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บมจ. อินทชั โฮลด้ิงส ์จาํกดั (INTUCH) 

เกาะตดิ Trend แห่งอนาคต ราคาหุน้จงูใจ ปันผลระดบัสูง  

เราเริม่บทวิเคราะหด์ว้ยคาํแนะนาํ ซ้ือ ท่ีราคาเป้าหมาย 70.00 บาท โดยเราชอบหุน้ INTUCH 

เน่ืองจากเป็นผูถื้อหุน้บรษิัทท่ีเป็นผูน้าํอุตสาหกรรม 5G แห่งอนาคต จา่ยปันผลระดบัสูง มูลค่า

พื้ นฐานยงัมี Upside จาก NAV ของบรษิัทลกู และยงัมีแนวโนม้ Unlock value ของบรษิัท Startup 

ท่ีอยูใ่นมือ ผา่นการระดมทุนในตลาดหลกัทรพัยใ์นอนาคต เรามองว่าราคาหุน้ปัจจบุนัยงั ยงัไม่

สะทอ้นมูลค่าพื้ นฐานและยงัมี Upside ท่ีสูงถึง 32.7% 

ประเด็นการลงทุน 

 ผูถื้อหุน้ใหญข่องผูน้าํในอุตสาหกรรม 5G แห่งอนาคต โดยบริษัทลูก (ADVANC) เป็นผูนํ้า 5G 

รายแรกในภูมิภาค INTUCH เป็นบริษัทโฮลด์ด้ิง ท่ีถือ ADVANC ท่ีเป็นผู้ให้บริการเครือข่าย

โทรศพัทเ์คล่ือนท่ีรายเดือนและเติมเงิน รายใหญ่สุดในประเทศไทย และเร่ิมลงทุนขยายเครือขา่ย 

5G เป็นประเทศแรกๆ ของภูมิภาค ซ่ึงคาดว่าจะไดป้ระโยชน์อย่างมากจากแนวโน้มการใช้

อินเตอรเ์น็ตท่ีสูงขึ้ นอยา่งมาก นอกจากน้ีเทคโนโลย ี5G คาดวา่จะมีบทบาทท่ีสาํคญัของประเทศ 

และของโลกในระยะเวลาอีกไม่ ก่ีปี นอกจากน้ี INTUCH ยังลงทุน Digital Venture ภายใต้

โครงการ Invent ท่ีจะพฒันาควบคูไ่ปกบัแนวโน้มสงัคมดิจติอล  

 ยังคงนโยบายจ่ายปันผลเกือบ 100% บริษัทฯ ยังคงมีนโยบายจ่ายปันผลออกมาระดับสูง 

ใกลเ้คียง 100% โดยจะมีกันเงินบางส่วนมาใชค้นหาบริษัท Startup ทางดา้นเทคโนโลยี ท่ีมี

แนวโน้มจะเติบโตอย่างก้าวกระโดด ภายใต้โครงการ Invent ซ่ึงปัจจุบัน INTUCH มีบริษัท 

Startup ท่ีมีช่ือเสียงในพอร์ตโฟลิโอ ไดแ้ก่  Wongnai Ookbee Eventpop Shopback และอ่ืนๆ 

โดยอนาคตอาจจะมีการระดมทุนผ่านตลาดหลักทรพัยเ์พิ่มมูลค่ากิจการ และเพ่ิมมูลค่าใหก้บั 

INTUCH เชน่เดียวกนั 

 คาดกาํไรสุทธิจะปรบัตวัเพิ่มขึนไดใ้นปี 2563 ระดบัประมาณ 4.8% และจะเพ่ิมเป็นระดับ 

8.9% ในปี 2564 หลักๆ เป็นผลมาจากกําไรท่ีเพิ่มขึ้ นของ ADVANC เน่ืองจากตน้ทุนค่าเช่า

อุปกรณ์ท่ีลดลงจาก TOT จะชดเชยผลกระทบจาก COVID-19 ท่ีมีผลต่อรายไดค้่าบริการของ 

ADVANC ขณะท่ีเราคาดวา่ผลกระทบจากการตั้งสาํรองสินทรพัยด์าวเทียมของ THCOM คาดวา่จะ

ลดลงอยา่งมีนัยสาํคญัตั้งแต่ปี 2563 หลงัตั้งสาํรองไปค่อนขา้งมากในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา ทั้งน้ี

ในระยะกลางถึงยาวเรายงัมองแนวโน้มกาํไรเติบโตได ้จากการเป็นผูนํ้าดา้น 5G ของ ADVANC 

คาดวา่จะมีจาํนวน 5G Subscribers ท่ีมี ARPU ระดบัสูง เขา้มาอยู่ในพอรต์โฟลิโอ นําหน้าคู่แข่ง

ไดใ้นระยะกลางถึงยาว   

คาํแนะนาํ 

 แนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมายยงัไม่สะทอ้นราคาพ้ืนฐาน เราประเมินมูลค่าเหมาะสมของหุน้

INTUCH อยูท่ี่ 70.00 บาท โดยอิงดว้ยค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี ของส่วนลดของมุลค่ายุติธรรมของ

เงินลงทุนจากการถือหุน้ 40.5% ใน ADVANC และ 41.1% ใน THCOM หรือ เท่ากบัส่วนลดท่ี 

20% เรามองวา่ราคายงัไมส่ะทอ้นต่อมลูคา่พื้ นฐาน และมี Upside จากราคาปัจจุบนัท่ี 32.7%  

KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2561 2562 2563F 2564F 2565F 
Net turnover  20,399 17,531 16,850 17,058 14,514 
EBITDA  16,004 14,076 13,219 13,706 14,763 
Operating profit  11,396 10,115 11,629 12,206 13,312 
Net profit (rep./act.)  11,491 11,083 11,376 11,926 12,991 
Net profit (adj.)  12,103 12,889 11,375 11,924 12,988 
EPS (Bt)           3.58            3.46            3.55            3.72            4.05  
PE (x) 19.4 18.3           14.9            14.2            13.0  
P/B (x)             5.0              5.3              4.5              4.1              3.6  
EV/EBITDA (x)           12.2            13.6            14.3            13.5            12.6  
Dividend yield (%)             6.4              4.4              4.8              4.8              4.8  
Consensus net profit  - - 11,518 11,712 11,811 
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.01 1.04 1.13 
Source: Intouch, Bloomberg, UOB Kay Hian 

 

 

ขอ้มูลพื้ นฐานหลกัทรพัย ์

 ราคาปัจจุบนั 52.75 บาท 

 คาํแนะนาํ ซ้ือ  

  ราคาพื้ นฐาน 70.00 บาท 

COMPANY DESCRIPTION 
The leading and sustainable value creation 
asset management company in Telecom, Media 
and Technology. The 40.5% holding in 
ADVANC, a largest mobile phone operator in 
Thailand that provides 2G/3G/4G phone 
services through 900MHz, 1800MHz, 2100MHz 
spectrum licence and provides fixed broadband 
services via fiber optic. 

