
"ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

ข้อมลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมลูท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไมส่ามารถท่ีจะยืนยนัหรือรับรองความถกูต้องของข้อมลูเหลา่นีไ้ด้ ไมว่่าประการใด ๆ 
บทวเิคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําขึน้โดยอ้างอิงหลกัเกณฑ์ทางวชิาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมไิด้เป็นการชีนํ้า หรือเสนอแนะให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์
ใด ๆ ของผู้อ่าน ไมว่า่จะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไมก็่ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไมมี่สว่นเก่ียวข้องหรือพนัธะผกูพนัใด ๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย 
พลสั จํากดั ไมว่่ากรณีใด 
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The Walt Disney (DIS US EQUITY) +   
ราคาปิด : 92.3 ดอลลาร์ฯ 

1Q59/60 Results Note (Bloomberg)  Market Cap: 1.5 แสนล้านดอลลาร์ฯ 

Disney รายงานผลประกอบการงวด 1Q59/60 มีกาํไรสุทธิเพิ่มขึน้ถงึ 32%yoy มาอยู่
ที่ 2.88 พันล้านเหรียญฯ สูงกว่าตลาดคาดถงึ 18% 

 

 
   

Comment :  ราคาหุ้น เปรียบเทยีบกับ Index 

 งวด 4Q58 มีกําไรสทุธิเพ่ิมขึน้ 32%yoy มาอยู่ท่ี 2.88 พนัล้านเหรียญฯ (สูงกว่าตลาดคาด 
18%) เกิดจากรายได้ขายบริการรวมเพ่ิมขึน้ 14%yoy มาอยู่ท่ี 1.54 หม่ืนล้านเหรียญฯ จาก
เติบโต ในทกุกลุ่มธุรกิจ คือ 1.) ธุรกิจสวนสนกุและรีสอร์ต (28% ของรายได้) มีรายได้เติบโต 
9.5%yoy จากการเพ่ิมขึน้ทัง้จํานวนลูกค้า, ค่าตั๋ว, และการใช้จ่ายของลูกค้าในอาหาร
เคร่ืองด่ืมและสินค้า ซึ่งถกูหกัล้างบางส่วนจากรายได้จากดิสนีย์ท่ีปารีสลดลงเน่ืองจากเหตุ
ก่อการร้ายในปารีส (ปิดทําการไป 4 วนั) 2.) ธุรกิจภาพยนตร์ (18% ของรายได้) มีรายได้
เพ่ิมขึน้ถึง 46%yoy จากความสําเร็จของเร่ือง Star Wars: EP7 ช่วยหนุนการเติบโตของ
รายได้ทัง้ส่วนแบ่งค่าตั๋วและสื่อบันเทิงในบ้าน 3.) ธุรกิจขายลิขสิทธ์ิและสินค้าของกลุ่ม
ดิสนีย์ผ่านร้านค้าปลีกและออนไลน์ (13% ของรายได้) มีรายได้เติบโต 39%yoy หลกัๆจาก
การเติบโตของรายได้จากลิขสิทธ์ิ 4) ธุรกิจสื่อทีวี (กลุ่มช่อง ABC) และทีวีเคเบิล (อาทิ ช่อง 
ESPN และ Disney Channel) (42% ของรายได้) มีรายได้เพ่ิมขึน้ 8.1%yoy จากการเติบโต
ของรายได้ทัง้ค่าลิขสิทธ์ิรายการและค่าโฆษณา ชดเชยการชะลอตวัลงของจํานวนสมาชิก 
(subscriber) ช่อง ESPN  

 ในขณะท่ี อตัรากําไรจากการดําเนินงาน (กําไรขัน้ต้นหกัค่าใช้จ่ายขายและบริหารต่อรายได้) 
เพ่ิมขึน้จาก 24.0% ในงวด 1Q58/59 มาอยู่ท่ี 26.2% ในงวด 1Q59/60 เน่ืองจากธุรกิจสวน
สนกุฯและธุรกิจภาพยนตร์มีอตัรากําไรเพ่ิมขึน้ 233 Basis points(BSP) yoy และ 799 BSP 
yoy ตามลําดบั บวกกับสดัส่วนรายได้ธุรกิจภาพยนตร์เพ่ิมขึน้ สามารถชดเชยธุรกิจสื่อทีวี
และทีวีเคเบิลท่ีอตัรากําไรลดลง 321BSP yoy เน่ืองจากต้นทนุรายการเพ่ิมขึน้ในช่อง ESPN 
ท่ีต้องซือ้ลิขสิทธ์ิกีฬาจํานวนมากด้วยราคาท่ีสงูขึน้  

Walt Disney Co BUY 17 Target (US$) 110.69           
HOLD 15 Price (US$) 92.32             
SELL 2 Mkt cap (USm) 150,626.6       

(US$m) 2013A 2014A 2015A 2016F 2017F 2018F
Pre-Tax Profit 9,620             12,246           13,868           14,963           15,878           16,943           
Net Income 6,136             7,501             8,382             9,441             10,015           10,676           
EPS (US$) 3.37               4.33               5.15               5.66               6.16               6.79               
EPS growth (%) 9.1% 28.5% 19.1% 9.8% 8.9% 10.3%
PER (x) 27.43             21.34             17.92             16.32             14.99             13.59             
DPS (US$) 0.75               0.86               1.32               1.44               1.59               1.74               
Dividend yield (%) 0.8% 0.9% 1.4% 1.6% 1.7% 1.9%
BVS (US$) 25.24             26.45             27.83             27.30             28.19             29.26             
P/BV (x) 3.66               3.49               3.32               3.38               3.28               3.16               
ROE (%) 14.41             16.60             18.73             20.74             21.55             23.12             
ROA (%) 7.86               9.07               9.73               10.60             11.99             13.50              
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ราคาหุน้ DIS ดชันี Standard & Poors

