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Fundamental Story 
 

VGI Global Media Pcl  (VGI TB)  - SELL, Price Bt2.52 , TP Bt 1.37 Results Comment 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

2QFY25 ผลการดาํเนินงานสงูกว่าคาด 

 VGI รายงานกาํไรปกต ิ 78 ลบ. ใน 2QFY25 (งบการเงนิของ VGI 
สิน้สดุในเดอืนมนีาคม) เพิม่ขึน้ 24% q-q และจากการขาดทุนจาก
การดาํเนินงาน 371 ลบ. ใน 2QFY24 ผลการดาํเนินงานดกีวา่ทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้ เนื่องจากคา่ใชจ้่าย SG&A ต่ํากวา่คาด ดงันัน้เราจงึ
เหน็ upside ต่อประมาณการกาํไรของเรา 

 แต่อยา่งไรกต็าม เราคงคาํแนะนํา "ขาย" VGI เนื่องจาก 1) ธุรกจิสือ่
สือ่นอกบา้นทีท่าํกาํไรยงัฟ้ืนตวัไดช้า้มาก 2) กาํไรของธุรกจิสือ่ยงัถกู
กดดนัจากการขาดทุนจากธุรกจิอืน่ ๆ เชน่ Fanslink และ Super 
Turtle 3) มมีลูคา่ทีย่งัคงแพงที ่192 เท่า FY25F PE และ 4) มลูคา่
ยงัไมไ่ดร้วม EPS  dilution ที ่ 44% จากการเพิม่ทุนผา่นการ
จาํหน่ายใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั (private placement) 

 

 รายไดร้วมของ VGI เตบิโต 24% y-y ใน 2QFY25 เนื่องจาก: 

1. รายไดจ้ากสือ่ OOH (คดิเป็น 45% ของรายไดร้วม) เพิม่ขึน้ 28% 
y-y เนื่องจากอตัราการใชพ้ืน้ทีโ่ฆษณาเพิม่ขึน้เป็น 52% ใน 
2QFY25 เทยีบกบั 44% ใน 2QFY24 

2. รายไดจ้ากบรกิารดจิทิลั (คดิเป็น 31% ของรายไดร้วม) เพิม่ขึน้ 
12% y-y เนื่องจากรายไดด้อกเบีย้ทีส่งูขึน้ ซึง่เตบิโตตามการ
เพิม่ขึน้ของยอดสนิเชือ่คงคา้งจากธุรกจิสนิเชือ่ดจิทิลั (RCash) 

3. รายไดจ้ากการจดัจาํหน่าย (คดิเป็น 24% ของรายไดร้วม) 
เพิม่ขึน้ 33% y-y เนื่องจากรายไดท้ีส่งูขึน้จากธุรกจิคา้ปลกี 
(Turtle) 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ ปรบัตวัดขีึน้เป็น 31% ใน 2QFY25 จาก 27% ใน 
2QFY24 ขณะทีค่า่ใชจ้่าย SG&A ลดลง 3% y-y เนื่องจากคา่ใชจ้่าย
ดา้นการตลาดและคา่ใชจ้่ายพนกังานทีล่ดลง 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเป็นบวกที ่ 64 ลบ. ใน 2QFY25 
เนื่องจากไมม่กีารขาดทุนจาก KEX อกีต่อไป 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Mar (Bt m) 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 (Bt m) q-q% y-y% % FY25F FY25F FY26F

Revenue 1,083 1,331 1,275 1,204 1,341 Revenue 11           24           45           5,660 6,388

  Gross profit 288 470 345 408 413   Gross profit 1             43           40           2,031 2,456

SG&A 538 609 666 471 524 SG&A 11           (3)            40           2,490 2,683

  Operating prof it (250) (139) (321) (63) (111)   Operating profit na na 38           (459) (227)

  EBITDA (134) (10) (188) 69 31   EBITDA (54)          na 120         84 364

Other income 47 102 53 70 58 Other income (17)          25           49           259 331

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 6 7 10 6 6 Interest expense (2)            2             53           22 27

  Profit before tax (209) (44) (278) 1 (58)   Profit before tax na na 26           (222) 77

Income tax 19 30 (270) 31 (11) Income tax na na na 0 15

Equity & invest. income (99) (266) (95) 55 64 Equity & invest. income 17           na 50           239 263

Minority interests (44) 106 134 38 62 Minority interests 64           na 76           130 (12)

Extraordinary items 537 (3,105) 19 0 0 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 166 (3,339) 51 63 78   Net profit 24           (53)          96           147 313

  Normalized profit (371) (234) 32 63 78   Normalized profit 24           na 96           147 313

EPS (Bt) 0.01 (0.30) 0.00 0.01 0.01 EPS (Bt) 24           (53)          96           0.01 0.03

Normalized EPS (Bt) (0.03) (0.02) 0.00 0.01 0.01 Normalized EPS (Bt) 24           na 96           0.01 0.03

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Mar (Bt m) 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 (%) 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25

Cash & ST investment 7,013 5,143 6,619 6,155 6,276 Sales grow th (11.4)       (3.1)         1.9          7.2          23.7        

A/C receivable 1,307 1,525 1,395 1,451 1,179 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 251 208 202 247 190 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 1,305 1,434 1,721 1,721 2,753 Norm profit grow th na na na na na

Investment 12,979 9,741 8,304 8,353 8,318 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 1,519 1,565 1,570 1,532 1,481

Other assets 8,413 8,838 8,590 8,231 8,637 Gross margin 26.6        35.3        27.0        33.9        30.8        

  Total assets 32,788 28,454 28,401 27,691 28,834 Operating margin (23.0)       (10.5)       (25.2)       (5.2)         (8.3)         

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin (12.3)       (0.7)         (14.8)       5.7          2.3          

A/C payable 712 709 803 834 742 Norm net margin (34.2)       (17.6)       2.5          5.2          5.8          

Other current liabilities 1,446 1,561 1,528 1,526 2,403

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 862 951 936 774 580 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.3)         (0.3)         (0.2)         

 Minority interest 2,517 1,888 1,846 1,808 1,949 Interest coverage (x) (23.8)       (1.4)         (18.7)       11.8        5.5          

 Shareholders' equity 27,250 23,344 23,288 22,748 23,159 Interest rate na na na na na

Working capital 846 1,024 793 864 627 Effective tax rate (9.0)         (68.1)       97.3        2,590.6   18.3        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA (4.5)         (3.1)         0.4          0.9          1.1          

Net debt (7,013) (5,143) (6,619) (6,155) (6,276) ROE (5.4)         (3.7)         0.5          1.1          1.4          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่8/2567 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 