STOCK DATA 
GICS sector Communication Services

Bloomberg ticker: INTUCH TB

Shares issued (m): 3,206.4

Market cap (Btm): 169,138.7

Market cap (US$m): 5,285.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 32.5

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt69.00/Bt38.50

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

11.1 (4.1) (19.8) (7.5) (7.9)

Major Shareholders %

Singtel Global Investment 21.0

NVDR 18.3

SSO 1.3

FY20 NAV/Share (Bt) 11.80

FY20 Net Debt/Share (Bt) 0.00
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นกัวิเคราะห ์

ชยัวฒัน์ อาศิระวชิยั 
02-659-8301 

chaiwat@uobkayhian.co.th 
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ภาพรวมธุรกิจ 

อินทัช (INTUCH) ประกอบธุรกิจเขา้ลงทุนในกลุ่มธุรกิจโทรคมนาคม ส่ือและเทคโนโลยี ซ่ึงเป็น

ปัจจยัพื้ นฐานในการดํารงชีวิตประจาํวนั ทั้งในเร่ืองของการส่ือสารและความสามารถในการเขา้ถึง

ขอ้มูลไดใ้นทุกท่ีทุกเวลา สอดคลอ้งกบันโยบายการพฒันาเศรษฐกิจ ของประเทศไทย โดยอินทัชได้

แบ่งประเภทการลงทุนเป็น 2 แบบคือ  

1. การลงทุนในธุรกิจท่ีอินทชัสามารถเขา้ไปรว่มบรหิารวางนโยบาย 

การลงทุนในธุรกิจท่ีอินทัชสามารถเขา้ไปร่วมบริหารวางนโยบายและกาํหนดทิศทางการดาํเนินงาน

และเป้าหมายได้ ได้แก่ การลงทุนในธุรกิจส่ือสารโทรคมนาคมไรส้ายในประเทศภายใต้การ

ดําเนินงานของ บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอรว์ิส จาํกัด (มหาชน) (ADVANC TB) การลงทุนใน

ธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจต่างประเทศ ภายใตก้ารดําเนินงานของ บริษัท ไทยคม จาํกดั (มหาชน) 

(THCOM TB) การลงทุนในธุรกิจโฮมช็อปป้ิงภายใตก้ารดาํเนินงานของบริษัท ไฮ ช็อปป้ิง จาํกดั (ไฮ 

ช็อปป้ิง) การลงทุนในธุรกิจไอที ภายใตก้ารดําเนินงานของ บริษัท ไอ.ที. แอพพลิเคชัน่ส์ แอนด ์

เซอรว์สิ จาํกดั (ไอทีเอเอส) 

2. การลงทุนในธุรกิจรว่มลงทุน (คอรป์อเรท เวนเจอร ์แคปปิตอล) 

การลงทุนในธุรกิจร่วมลงทุน (คอรป์อเรท เวนเจอร ์แคปปิตอล) ภายใตโ้ครงการอินเวน้ท์ ท่ีอินทัช

มิไดเ้ขา้ร่วมบริหารงานอย่างเป็นประจํา โดยมีงบประมาณการลงทุนท่ี 200 ล้านบาทต่อปี ซ่ึง

ขอบเขตการลงทุนไม่ไดจ้าํกดัเพียงการลงทุนภายในประเทศ แต่ไดพ้ิจารณาการลงทุนในต่างประเทศ

ดว้ย ซ่ึง ณ ส้ินปี 2561 อินทชัมีบริษัทท่ีเขา้รว่มลงทุนทั้งส้ิน 13 บริษัท. 

 

 

รปูท ี3  โครงสรา้งการถอืหุน้ในบรษิทัตา่งๆในเครอื INTOUCH รปูท ี4  มลูคา่พอรต์โพลโิอของโครงการอนิเวน้ท ์

 

Source: Intouch Source: BAM, UOB Kay Hian 

 

รปูท ี1 สว่นแบง่การตลาดเชงิรายไดข้องธรุกจิ
มอืถอืในประเทศไทยปี 2562 

 
Source: ADVNAC 
 
รปูท ี2 อตัราการใชก้าํลงัการผลติของ
ดาวเทยีมบรอดแบนด ์และบอรด์คาส ของ 
THCOM 

 
 
Source: Intouch 
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สภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขนั 

ADVANC (INTUCH ถือหุน้ 40.45%) เป็นบริษัทท่ีสรา้งรายได ้ และกาํไรใหก้บั INTUCH 

สูงสุดถึง 99% ทั้งน้ี ADVANC เป็นบริษัทท่ีสรา้งรายไดแ้ละกาํไรใหก้บั INTUCH สูงสุดใน

ปัจจุบนั  

รปูท ี5  สดัสว่นกาํไรแยกตามกลุม่บรษิทัในงวด 1Q63 รปูท ี6  NAV และ อตัราสว่นลดของมลูคา่หุน้ INTUCH  

 

Source: Intouch, UOB Kay HIan Source: IPSOS, BAM, UOB Kay Hian 

 

ADVANC: กระทบระยะสั้นจากโรคระบาด แตย่งัมองบวกในระยะยาวจากผูน้าํ 5G 

 

ไดร้บัผลกระทบจากการระบาดของไวรสั COVID-19 ผูบ้ริหารคาดวา่เศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลง 

และการใชจ้า่ยของลูกคา้ท่ีอ่อนแอลงน่าจะกดดนัต่อ ARPU โดยรวมในชว่ง 1H20 ขณะท่ีการปิด 

Shop ทัว่ประเทศน่าจะทาํใหก้ารเขา้ซ้ือสินคา้ของลูกคา้ใหมน้ั่นเป็นไปไดย้าก อยา่งไรก็ตาม ADVANC 

จะใชว้ธีิการดาํเนินการควบคุมตน้ทุนเพื่อลดผลกระทบน้ี ซ่ึงประกอบไปดว้ยการลดคา่ใชจ้า่ย SG&A 

และลดเงินอุดหนุนคา่เคร่ืองโทรศพัทม์ือถือลง ผูบ้ริหารคาดวา่สถานการณก์ารระบาดของไวรสั 

COVID-19 จะดีขึ้ นใน 3Q20 และจะกลบัมาเป็นปกติในชว่ง 4Q20  
 

ยงัคงเนน้การลงทุนในโครงข่าย 5G หลงัจากท่ีชนะการประมลูคล่ืนความถ่ี 5G เพิ่มเติม 

ประกอบดว้ย คล่ืนความถ่ียา่น 700MHz คล่ืนความถ่ียา่น 2600MHz และคล่ืนความถ่ียา่น 26GHz 

ในเดือนก.พ.20 ADVANC ไดต้ั้งงบลงทุนอยูท่ี่ประมาณ 35-40 พนัลบ.ประกอบดว้ยการลงทุนใน 

Fiber Broadband และการลงทุนในคล่ืนความถ่ีใหม ่ 2600MHz ซ่ึงจะเร่ิมเปิดดาํเนินงานในปีน้ีเพือ่

รองรบัทั้งเทคโนโลย ี 4G และ 5G (ประมาณ 80% ของคา่ใชจ้า่ยในการลงทุน (CAPEX) สามารถ

ใชไ้ดท้ั้งอุปกรณ ์4G และ 5G) การเขา้ซ้ือคล่ืนความถ่ีใหมน้ี่จะชว่ยให ้ADVANC สามารถรกัษาความ

เป็นผูนํ้าไดใ้นระยะยาว และยงัเป็นการสรา้งกระแสรายไดใ้หมท่ั้งในกลุ่มผูบ้ริโภค และกลุ่ม

ผูป้ระกอบการในอนาคตอีกดว้ย สาํหรบัพื้ นท่ีการใหบ้ริการ 5G น้ันน่าจะขยายไปจนครอบคลุมทั้ง 