จุดUSD

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  

 การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น 
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 52 Week H/L 120.9/89.9 

 52 Week Beta 1.037 

 Company Background 

 หน่ึงในผู้ประกอบการด้านความบันเทิง
และสือ่รายใหญ่ในสหรฐัฯ   

กวี มานิตสุภวงษ์ 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห์: 003974 
kawee.re@asiaplus.co.th 

 

ศุภศิษฏ์ เทยีนสุกใส 

เลขทะเบียนนกัวิเคราะห์: 071966 

supasith@asiaplus.co.th 
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Research Department

 นอกจากนี  ้ในช่วงกลางงวด 1Q59/60 DIS เร่ิมรับรู้ส่วนแบ่งกําไร 332 ล้านเหรียญฯ   
เป็นไตรมาสแรก จากการเพ่ิมการลงทุนในบริษัท Vice Group ผู้ ผลิตและขายคอนเทนต์
(กลุม่เป้าหมายเดก็) ทัง้ในและตา่งประเทศ  

 กําไรสุทธิงวด 1Q59/60 คิดเป็น 30.5% ของคาดการณ์กําไรสุทธิปี 2559/60 ท่ีรวมรวม
โดย Bloomberg Consensus ท่ี 9.44 พนัล้านเหรียญ เติบโต 13% จากปี 2558  หนนุโดย
การรับรู้ส่วนแบ่งกําไรจาก Vice Group เต็มปี บวกกบัอตัรากําไรของธุรกิจสวนสนกุในช่วง
ท่ีเหลือของงวดปี 2559 จะดีขึน้ต่อเน่ือง หลังจากงวด 1Q56/60 ดิสนีย์ในปารีสได้รับ
ผลกระทบจากการก่อการร้ายในเมืองดงักล่าว อีกทัง้ สวนสนุกและรีสอร์ตในเมืองเซี่ยงไฮ้
คาดว่าจะมีอัตรากําไรในงวด 2H59/60 ทยอยดีขึน้จากงวด 1H59/60 ท่ี มีค่าใช้จ่าย
ดําเนินงานก่อนเปิดบริการในกลางปีนี ้ใขณะท่ี ในปี 2560-61 Bloomberg Consensus 
คาดกําไรสุทธิเติบโตเฉลี่ยปีละ 6.3% หลกัๆจากการเติบโตของธุรกิจสวนสนุกและรีสอร์ต  
แม้ตลาดฯมีความกังวลต่อผลประกอบการของช่อง ESPN ท่ีมีจํานวนสมาชิกลดลง แต่บท
วิเคราะห์ของ JP Morgan คาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานของ ESPN ในปี 2559-63 จะ
ยงัเติบโตได้เฉลี่ย 4.2% ต่อปี จากรายได้ค่าโฆษณา แม้คาดว่าจํานวนสมาชิกจะลดลง 2% 
ตอ่ปี อีกทัง้จะมีรายได้เสริมจากคอนเทนต์ของ ESPN (over the top) ตัง้แตปี่ 2561 

 ตัง้แตต้่นเดือน ธ.ค. 58 ราคาหุ้น DIS ปรับตวัลง 19.5% ตามดชันี Standard&Poors ท่ี
ปรับตวัลง 11.9% ในช่วงเดียวกนั บวกกบัความกงัวลตอ่ผลประกอบการของช่อง ESPN ท่ี
มี subscriber ลดลงดงักล่าวข้างต้น ขณะท่ีหลงัจากประกาศผลประกอบการงวด 1Q59/60 
ในคืนวนัท่ี 9 ก.พ. ซึง่ดีกวา่ตลาดฯคาด ราคาหุ้น DIS ปรับตวัขึน้เพียง 0.2% และยงัมี 
upside 20% จาก Target price สําหรับในอีก 12 เดือนข้างหน้าซึง่รวบรวมโดย 
Bloomberg Consensus อยูท่ี่ 110.7 เหรียญสหรัฐฯ  และได้รับคําแนะนําจาก
นกัวิเคราะห์ให้ซือ้ 17 ราย, ถือ 15 ราย, และขาย  2 ราย 

Upside

Ticker Name (%) 2559F 2560F 2559F 2560F

USA USA
NWSA US Equity NEWS CORP-CL A 10.5 15.7 49.3% 0.5 0.5 21.1 18.8
SIRI US Equity SIRIUS XM HOLDIN 3.4 4.5 35.7% - - 23.4 18.9
TWX US Equity TIME WARNER INC 63.2 84.0 32.9% 1.9 1.8 13.5 12.0
LMCA US Equity LIBERTY MEDIA -A 32.2 47.6 47.9% 0.8 0.9 96.3 35.9
CMCSA US Equity COMCAST CORP-A 58.2 69.4 19.3% 2.5 2.4 16.4 14.9
DTV US Equity DIRECTV - - - - - -
DISH US Equity DISH NETWORK-A 40.7 77.5 90.4% 6.5 4.9 20.2 21.4
CBS US Equity CBS CORP-B 42.7 57.6 35.0% 3.6 3.5 12.8 10.7
FOXA US Equity TWENTY-FIRST C-A 24.1 31.7 31.2% 3.3 3.2 14.2 11.1
DIS US Equity WALT DISNEY CO 92.3 110.7 19.9% 3.4 3.3 16.3 15.0

UK
BSY LN Equity BRITISH SKY BROA- 1108.2 - - - -
WPP LN Equity WPP PLC 1383.0 1637.0 0.2 2.3 2.2 15.0 13.6

PERPBVCurrent 
Price (L)

Target 
Price (L)

 
 ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
 


