทธิ์ถายทอดในงวดเดียวกันของปกอน ขณะท่ีมีคาใชจายสวนเพ่ิมในธุรกิจดังกลาวจาก
การลงทุนชองรายการหลัก ทําผลให EBIT จากธุรกจิดังกลาวลดลง 12.8% yoy 

 2) ธุรกจิ Local Broadcasting (ทีวีดาวเทียม) มีรายไดลดลง 4.7% yoy เน่ืองจากรายได
สวนแบงทางการคาและคาบริการจากการไมไดรับสิทธิ์ถายทอดชองกฬีาดังกลาวลดลง 
ขณะท่ียงัมีคาใชจายคงท่ีอยูมาก จึงเปนผลให EBIT จากธุรกิจดังกลาวลดลง 8.1% yoy  

 3) ธุรกิจ Cable Networks (ทีวีเคเบิ้ล) มีรายไดทรงตัวจากงวดเดียวกันของปกอนหนา 
จากการเพ่ิมขึ้นของรายไดสวนแบงทางการคาซึ่งถูกหักลางโดยรายไดคาลิขสิทธิ์ ท้ังน้ี 
รายไดสวนแบงทางการคามีอัตรากําไรจากการดําเนินงานท่ีสูง จึงเปนผลให EBIT ของ
ธุรกิจดังกลาวเพ่ิมขึ้น 8.4% yoy 

 
Cbs Corp-B BUY 25 Target (US$) 71.42                

HOLD 10 Price (US$) 56.90                

FY end Dec SELL 0 Mkt cap (USm) 29,974.82         
(US$m) 2010A 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F
Pre-Tax Profit 1,187                2,142                2,526                2,851                2,919                3,163                
Net Income 724                   1,305                1,574                1,879                1,878                2,012                
EPS (US$) 1.10                  2.08                  2.55                  3.02                  3.35                  3.96                  
EPS growth (%) 94.1% 89.0% 22.8% 18.3% 10.9% 18.4%
PER (x) 51.80                27.40                22.31                18.86                17.01                14.37                
DPS (US$) 0.20                  0.40                  0.48                  0.48                  0.52                  0.58                  
Dividend yield (%) 0.4% 0.7% 0.8% 0.8% 0.9% 1.0%
BPS (US$) 18.92                15.22                16.21                16.72                14.45                15.17                
P/BV (x) 3.01                  3.74                  3.51                  340.3% 3.94                  3.75                  
ROE (%) 7.69                  13.23                15.65                1862.3% 21.69                27.41                
ROA (%) 2.73                  4.98                  5.98                  7.11                  8.02                  8.56                  

 
CBS ผูผลิตรายการทีวีและภาะยนตร 
และใหบริการทีวีเคเบิ้ลและทีวีดาวเทียม 
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 ท้ังน้ีไดรับการชดเชยบางสวนจาก ธุรกิจ Publishing (ผลิตส่ือส่ิงพิมพ) มีรายไดเพ่ิมขึ้น 
11.6% yoy จากการขายหนังสือในรูปแบบอิเลก็ทรอนิกส (e - books) ซึ่งเปนสินคาท่ีมี
ตนทุนตอหนวยตํ่ากวาปกติ จึงเปนผลให EBIT จากธุรกิจดังกลาวเพ่ิมขึ้น 15% yoy 
(อยางไรก็ตามมีสัดสวนเพียง 3% ของ EBIT โดยรวม) 

 ภายหลังจากการรายงานผลประกอบการงวด 2Q57 ดังกลาว ราคาหุน CBS ลดลง 1.3% 
มาอยูท่ี 59.6 เหรียญสหรัฐฯ อยางไรก็ตาม บรรดานักวิเคราะหจาก Bloomberg 
Consensus ไดใหคําแนะนํา ซื้อ ถึง 25 ราย จากมั้งหมด 35 ราย โดยไมมีคําแนะนําขาย 
พรอมท้ังกําหนดมูลคาพ้ืนฐานหุนในอีก 12 เดือนขางหนาไวท่ี 71.4 เหรียญสหรัฐฯ มี 
Upside จากราคาปจจับัน 22.4%    

Upside PBV PBV PER PER

Ticker Name (%) 2557F 2558F 2557F 2558F

USA USA
NWSA US Equity NEWS CORP-CL A 3.82 17.6 19.2 8.7% 0.79 0.78 38.00 36.88
SIRI US Equity SIRIUS XM HOLDIN 4.05 3.4 4.4 30.1% 48.00 - 39.07 28.24
TWX US Equity TIME WARNER INC 4.17 74.2 84.0 13.2% 2.05 1.78 18.38 16.13
LMCA US Equity LIBERTY MEDIA -A 4.67 46.3 60.4 30.4% 0.49 0.54 65.26 32.70
CMCSA US Equity COMCAST CORP-A 4.67 52.9 63.0 19.0% 2.57 2.38 18.09 16.27
DTV US Equity DIRECTV 3.43 84.5 91.8 8.6% - - 14.54 12.90
DISH US Equity DISH NETWORK-A 3.54 63.2 66.9 5.8% 16.38 10.69 36.33 31.78
CBS US Equity CBS CORP-B 4.43 57.7 71.2 23.5% 3.99 3.80 17.22 14.54
FOXA US Equity TWENTY-FIRST C-A 4.64 32.3 39.6 22.4% 4.27 4.32 18.69 14.34
DIS US Equity WALT DISNEY CO 4.33 86.6 93.3 7.7% 3.35 3.13 20.51 18.63

UK
BSY LN Equity BRITISH SKY BROA 3.31 852.0 930.1 9.2% 9.84 7.67 13.25 11.83
WPP LN Equity WPP PLC 4.29 1183.0 1452.4 22.8% 1.93 1.80 14.17 12.80

 Bloomberg  
Rating

Current 
Price (L)

Target Price (L)

 
 ท่ีมา : Bloomberg 
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