77 จงัหวดั (ไมค่รอบคลุมทัว่ประเทศ) ประมาณ 13% ของประชากรภายในส้ินปี 2020 ADVANC ตั้ง

เป้าท่ีจะใหบ้ริการ 5G ดว้ยความเร็วท่ี 1,000+ Mbps (ไมจ่าํกดัเน็ต) ท่ีราคา 980 บาท/เดือน/

ผูใ้ชบ้ริการ ในเดือนมิ.ย.20 และคาดวา่ราคาแพ็คเกจน้ีน่าจะลดลงเป็น 790 บาท/เดือน/ผูใ้ชบ้ริการ 

ในเดือนธ.ค.21 ADVANC ยงัคาดวา่ตน้ทุนเครือขา่ย 5G จะลดลง 9% ต่อปีในอีก 5 ปีขา้งหน้าตาม

การเปล่ียนแปลงเครือขา่ยจาก 4G ไปเป็น 5G อตัราการยอมรบั (adoption rate) เครือขา่ย 5G และ

พฤติกรรมผูบ้ริโภคส่วนในดา้นฐานะทางการเงิน ADVANC ยงัคงแข็งแกรง่ โดยบริษัทตั้งเป้าภายในวา่

จะมีอตัราส่วน Net Debt/EBITDA ไมเ่กิน 2.5-3.0x หลงัจากน้ี แมว้า่จะลงทุนขยายโครงขา่ย 5G 

แลว้ก็ตาม  
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รปูท ี7  ปรมิาณคลนืความถทีคีรอบครองของ Operator ในไทย รปูท ี8  จํานวนผูใ้ชบ้รกิาร (ลา้นคน) และอตัราการเขา้ถงึบรกิาร 
(%)  

 

Source: ADVANC, UOB Kay Hian Source: DIF, EIC, UOB Kay Hian 

การลงทุน 5G เริม่ข้ึนแลว้  

 

กสทช. ไดมี้การเปิดประมูล 5G คลื่นความถ่ีในวันท่ี 16 ก.พ. 63 ไดแ้ก่ 700MHz, 1800MHz, 

2600MHz และ 26GHz  

ผลการประมุลคลื่น 5G กสทช.ประกาศผลการประมูลคล่ืน 5G ดังน้ี 1) AWN (บริษัทย่อยของ 

ADVANC) ไดใ้บอนุญาตคล่ืนความถ่ีย่าน 700MHz จาํนวน 1 ชุด มูลค่า 17.2 พนัลบ.คล่ืนความถ่ี

ยา่น 2,600 MHz จาํนวน 10 ชุด มูลค่า 19.6 พนัลบ.และคล่ืนความถ่ีย่าน 26GHz จาํนวน 12 ชุด 

มูลค่า 3.3 พันลบ. 2) TUC (บริษัทย่อยของ TRUE) ได้ใบอนุญาตคล่ืนความถ่ีย่าน 2,600MHz  

จาํนวน 9 ชุด มูลค่า 17.9 พันลบ.และคล่ืนความถ่ี 26GHz จาํนวน 8 ชุด มูลค่า 3.7 พันลบ.3) 

DTAC Trinet ไดใ้บอนุญาตคล่ืนความถ่ียา่น 26GHz จาํนวน 2 ชุด มูลค่า 910 ลบ. 4) CAT Telecom 

ได้ใบอนุญาตคล่ืนความถ่ีย่าน 700MHz จํานวน 2 ชุด มูลค่า 34.3 พันลบ .และ 5) TOT ได้

ใบอนุญาตคล่ืนความถ่ียา่น 26GHz จาํนวน 4 ชุด มลูคา่ 1.8 พนัลบ. 

หลกัเกณฑ ์และเง่ือนไขของการประมูลคลื่นความถ่ี 5G ช่วงคล่ืนความถ่ีย่าน 700MHz มีจาํนวน                  

3 ใบอนุญาต ใบอนุญาตละ 2x5MHz คล่ืนความถ่ีย่าน 2600MHz จํานวน  19 ใบอนุญาต 

ใบอนุญาตละ 10MHz ชว่งคล่ืนความถ่ี 26GHz จาํนวน 27 ใบอนุญาต ใบอนุญาตละ 100MHz 

ผลการประมูลคลื่น 5G ออกมาดีกว่าคลื่น 4G ผลการประมูลคล่ืน 5G ออกมาดีกว่าการประมูล

คล่ืน 4G ในปี 2558 เน่ืองจากมีราคาตั้งตน้ประมูลท่ีตํา่กวา่ และมีเง่ือนไขการชาํระเงินท่ีผ่อนปรน

มากกวา่ อยู่ท่ี 7-10 ปี เราคาดว่าการชาํระเงินงวดแรกของคล่ืนความถ่ี 700MHz จะอยู่ในช่วงคร่ึง

แรกของปี 2564 หลงัจากคล่ืนความถ่ีพรอ้มใชง้าน  

มุมมองท่ีเป็นบวกต่อผลการประมูลคล่ืน 5G เรามีมุมมองเชิงบวกต่อผลการประมูลคล่ืน 5G แมร้าคา

ประมูลใบอนุญาตสาํหรบัย่านความถ่ี 700MHz จะออกมาสูงกวา่คาด แต่อยา่งไรก็ตาม ผลลบดงักล่าวน้ี

ไดร้บัการชดเชยทั้งหมดจากราคาประมูลใบอนุญาตยา่นความถ่ี 2,600MHz และยา่นความถ่ี 26 GHz ท่ี

ตํา่กว่าคาด เรามีมุมมองเชิงลบต่อ DTAC เน่ืองจากไดใ้บอนุญาตคล่ืนความถ่ีย่าน 26GHz เพียง 2 ใบ

เท่าน้ัน และปัจจุบันยงัไม่มีอุปกรณ์รองรับคล่ืนความถ่ีย่านน้ี ซ่ึงคาดว่า DTAC จะเขา้ร่วมประมูลอย่าง

จริงจงัอีกครั้ง หากมีการเปิดประมูลคล่ืน 5G ครั้งถดัไป 

ในแง่ของค่าใช้จ่าย  แม้เราคาดว่า ADVANC และ TRUE จะมีค่าใช้จ่ายเพ่ิม ข้ึน  (ค่าเส่ือมราคา                

ค่าใช่จ่าย OPEX และค่าใชจ้่ายดอกเบ้ีย) แต่อย่างไรก็ตาม เรายงัคงคาดว่า ADVANC และ TRUE จะมีผล

การดําเนินงานท่ีดีข้ึน เน่ืองจากจะมีลูกค้าใหม่จากการให้บริการ 4G/5G มากข้ึน จาก DTAC ตาม

สมมติฐานของเราเม่ือลูกคา้ 4G/5G เพ่ิมข้ึน 1 ลา้นคนจะทํากาํไรใหแ้ก่ ADVANC และ TRUE ประมาณ 

1.6 พนัลบ.และ 774 ลบ.ตามลาํดบั 
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รปูท ี9  จํานวนลกูคา้จดทะเบยีนมอืถอืของ 3 Operator หลกั          รปูท ี10  ARPU ของอตุสาหกรรม Postpaid (เสน้ทบึ) Prepaid 
(เสน้ประ) 

 

Source: Respective Companies, UOB Kay Hian Source: Respective Companies, UOB Kay Hian 

