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COMCAST CORP.
Корпорация Comcast имеет потенциал роста в 2020 году за счет увеличе-

ния рекламных доходов на фоне президентских выборов в США и запуска 

стримингового сервиса Peacock.  

Comcast специализируется на услугах телерадиовещания (включая ТВ про-

граммы, интернет, кабельное ТВ и услуги связи). У компании три подраз-

деления: основной Comcast Cable, NBC Universal и приобретенный в 2018 

году бизнес Sky plc. Наибольшая доля выручки приходится на сегмент 

Comcast Cable (58,3%). Географически основная доля выручки поступает 

от деятельности в США (87%). 

Поглощение британского конгломерата Sky в октябре 2018 года позволило 

диверсифицировать выручку Comcast, значительно увеличив доходы за 

пределами США (в Великобритании, Германии, Италии, Австрии и др.).  За 

третий квартал 2019-го доля выручки Sky составила 17%. Долгосрочный 

долг компании увеличился в 2018-м почти в два раза, с $59 млрд до $109 

млрд, что значительно подняло показатель долговой нагрузки Debt/EBITDA 

c 2,18 до 3,58, и это делает Comcast более обремененной долгом по срав-

нению с Walt Disney. Тем не менее сильный денежный поток компании и 

чистая прибыль более $12 млрд позволит ей погасить значительную часть 

долга за ближайшие 2 года. 

В значительной мере темп роста выручки будет зависеть от увеличения 

количества новых клиентов-пользователей интернета. Этот показатель 

имеет долгосрочную тенденцию к снижению, однако в третьем квартале 

количество новых пользователей интернета составило 379 тысяч против 

363 тысяч годом ранее, поэтому темп роста пока силен. Потребители все 

чаще отказываются от платного ТВ в пользу стриминговых видеосерви-

сов, поэтому компания стремится конкурировать на одном рынке с Netflix, 

Amazon, Disney и др.  В 2019 году Comcast объявила о планируемом в 

2020-м запуске бесплатного для своих клиентов стримингового видео-

сервиса Peacock, монетизировать который компания планирует исключи-

тельно за счет рекламы, в отличие от своих конкурентов, предлагающих 

подписки средней стоимостью $9 в месяц. Учитывая наличие оригиналь-

ного контента от студии Universal и миллионы лояльных пользователей 

интернета и платформы Xfinity, компания имеет высокие шансы набрать 

необходимое для создания заинтересованности у рекламодателей коли-

чество зрителей. Кроме того, президентские выборы в США в 2020 году 

позитивно повлияют на рекламные доходы Sky и провайдера финансовых 

новостей CNBC. 

В оценочную модель мы заложили WACC 7,5%, прогнозные темпы роста 

на уровне реалистичного сценария и постпрогнозные темпы роста 2%, а 

также сохранение операционной рентабельности на текущем уровне, в 

области 20%. Потенциал роста оценивается в 13-25% с наиболее вероят-

ным сценарием в 20%. Ключевым драйвером переоценки может выступить 

успешный запуск сервиса Peacock в 2020 году. Таким образом, согласно 

нашей модели оценки стоимости на основе дисконтированных денежных 

потоков, акции компании имеют потенциал роста 20%, что наряду с диви-

дендной доходностью в 2% и достаточно низкими рисками делает Comcast 

привлекательной для инвестиций. 

Тикер CMCSA
Цена акций  
на момент анализа  $43,53 
Текущая цена акций  $43,53 
Целевая цена акций  $52,40 
Текущий потенциал роста 20,37%
Текущая дивидендная  
доходность 2,05%
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Income Statement, $ млн 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Выручка 80 736 85 029 94 507 108 764 114 234 116 341 120 271 122 028 123 811
Основные расходы 24 348 25 355 29 692 32 859 34 511 35 148 36 335 36 866 37 404
Валовая прибыль 56 388 59 674 64 815 75 905 79 723 81 193 83 936 85 162 86 406
SG&A 30 131 31 968 35 130 40 243 42 267 43 046 44 500 45 150 45 810
EBITDA 26 257 27 706 29 685 36 701 37 894 38 610 42 118 42 907 43 687
Амортизация 9 426 9 688 10 676 15 178 15 288 15 587 15 913 16 318 16 710
EBIT 16 831 18 018 19 009 21 523 22 606 23 023 26 206 26 589 26 977
Процентные выплаты (доходы) 2 819 2 665 3 317 4 282 4 280 4 203 4 348 4 626 5 090
EBT 14 326 15 353 15 242 17 241 18 326 18 820 21 858 21 963 21 887
Налоги 5 298 -7 569 3 380 5 357 5 694 5 848 6 791 6 824 6 800
Чистая прибыль 8 678 22 735 11 731 11 884 12 632 12 972 15 066 15 139 15 086
Dilluted EPS  $1,78  $4,75  $2,53  $2,56  $2,68  $2,72  $3,11  $3,09  $3,04 
DPS  $0,54  $0,61  $0,73  $0,76  $0,80  $0,81  $0,93  $0,92  $0,90 

Маржинальность, в % 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Вадовая маржа 70% 70% 69% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Маржа по EBITDA 33% 33% 31% 34% 33% 33% 35% 35% 35%
Маржа по чистой прибыли 11% 27% 12% 11% 11% 11% 13% 12% 12%

Анализ коэффициентов 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
ROE 16% 15% 14% 14% 15% 14% 13%
ROA 5% 5% 5% 5% 5% 6% 5%
ROCE 10% 9% 9% 9% 11% 11% 11%
Выручка/Активы (x) 0,38x 0,42x 0,42x 0,42x 0,44x 0,44x 0,44x
Коэф. покрытия процентов (x) 5,37x 4,79x 5,02x 5,11x 6,02x 6,54x 6,89x

Акция против индексов День Неделя Месяц Квартал Год
CMCSA US Equity -0,11% -0,82% -2,31% -6,73% 20,22%
S&P 500 0,71% 1,77% 2,27% 6,18% 25,35%
Russell 2000 0,73% 1,25% 3,35% 4,54% 19,72%
DJI 0,36% 1,17% 0,82% 4,15% 19,68%
NASDAQ Composite 0,91% 2,23% 3,20% 7,67% 30,51%
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