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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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HOLD 

(Maintained) 

Share Price Bt51.00

Target Price Bt49.00

Upside -3.4%

(Previous TP Bt51.00)

COMPANY DESCRIPTION 
Thailand's third-largest mobile operator on 
900MHz, 1800MHz, 2100MHz NBTC licences 
and 2300MHz roaming agreement with TOT.  

STOCK DATA 
GICS sector Communication Services

Bloomberg ticker: DTAC TB

Shares issued (m): 2,367.8

Market cap (Btm): 120,758.4

Market cap (US$m): 3,908.7

3-mth avg daily t'over (US$m): 13.9

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt55.25/Bt36.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

0.5 2.5 14.0 17.9 17.9

Major Shareholders %

Telenor Asia Pte 41.0

Thai Telco Holdings 23.5

NVDR 12.6

FY19 NAV/Share (Bt) 10.87

FY19 Net Debt/Share (Bt) 16.22

PRICE CHART 

80

90

100

110

120

130

140

150

30

35

40

45

50

55

60

(%)(lcy)
TOTAL ACCESS COMMUNICATION

TOTAL ACCESS COMMUNICATION/SET INDEX

0

20

40

60

80

Jun 18 Aug 18 Oct 18 Dec 18 Feb 19 Apr 19 Jun 19

Volume (m)

Source: Bloomberg 

ANALYST(S) 
Chaiwat Arsirawichai 
+662 659 8301 
chaiwat@uobkayhian.co.th

 

บมจ. โทเท่ิล แอค๊เซ็ส คอมมูนิเคชัน่  (DTAC) 

ระยะสั้นยังคงท้ายทาย แต่ในระยะยาวสามารถรอดได้จากการเขา้ซ้ือคล่ืน 

700MHz 

เราคาดว่า DTAC ยงัเผชิญผลกระทบทางลบในระยะสั้นจากการเขา้ซ้ือคล่ืน 700MHz จากดอกเบ้ียจ่าย

และค่าตัดจําหน่ายท่ีสูง เราปรับลดประมาณการรายไดใ้นปี 2020-21 ลง 5% และ 22% คาดว่า 

DTAC จะมีกําไรสุทธิใน 2Q19 ถึง 1.5 พันล้านบาท เพ่ิมข้ึน 7.4% qoq และ 740% yoy จากการ

แข่งขนัท่ีเบาบางลง คงคาํแนะนํา ถือ ท่ีราคาพ้ืนฐาน 49 บาท ราคาเขา้ซ้ือท่ี 42 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ทิศทางธุรกิจยงัคงมีความทา้ทาย DTAC คาดรายไดจ้ากค่าบริการจะลดลง low single-digit ในปี 62 

ในขณะท่ี เป้าหมายของ ADVANC และ TRUE มีการเติบโต  Mid to high single-digit เน่ืองจาก

ผลกระทบของการส้ินสุดสมัปทานยงัคงอยู่ในคร่ึงปีแรกของปี 62 อย่างไรก็ตาม ผูบ้ริหารของ DTAC 

มัน่ใจว่ารายได้ค่าบริการจะกลับมาเติบโต แม้ว่าจะเป็น low single-digit ก็ตามในระยะกลาง 

นอกจากน้ี DTAC ยงัคาดวา่ EBITDA จะอยูท่ี่ประมาณ 24-25 พนัลา้นบาท ในปี 62 ลดลงจาก 28.4 

พันลา้นบาทในปี 61 เป็นผลจาก 1) ค่าใชจ้่ายในการเช่าคล่ืนความถ่ี 2300 MHz กับ TOT 2) การ

เร่ิมบันทึกค่าใชจ้่ายของสญัญาเช่าอาคาร กสท.โทรคมนาคม และ 3) รายไดค่้าบริการท่ีซบเซา โดย 

DTAC คาดวา่ ค่าใชจ้า่ยสาํหรบัการลงทุนอยูท่ี่ 13-15 พนัลา้นบาทในปี 62 

 ระยะสั้นยงัทา้ทาย ระยะยาวสดใสจากการเขา้ซ้ือ 700MHz เราคาดวา่ DTAC จะเจอกบัผลกระทบ

ทางลบในระยะสั้นจากดอกเบ้ียจา่ยท่ีสงูในปี 2020-21 ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัเง่ือนไขค่าใชจ้า่ยแบบใหม่ โดย

ค่าใชจ้่ายอาจเพ่ิมไปถึง 6.2 พนัลา้นบาท ใน 4Q20 ยิ่งไปกว่าน้ัน ค่าตัดจาํหน่ายของคล่ืน 700MHz 

ประมาณ 1.25 พันลา้นบาทต่อปีจะเร่ิมบันทึกใน 4Q20 ในแง่ดี DTAC อาจใชค้ล่ืน 700 MHz เพ่ือ

พฒันาระบบอินเทอรเ์น็ตไรส้าย 5G (เราคาดวา่ไทยจะเร่ิมใหบ้ริการ 5G ในปี 2021-22) 

 คาดผลประกอบการใน 2Q19 จะดีข้ึน จากการทํา channel checks กบับริษัท เราคาดว่า DTAC จะ

มีกาํไรสุทธิ 1.5 พนัลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 7.4% qoq และ 740% yoy ในส่วนของ qoq ท่ีดีข้ึนน้ันมาจาก

การเติบโตของรายไดค่้าบริการราว 1% qoq จากการแข่งขันท่ีเบาบางลง ซ่ึงช่วยผูใ้ชบ้ริการใหดี้ข้ึน 

(คาดว่า post-paid subscriber เพ่ิมข้ึน 200,000 ราย ส่วน prepaid subscriber ลดลง 150,000 

ราย) เราคาดว่า ARPU จะคงท่ี qoq จากผลกระทบจากราคาท่ีตํา่ของ unlimited fixed-speed data 

plans เราหวงัวา่ ARPU จะดีข้ึนใน 2H19 

 ปรบัคาํแนะนาํเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี49.00 บาท (จาก 51 บาท)ดว้ยวิธี DCF เราคิดว่า

ราคาหุน้ดีกว่า SET Index 5.7% ytd และเพ่ิมข้ึน 14.7% ytd ราคาหุน้น่าจะสะท้อนปัจจัยบวกไป

ทั้งหมดแลว้ จึงคงคาํแนะนําเป็น ถือ ราคาเขา้ซ้ือ 42.00 บาท 

KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2017 2018 2019F 2020F 2021F

Net turnover  78,278 74,979 75,685 76,126 76,576
EBITDA  29,035 28,391 24,528 24,776 24,213
Operating profit  3,441 (5,009) 8,823 8,329 7,025
Net profit (rep./act.)  2,114 (4,362) 6,528 6,079 4,448
Net profit (adj.)  2,118 1,518 6,528 6,079 4,448
EPS (Bt) 0.9 0.6 2.8 2.6 1.9
PE (x) 56.7 79.2 18.4 19.8 27.0
P/B (x) 4.1 5.5 4.7 4.2 3.9
EV/EBITDA (x) 5.5 5.6 6.5 6.4 6.5
Dividend yield (%) 0.5 2.0 2.7 2.5 1.8
Net margin (%) 2.7 (5.8) 8.6 8.0 5.8
Net debt/(cash) to equity (%) 18.7 150.1 149.2 153.2 159.3
Interest cover (x) 21.7 25.6 15.4 14.6 12.5
ROE (%) 7.5 n.a. 27.4 22.3 14.9
Consensus net profit  - - 5,681 6,026 6,834
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.15 1.01 0.65
Source: Total Access Communication, Bloomberg, UOB Kay Hian 

 