 

ธุรกิจ Fixed Broadband ยงัคงเตบิโตอยา่งตอ่เน่ือง แมก้ารแข่งขนัยงัคงรุนแรง   

ในปี 2558 ADVANC ไดเ้ร่ิมดาํเนินธุรกิจอินเทอรเ์น็ตความเร็วสูงภายใตแ้บรนด ์‘เอไอเอส ไฟเบอร’์ 

โดยมี เป้าหมายเพื่อสรา้งรายไดใ้หมและต่อยอดบริการเพิ่มเติม จากโครงข่ายไฟเบอรท่ี์ลงทุนอยูแ่ลว้

ในธุรกิจโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีท่ีไดว้างโครงขา่ยไวท้ัว่ประเทศแลว้ ปัจจุบนั ใหบ้ริการในกวา่ 57 จงัหวดั มี

ความครอบคลุมถึง 7 ล้านครัวเรือน เอไอเอส ไฟเบอร์ ทําตลาดด้วยจุดเด่นท่ีเป็นผู้ใหบ้ริการ

เทคโนโลยไีฟเบอรถึ์งบา้น (FTTH) เพื่อเช่ือมต่ออินเทอรเ์น็ตสู่ครวัเรือน และพรอ้มรองรบัลูกคา้ท่ียงัใช้

งาน เทคโนโลยี ADSL (ใชส้ายทองแดงเป็นตัวนําสัญญาณอินเตอร์เน็ต) ท่ีตอ้งการเปล่ียนเป็น

เทคโนโลยีท่ีมี คุณภาพสูงขึ้ นและความเร็วท่ีใหบ้ริการไดสู้งสุดถึง 1 กิกะบิตต่อวนิาที ทั้งน้ีรายไดจ้าก

ธุรกิจอินเทอรเ์น็ตความเร็วสูงในไตรมาส 1/2563 อยู่ท่ี 1,604 ลา้นบาท คิดเป็น รอ้ยละ 4.8 ของ

รายไดก้ารใหบ้ริการรวม โดยปัจจุบันมีจาํนวนผูใ้ชบ้ริการอยู่ท่ี 1,090,000 ราย คิดเป็นส่วนแบ่ง

ตลาดเชิงผูใ้ชบ้ริการเป็นอนัดบั 4 ท่ีประมาณ 8.5% ของตลาดอินเทอรเ์น็ตความเร็วสูง โดยส่วนแบ่ง

ตลาดอนัดบัหน่ึงยงัคงเป็นทรอูอนไลน์ ท่ี 37.8% อนัดบัสองเป็นของ 3BB ท่ี 32.1% อนัดบั 3 ไดแ้ก ่

TOT ท่ีมีส่วนแบ่งตลาด 16.7% ขณะท่ีค่าเฉล่ียรายไดต่้อหน่วย (ARPU) ของ ADVANC อยู่ท่ี 514 

บาทต่อเดือนต่อหน่วย ณ 1Q63 ยงัอยูใ่นแนวโน้มท่ีปรบัตวัลดลงอยา่งต่อเน่ืองจากการแข่งขนัราคาท่ี

รุนแรง โดยเฉพาะลดคร่ึงราคาในแพ็คเก็จราคาท่ีเป็นพรีเมียมระดบักลางถึงระดบัสูง 

ทั้งน้ีแมว้่าการแข่งขนัในธุรกิจอินเทอรเ์น็ตความเร็วสูงจะยงัคงมีความรุนแรงจากการแข่งขนัอยู่ แต่

ดว้ยการท่ีผูใ้ชบ้ริการอินเตอรเ์น็ตความเร็วสูงยงัมีแค่ประมาณ 43% ของครวัเรือนทั้งประเทศ ดงัน้ัน

ตลาดจึงยงัสามารถขยายตวัไดอ้ยู่อีกหลายปีหลังจากน้ี หลังจากช่วงโรคระบาดทําใหป้ริมาณการใช้

อินเตอรเ์น็ตมีสูงมากขึ้ น การพัฒนา Application ต่างๆ มีออกมามากขึ้ น การทํางานท่ีบา้น (Work 

From Home) ก็อาจจะยงัมีแนวโน้มเป็นลกัษณะแบ่งการทาํงานเป็นชุดๆ เพื่อเป็นแผนสาํรองไว ้ดงัน้ัน

แนวโน้มการใชอิ้นเตอรเ์น็ตก็จะยงัอยูใ่นแนวโน้มสูงขึ้ นมาก เทียบกบัในอดีต    
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รปูท ี11  สว่นแบง่ตลาดคา้ปลกี Fixed Broadband ในประเทศ
ไทย 

รปูท ี12 Broadband penetration ประเทศไทย  

 

Source: BOT, UOB Kay Hian Source: DIF, NBTC 

THCOM: อนาคตยงัไม่แน่นอน 

ไทยคม (THCOM) ดาํเนินธุรกิจภายใตส้ญัญาดาํเนินกิจการดาวเทียมส่ือสารภายในประเทศกบั

กระทรวงเทคโนโลยสีารสนเทศ และการส่ือสาร (ปัจจุบนัเปล่ียนช่ือเป็นกระทรวงดิจทิลัเพ่ือเศรษฐกิจ

และสงัคม) ส้ินสุดปี 2564 และภายใตใ้บอนุญาตจากกสทช. ส้ินสุดปี 2575 โดยปัจจุบนัดาวเทียม

ไทยคม แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ ดาวเทียมแบบทัว่ไป (ไทยคม 6 ไทยคม 7 และไทยคม 8) และ

ดาวเทียมบรอดแบนด ์(ไทยคม 4)  

ดาวเทียมแบบทัว่ไป ใหบ้ริการแพรภ่าพสญัญาณโทรทศัน์ และการบริการส่ือผ่านดาวเทียมแบบ

ครบวงจร และบริการส่งชอ่งรายการโทรทศัน์ผ่านดาวเทียมถึงบา้นผูร้บัโดยตรง ทั้งในระบบ 

Standard Definition และในระบบ High Definition และ Ultra-High Definition แกผู่ป้ระกอบการ

สถานีโทรทศัน์ภาคพ้ืนดิน สถานีโทรทศัน์ดาวเทียม ผูผ้ลิตส่ือโทรทศัน์ และผูป้ระกอบการโทรทศัน์

แบบบอกรบัสมาชิก  

ดาวเทียมบรอดแบนด ์ ใหบ้ริการบรอดแบนดอิ์นเทอรเ์น็ต (แบบจุดต่อจุด) และการใหบ้ริการขอ้มลู

ครอบคลุมการใชง้านในตลาดผูใ้ชบ้ริการรายยอ่ย ไดแ้ก ่ กลุ่มผูอ้ยูอ่าศยัและธุรกิจขนาดยอ่มในพื้ นท่ี

หา่งไกล และตลาดผูใ้หบ้ริการโครงขา่ยโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีผ่านดาวเทียม เพือ่รองรบัการขยายตวัของ

สงัคมเมืองและการใชง้านอินเทอรเ์น็ตท่ีเพิ่มมากขึ้ นอยา่งรวดเร็ว นอกจากน้ียงัใหบ้ริการแกภ่าคธุรกิจ

ท่ีมีความตอ้งการการส่ือสารแบบความเร็วสูงท่ีเช่ือถือได ้ และเป็นระบบสาํรองเมื่อเครือขา่ย

ภาคพื้ นดินลม้เหลว และการใหบ้ริการแกภ่าครฐัท่ีชว่ยเพิ่มโอกาสการเขา้ถึงขอ้มลูขา่วสาร และการ

ติดต่อส่ือสารทัว่ประเทศ ไมว่า่จะเป็นการเช่ือมต่อการส่ือสารเมื่อเกิดภาวะวกิฤตภยัพิบติัในพื้ นท่ี

ต่างๆ การใหบ้ริการการศึกษาทางไกลผ่านดาวเทียมการใหบ้ริการเครือขา่ยอินเทอรเ์น็ตชุมชน หรือ

การเช่ือมต่อเครือขา่ยอินเทอรเ์น็ตบรอดแบนดส์าหรบัการใชง้านภายในของหน่วยงานภาครฐัและการ

ใหบ้ริการอิเล็กทรอนิกสภ์าครฐั 

ผลการดาํเนินงานของ THCOM ยงัโดนกดดนัจากการท่ีมีลูกคา้รายหลกัถอนตวัออกไป จากความไม่

แน่นอนของการต่ออายุใบอนุญาตดาวเทียมไทยคม 4 และ 6 ท่ีจะหมดอายุในชว่งเดือนก.ย. 2564 

ขณะท่ีลูกคา้ดาวเทียมไทยคม 5 (ท่ีหลุดวงโคจรไปแลว้ตั้งแต่ ก.พ. 63) ยา้ยไปดาวเทียมไทยคม 4 ได้

แคบ่างส่วน จงึมีลูกคา้บางส่วนท่ีหายไป นอกจากน้ีธุรกิจคอนเทนทท่ี์เป็นลูกคา้ของ THCOM ก็หนัไป

ออกอากาศในชอ่งทางอินเตอรเ์น็ตมากขึ้ นเชน่กนั จงึทาํให ้ THCOM จาํเป็นตอ้งลดราคาใหก้บัลูกคา้

เกา่เพื่อดึงไมใ่หล้กูคา้ถอนตวัออกไป นอกจากน้ีรายไดข้อง THCOM ยงัไดร้บัผลกระทบจากการท่ี

รฐับาลมมีติใหผู้ร้บัใบอนุญาตดิจติอลทีวคืีนใบอนุญาต ทาํให ้ THCOM มีรายไดจ้ากการนําพาชอ่ง

รายการโทรทศัน์ท่ีสามารถรบัชมไดเ้ป็นการทัว่ไป (Must Carry) ซ่ึงปกติจะไดร้ายไดจ้ากกสทช. 

ลดลงไป   
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แนวทางเพื่อความอยูร่อดของบรษิัท THCOM ไดแ้ก ่ 1. เซ็นสญัญากบัคูค่า้ต่างประเทศเพิ่มพฒันา

ดาวเทียมใหบ้ริการอินเตอรเ์น็ตขนาดใหญ่ดวงใหมท่ี่จะใหบ้ริการในทวปีเอเซีย แปซิฟิค และ/หรือใน

ทวปียุโรป โดยจะมีตน้ทุนต่อหน่วยท่ีตํา่กวา่เดิมมาก โดยเบ้ืองตน้คาดวา่จะใชเ้งินประมาณ 60-80 

ลา้นเหรียญสหรฐัฯ และ 2. รฐับาลมีแนวทางท่ีจะให ้ กสท โทรคมนาคม (CAT Telecom) เขา้มา

บริหารจดัการดาวเทียมไทยคม 4 และ 6 หลงัหมดสญัญาสมัปทาน ซ่ึง THCOM ท่ีมีประสบการณ์

บริหารดาวเทียมมากอ่น น่าจะไดค้า่จา้งบริหารจาก CAT Telecom รวมถึงการแผนการจดัการ

ดาวเทียมในลาํดบัถดัไป ไดแ้ก ่ต่ออายุดาวเทียมไทยคม 4 รวมถึงแนวทางการสรา้งดาวเทียมดวงใหม่

ขึ้ นมาทดแทนในระยะถดัไป 

 

ทั้งน้ียงัมีความเส่ียงอีกประการหน่ึงคือ กระทรวง ICT (ปัจจุบนัเปล่ียนช่ือเป็นกระทรวงดิจติลั) ไดม้ีขอ้

ขดัแยง้กบั THCOM เก่ียวกบัดาวเทียม THCOM 7 และ 8 ซ่ึงปัจจุบนัเป็นดาวเทียมของ THCOM ใชง้าน

อยู ่ โดยกระทรวง ICT ยนืยนัวา่ดาวเทียมทั้ง 2 ดวงน้ี อยูภ่ายใตส้ญัญาสมัปทานท่ี THCOM ตอ้งจา่ย

คา่ส่วนแบ่งรายได ้20.5% ใหก้บักระทรวง ICT จนถึงปี 2564 แต่ THCOM ไดย้นืยนัวา่ดาวเทียมทั้ง 

2 ดวงไดร้บัใบอนุญาตจากกสทช. ซ่ึงจะจา่ยคา่ใบอนุญาตเพียง 4.25% ของรายไดใ้หก้บักสทช. ซ่ึง

ปัจจุบนั THCOM ไดต้ดัสินใจเขา้กระบวนการทางชั้นศาล โดยยื่นคดีความกบัศาลอนุญาโตดุลาการ

ตีความประเด็นดงักล่าวขา้งตน้ เมื่อวนัท่ี 25 ต.ค. 2561 หมายเลขคดีดาํเลขท่ี 97/2560 โดย

ระหวา่งน้ี THCOM ยงัคงดาํเนินธุรกิจและจา่ยคา่ใบอนุญาต 4.25% ใหก้บัทางกสทช. 

      

รปูท ี13  วนัสนิสดุสมัปทานและอายดุาวเทยีมของไทยคม รปูท ี14 ตวัอยา่งการนําเสนอสนิคา้ผา่นทางโทรทศัน ์High 
Shopping 

 

Source: Thaicom Source: Intouch 

 

ธุรกิจโฮมช็อปป้ิงภายใตก้ารดาํเนินงานของ ไฮ ช็อปป้ิง (High Shipping)  

ธุรกิจโฮมช็อปป้ิงภายใตก้ารดาํเนินงานของไฮ ช็อปป้ิง ท่ีมีชอ่งทางการนําเสนอสินคา้ผ่านโทรทศัน์บน

ชอ่งดาวเทียมชอ่งเคเบ้ิลชอ่งในระบบดิจทิลั และชอ่งทางออนไลน์ ภาพรวมตลาดโฮมช็อปป้ิงใน

ประเทศไทยยงัเป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมขีนาดเล็กเมื่อเทียบกบัมลูคา่ตลาดคา้ปลีกรวม แต่เป็นธุรกิจท่ีมี

แนวโน้มเติบโตขึ้ นและเป็นโอกาสของผูเ้ล่นรายใหม ่ โดยรายไดส่้วนใหญ่ยงัคงมาจากการนําเสนอ

สินคา้ผ่านโทรทศัน์บนชอ่งดาวเทียม โดยไดใ้ชก้ลยุทธ ์ การนําเสนอสินคา้ท่ีมีความหลากหลายมาก

ขึ้ นเชน่ เพิ่มสินคา้ประเภทแฟชัน่และเคร่ืองประดบั รวมถึงสินคา้ท่ีมีความตอ้งการตามฤดูกาล และมี

การทาํการตลาดโดยเพ่ิมรายการสดเพ่ือกระตุน้ยอดขายอยา่งต่อเน่ือง นอกจากน้ียงัเพิ่มจาํนวนชอ่ง

รายการทางโทรทศัน์ผ่านดาวเทียมเพื่อเพิ่มการเขา้ถึงผูบ้ริโภคใหม้ากขึ้ น 
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ธุรกิจสนบัสนุนดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศดาเนินการโดย ไอทีเอเอส  

ไอทีเอเอส เป็นผูใ้หบ้ริการทางดา้นระบบคอมพิวเตอรแ์ละระบบ SAP เพ่ือสนับสนุนดา้น

เทคโนโลยสีารสนเทศแกก่ลุ่ม อินทชั โดยไอทีเอเอสมีการจา่ยเงินปันผลกลบัมายงัอินทชั

อยา่งสมา่เสมอ 

ธุรกิจรว่มลงทุนภายใตโ้ครงการอินเวน้ท ์ 

ธุรกิจรว่มลงทุนภายใตโ้ครงการอินเวน้ทเ์ป็นกิจกรรมท่ีอินทชัใหค้วามสาคญั เน่ืองจากการลงทุนใหม่

จะเป็นการเปิดโอกาสใหอิ้นทชัไดก้า้วทนัเทคโนโลยใีหมท่ี่เกิดขึ้ นพรอ้มทั้งเปิดโอกาสในการสรา้งการ

เติบโตใหแ้กธุ่รกิจอีกทางหน่ึง นอกเหนือจากธุรกิจท่ีไดล้งทุนไปแลว้ โดยการลงทุนภายใตโ้ครงการ

อินเวน้ทน้ี์อินทชัไดค้งนโยบายการลงทุนในธุรกิจโทรคมนาคมส่ือเทคโนโลย ี และดิจทิลั ภายใต้

งบประมาณการลงทุนท่ี 200 ลา้นบาทต่อปี โดยมิไดจ้ากดัการลงทุนแคใ่นประเทศไทย แต่ยงั

แสวงหาโอกาสการลงทุนในต่างประเทศดว้ย ซ่ึงพอรต์การลงทุนของอินทชัในปัจจุบนั ประกอบดว้ย

บริษัทท่ีจดัตั้งขึ้ นในประเทศไทย สิงคโปรแ์ละสหรฐัอเมริกา โดยอินทชัรบัรูก้าํไรขาดทุนจากการลงทุน

ของ แต่ละสตารท์อพัตามสดัส่วนการถือหุน้ ซ่ึงมีนโยบายการถือหุน้ในแต่ละบริษัทไมเ่กินรอ้ยละ 30  

โครงการอินเวน้ทไ์ดเ้สริมสรา้งความแข็งแกรง่และผลกัดนัวงการสตารท์อพัใหเ้ติบโตอยา่งต่อเน่ือง 

ดว้ยการสนับสนุนเงินลงทุนเพื่อพฒันาสินคา้และบริการ พรอ้มทั้งพฒันาแนวทางการดาเนินธุรกิจ

ภายในบริษัทใหไ้ดม้าตรฐาน ไมว่า่จะเป็นทางดา้นบญัชีหรือกฎหมาย นอกจากน้ียงัไดเ้ขา้รว่ม

กิจกรรมต่างๆ ไมว่า่จะเป็น การใหค้วามรูแ้กบุ่คคลทัว่ไปดว้ย การเป็นวทิยากรและเขา้รว่มตดัสินการ

ใหร้างวลัในงานสตารท์อพัต่างๆ ท่ีจดัขึ้ นในประเทศไทย การใหค้าํปรึกษาและคาํแนะนาแกส่ตารท์อพั

ของศนูยบ์่มเพาะผูป้ระกอบการของภาครฐัและเอกชน การเขา้ร่วมกิจกรรมของกลุ่มผูป้ระกอบการ

ใหมต่่างๆ (Startup Communities) และกลุ่มตลาดทุน และการเขา้รว่มเป็นสมาชิกในสมาคมต่างๆ 

รวมทั้งไดส้นับสนุนและเขา้รว่มงานสตารท์อพัท่ีจดัขึ้ นทั้งในประเทศและต่างประเทศซ่ึงเป็นกิจกรรมท่ี

จดัขึ้ นโดยภาครฐั และเอกชน เพื่อเป็นการเปิดโลกทศัน์ใหเ้หน็ถึงส่ิงใหม ่ ทั้งยงัเป็นการสรา้ง

ความสมัพนัธก์บัผูร้ว่มวงการสตารท์อพัและ เป็นการสนับสนุนใหว้งการสตารท์อพัเติบโตต่อไปได้

อยา่งแข็งแกรง่ 

รปูท ี15 มลูคา่กจิการทงัพอรต์โพลโิอของ INTUCH รปูท ี16 รายชอืบรษิทัทอียูใ่นพอรต์โฟลโิอ 

 

Source: Intouch Source: Intouch 
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w w w . u t r a d e . c o . t h  

ประเด็นการลงทุน 

เป็นผูน้าํในอุตสาหกรรมแห่งอนาคต โดยบริษัทลกู (ADVANC) เป็นผูน้าํ 5G รายแรกในภูมิภาค 

INTUCH เป็นบริษัทโฮลดด้ิ์ง ท่ีถือ ADVANC ท่ีเป็นผูใ้หบ้ริการเครือขา่ยโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีรายเดือนและ

เติมเงิน รายใหญ่สุดในประเทศไทย และเร่ิมลงทุนขยายเครือข่าย 5G เป็นประเทศแรกๆ ของภูมิภาค 

ซ่ึงคาดว่าจะไดป้ระโยชน์อย่างมากจากแนวโน้มการใชอิ้นเตอร์เน็ตท่ีสูงขึ้ นอย่างมาก นอกจากน้ี

เทคโนโลย ี5G คาดวา่จะมีบทบาทท่ีสาํคญัของประเทศ และของโลกในระยะเวลาอีกไมก่ี่ปี นอกจากน้ี 

INTUCH ยังลงทุน Digital Venture ภายใตโ้ครงการ Invent ท่ีจะพัฒนาควบคู่ไปกับแนวโน้มสังคม

ดิจติอล ทั้งน้ีราคาหุน้ของ INTUCH ยงัคอ่นขา้ง Undervalue มีส่วนลดจาก NAV ของบริษัทลูกถึง 38%  

 

ยงัคงนโยบายจา่ยปันผลเกือบ 100% บริษัทฯ ยงัคงมีนโยบายจา่ยปันผลออกมาระดบัสูง ใกลเ้คียง 

100% โดยจะมีกนัเงินบางส่วนมาใชค้นหาบริษัท Startup ทางดา้นเทคโนโลยี ท่ีมีแนวโน้มจะเติบโต

อย่างกา้วกระโดด ภายใต้โครงการ Invent ซ่ึงปัจจุบัน INTUCH มีบริษัท Startup ท่ีมี ช่ือเสียงใน

พอรต์โฟลิโอ ไดแ้ก่  Wongnai Ookbee Eventpop Shopback และอ่ืนๆ โดยอนาคตอาจจะมีการระดม

ทุนผ่านตลาดหลกัทรพัยเ์พิ่มมลูคา่กิจการ และเพิ่มมลูคา่ใหก้บั INTUCH เชน่เดียวกนั 

 

คาดกาํไรสุทธิจะปรับตัวเพิ่มขึนไดใ้นปี 2563 ระดับ 4.8% และจะเพ่ิมเป็นระดับ 8.9% ในปี 

2564 หลักๆ เป็นผลมาจากกาํไรท่ีเพิ่มขึ้ นของ ADVANC เน่ืองจากตน้ทุนค่าเช่าอุปกรณ์ท่ีลดลงจาก 

TOT จะชดเชยผลกระทบจาก COVID-19 ท่ีมีผลต่อรายไดค้่าบริการของ ADVANC ขณะท่ีเราคาดว่า

ผลกระทบจากการตั้งสาํรองสินทรพัยด์าวเทียมของ THCOM จะลดลง หลังตั้งสาํรองไปค่อนขา้งมาก

ในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา ทั้งน้ีในระยะกลางถึงยาวเรายงัมองแนวโน้มกาํไรเติบโตได ้จากการเป็นผูนํ้า

ดา้น 5G ของ ADVANC คาดวา่จะมีจาํนวน 5G Subscribers ท่ีมี ARPU ระดบัสูง เขา้มาอยูใ่นพอรต์โฟ

ลิโอ นําหน้าคูแ่ขง่ไดใ้นระยะกลางถึงยาว 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

แนะนาํ ซ้ือ ราคาหุน้ยงัต ํา่กว่ามูลค่ารวมของบริษัทลกูมาก เราประเมินมลูคา่เหมาะสมของ

หุน้ INTUCH อยูท่ี่ 70.00 บาท โดยอิงดว้ยคา่เฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี ของส่วนลดของมุลคา่ยุติธรรมของ

เงินลงทุนจากการถือหุน้ 40.5% ใน ADVANC และ 41.1% ใน THCOM หรือ เท่ากบัส่วนลดท่ี 20% 

นอกจากน้ีเรายงัชอบลกัษณะของธุรกิจท่ีอยูใ่นแนวโน้มความสนใจของทัว่โลก ไดแ้ก่ 5G และ Digital 

transformation themes หลกัของโลก รวมถึงมีลกัษณะเป็น Defensive stock ท่ีมีการจา่ยปันผล

สมํา่เสมอในอตัราท่ีน่าสนใจท่ีระดบั 4.8%  

รปูท ี17  ตาราง Peer Comparison 
        EPS    EV/ 
   Last Target Upside Market -----------Core PE ------------- CAGR P/B Yield ROE EBITDA 
Company  Rec. Price Price Downside Cap 2019 2020F 2020F 2020F 2020F 2020F 2020F 2020F 
   (Bt) (Bt) (%) (US$m) (x) (x) (x) (%) (%) (x) (%) (%) 
ADVANC TB  BUY 189.00 227.00 20.1 17,560 17.8 18.5 18.3 -1.3 7.4 3.7 40.4 7.0 
DTAC TB  BUY 41.75 52.00 24.6 3,089 15.1 17.3 24.1 -20.8 3.7 2.9 22.0 5.8 
INTUCH TB  BUY 52.75 70.00 32.7 5,286 15.3 14.9 14.2 3.7 4.5 4.6 27.5 12.8 
TRUE TB  BUY 3.18 5.00 57.2 3,316 74.0 367.2 72.5 1.0 0.9 n.a. 0.3 3.0 
Sector          29,251 21.3 19.7 19.4   3.1 3.3 15.2 8.2 

 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 
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w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
Company Name: Intouch Holding PCL 

PROFIT & LOSS 
 

 

BALANCE SHEET 
 

Year to 31 Dec (Btm) 2561 2562 2563F 2564F Year to 31 Dec (Btm) 2561 2562 2563F 2564F 

Net turnover 20,399 17,531 16,850 17,058 Fixed assets 12,954 11,914 12,822 12,482 

EBITDA 16,004 14,076 13,219 13,706 Other LT assets 7,803 5,832 5,926 6,023 

Deprec. & amort. 2,020 1,854 1,452 1,454 Cash/ST investment 25,803 31,452 31,767 32,084 

EBIT 13,984 12,222 11,767 12,252 Other current assets 7,735 6,282 6,339 6,396 

Total other non-operating income 0 0 0 0 Total assets 50,009 49,535 50,859 50,940 

Associate contributions 0 0 0 0 ST debt     2,652     
564  

   
564  

   
564  Net interest income/(expense) -340 -301 -138 -46 Other current liabilities 3,186 2,901 2,201 2,021 

Pre-tax profit 11,396 10,115 11,629 12,206 LT debt 4,531 3,977 3,977 0 

Tax 255 -349 39 26 Other LT liabilities 532 584 584 584 

Minorities -161       1,317  -292 -306 Shareholders' equity 30,768 34,525 37,821 41,665 

Preferred dividends 0 0 0 0 Minority interest    7,173      5,924      4,539      5,000  

Net profit 11,491 11,083 11,376 11,926 Total liabilities & equity 50,009 49,535 50,860 50,942 

Net profit (adj.) 12,103 12,889 11,375 11,924 

     

     

 
OPERATING RATIOS 

 

KEY METRICS 

Year to 31 Dec (%) 2561 2562 2563F 2564F Year to 31 Dec (%) 2561 2562 2563F 2564F 

Operating 10,591 10,136 9,530 9,844 Profitability 
 

Pre-tax profit 11,651 9,766 11,667 12,230 EBITDA margin       78.5        80.3        78.5        80.3  

Tax 66 85 -39 -26 Pre-tax margin    
55.9  

   
57.7  

   
69.0  

   
71.6  

Deprec. & amort. 2,020 1,854 1,452 1,454 Net margin       56.3        63.2        67.5        69.9  

Associates 0 0 0 0 ROA 
   

22.8  
   

22.1  
   

22.4  
   

23.4  

Working capital changes 0 0 0 0 ROE 
   

42.1  
   

38.0  
   

36.9  
   

36.4  
Non-cash items -3,146 -1,569 -3,550 -3,814  
Other operating cashflows 0 0 0 0 Growth  
Investing 831 1,435 0 -2,000 Turnover -8.9 -14.1 -3.9 1.2 

Capex (growth) -83 0 0 0 EBITDA 2.6 -12.0 -6.1 3.7 

Capex (maintenance) -3 0 0 0 Pre-tax profit 27.6 -11.2 15.0 5.0 

Investments 1946 0 0 0 Net profit 7.7 -3.5 2.6 4.8 

Proceeds from sale of assets 0 0 0 0 Net profit (adj.) -12.5 -3.7 1.1 8.4 

Others -1,029 1,435 0 -2,000 EPS 7.7 -3.5 2.7 4.8 

Financing -10,611 -11,218 -8,219 -8,128  
Dividend payments -9,872 -8,080 -8,080 -8,080 Leverage 

 
Issue of shares 0 0 0 -9 Debt to total capital 18.9 11.2 10.7 1.2 

Proceeds from borrowings -414 -2813 0 0 Debt to equity 13.2 12.0 1.4 1.2 
Loan repayment 0 0 0 0 Net debt/(cash) to equity 13.4 3.2 0.0 -0.1
Others/interest paid -325 -325 -139 -39       

Net cash inflow (outflow) 811 354 1,311 -284 

Beginning cash & cash equivalent       2,261        3,072        3,426        4,736  

Changes due to forex impact -           0              0            -             -   

Ending cash & cash equivalent       3,072        3,426        4,736        4,452  
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T H A I L A N D  

Wednesday ,  26  Feb rua ry  2020C o m p a n y  U p d a t e  

THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IDO) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2019 
 
 
         

AAV ADVANC AIRA AKP AKR AMA AMATA AMATAV ANAN AOT 
AP ARROW BAFS BANPU BAY BCP BCPG BOL BRR BTS 
BTW BWG CFRESH CHEWA CHO CK CKP CM CNT COL 
COMAN CPALL CPF CPI CPN CSS DELTA DEMCO DRT DTAC 
DTC EA EASTW ECF EGCO GBX GC GCAP GEL GFPT 
GGC GOLD GPSC GRAMMY GUNKUL HANA HARN HMPRO ICC ICHI 
III ILINK INTUCH IRPC IVL JKN JSP K KBANK KCE 
KKP KSL KTB KTC KTIS LH LHFG LIT LPN MAKRO 
MALEE MBK MBKET MC MCOT MFEC MINT MONO MTC NCH 
NCL NKI NSI NVD NYT OISHI OTO PAP PCSGH PDJ 
PG PHOL PJW PLANB PLANET PORT PPS PR9 PREB PRG 
PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH 
QTC RATCH ROBINS RS S S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT 
SC SCB SCC SCCC SCN SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC 
SENA SIS SITHAI SNC SORKON SPALI SPI SPRC SSSC STA 
STEC SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP 
THREL TIP TISCO TK TKT TMB TMILL TNDT TOA TOP 
TRC TRU TRUE TSC TSR TSTH TTA TTCL TTW TU 
TVD TVO U UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WHAUP WICE WINNER        

 
 

2S ABM ADB AF AGE AH AHC AIT ALLA ALT 
AMANAH AMARIN APCO APCS AQUA ARIP ASAP ASIA ASIAN ASIMAR 
ASK ASN ASP ATP30 AUCT AYUD B BA BBL BDMS 
BEC BEM BFIT BGC BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BPP 
BROOK CBG CEN CENTEL CGH CHG CHOTI CHOW CI CIMBT 
CNS COLOR COM7 COTTO CRD CSC CSP DCC DCON DDD 
DOD EASON ECL EE EPG ERW ESTAR ETE FLOYD FN 
FNS FORTH FPI FPT FSMART FSS FVC GENCO GJS GL 
GLOBAL GLOW GULF HPT HTC HYDRO ICN IFS INET INSURE 
IRC IRCP IT ITD ITEL J JAS JCK JCKH JMART 
JMT JWD KBS KCAR KGI KIAT KOOL KWC KWM L&E 
LALIN LANNA LDC LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR 
MBAX MEGA METCO MFC MK MODERN MOONG MPG MSC MTI 
NEP NETBAY NEX NINE NOBLE NOK NTV NWR OCC OGC 
ORI OSP PATO PB PDG PDI PL PLAT PM PPP 
PRECHA PRIN PRINC PSTC PT QLT RCL RICHY RML RWI 
S11 SAAM SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCG SCI SCP 
SE SFP SIAM SINGER SIRI SKE SKR SKY SMIT SMK 
SMPC SMT SNP SONIC SPA SPC SPCG SPVI SR SRICHA 
SSC SSF SST STANLY STPI SUC SUN SUSCO SUTHA SWC 
SYMC SYNEX T TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TCMC TEAM 
TEAMG TFG TFMAMA THG THRE TIPCO TITLE TIW TKN TKS 
TM TMC TMD TMI TMT TNITY TNL TNP TOG TPA 
TPAC TPBI TPCORP TPOLY TRITN TRT TSE TSTE TVI TVT 
TWP TWPC UBIS UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT 
UWC VNT WIIK XO YUASA ZEN ZMICO TOG   

 
 

A ABICO ACAP AEC AEONTS AJ ALUCON AMC APURE AS 
ASEFA AU B52 BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM 
BR BROCK BSBM BSM BTNC CCET CCP CGD CHARAN CHAYO 
CITY CMAN CMC CMO CMR CPL CPT CSR CTW CWT 
D DIMET EKH EMC EPCO ESSO FE FTE GIFT GLAND 
GLOCON GPI GREEN GTB GYT HTECH HUMAN IHL INGRS INOX 
JTS JUBILE KASET KCM KKC KWG KYE LEE LPH MATCH 
MATI M-CHAI MCS MDX META MGT MJD MM MVP NC 
NDR NER NNCL NPK NUSA OCEAN PAF PF PICO PIMO 
PK PLE PMTA POST PPM PROUD PTL RCI RJH ROJNA 
RPC RPH SF SGF SGP SKN SLP SMART SOLAR SPG 
SQ SSP STI SUPER SVOA TCCC THE THMUI TIC TIGER 
TNH TOPP TPCH TPIPP TPLAS TQM TTI TYCN UTP VCOM 
VIBHA VPO WIN WORK WP WPH ZIGA    
          

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 



 

  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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Anti-corruption Progress Indicator 2019 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP AQUA ASP ASK BAFS BBL 
BCH BKI BLA BSBM BAY BANPU BWG BJCHI BTS BRR 
CIG CEN CNS CPN CENTEL CPF FPI CIMBT COM7 CGH 
CPALL CSC DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC ECL EPCO 
ESTW EGCO FNS FSS GCAP GJS GSTEL GEL GFPT GC 
GGC GPSC GBX GLOW GOLD GUNKUL HTC HANA HARN HMPRO 
ICC IFS INSURE IVL INET INTUCH IRPC KBANK KCE KSL 
KBS KKP K KTB KWC KCAR KTC LPN LRH LHFG 
L & E LHK MALEE MBKET MBK MC MCOT MSC MINT M 
MONO MOONG MTI MBAX NBC NINE NMG NNCL OCC OCEAN 
NKI PLAT TASCO TIPCO TISCO TMB DTAC TNITY TTCL TVD 
OGC PAP PDI PATO PRG PG PHOL PLANB PLANET PSTC 
PPPM PDJ PREB PE PM PPP PT PB PRINC PDG 
PPS PTG PTTEP PTTGC PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH 
RML RATCH THANI SNP SORKON SPACK SABINA SPI SPC SCG 
SCCC SCB MAKRO SSSC SGP SINGER SIS SNC SAT AYUD 
SMIT SMPC SSI SIRI SC SCN SE-ED CFRESH SELIC SENA 
STA SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SSF SUSCO SVI SMK 
SYNTEC TMILL TKT TSTH TPCORP TAE TFI KASET TMD TMT 
THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL BROOK LANNA 
TNR TOP TOG TPA TFMAMA THRE TSC TU WACOAL TWPC 
U UBIS UEC UKEM UOBKH VGI VNT WHA WICE  

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S ABICO AIRA AF AMA AMARIN AMATA ANAN ARROW AI 
BM BUI B CI CHO CHOW CHG CITY COL EFORL 
ESTAR UREKA XO FTE FPI GYT GPI ICHI IRC ILINK 
JTS JNK CHOTI KWG KDC NETA MFEC MPG NEP INOX 
PSL RWI ROJNA SAAM SCI SHANG SKR SPALI SYNEX TMC 
TAKUNI TPP STANLY TVO TRITN UWC UV YUASA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




