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ถือ 

(Downgraded) 

ราคาปัจจุบนั 166.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 170.00 บาท 

Upside 

 

+2.4% 

 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

ผู้ประกอบการด้านโทรศัพท์มือถือรายใหญ่ท่ีสุดใน

ประเทศไทยโดยไดร้บัสมัปทานจากทีโอที 

 
Stock Data 
GICS sector Telecommunication Services

Bloomberg ticker: ADVANC TB

Shares issued (m): 2,973.1

Market cap (Btm): 493,533.8

Market cap (US$m): 13,879.7

3-mth avg daily t'over (US$m): 85.1

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt252.00/Bt131..00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

16.1 28.8 32.0 32.8 9.2

 

Major Shareholders %

Shin Corporation 42.5

Singtel Strategic Investment 19.1

NVDR 3.3

 

FY16 NAV/Share (Bt) 10.74

FY16 Net Cash/Share (Bt) 17.43
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 นกัวิเคราะห ์

 ชยัวฒัน ์อาศิระวิชยั 

02-659-8301 
 chaiwat@uobkayhian.co.th 

บมจ. แอดวานซ ์อินโฟร ์เซอรวิ์ส  (ADVANC) 

 

ไตรมาส 4/58: ผลประกอบการใกลเ้คยีงกบัท่ีเราคาดแตม่ากกว่าท่ีตลาดคาด 

9% 
 

ADVANC รายงานกําไรสุทธิสูงท่ีสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี 10,792 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 ซ่ึง

ใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไวแ้ต่มากกว่าท่ีตลาดคาดไว ้9% ราคาหุน้ ADVANC ฟ้ืนตัวข้ึนประมาณ 

30% จากระดับตํา่สุดแต่เราคิดว่าราคาหุน้รับรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนส่วนใหญ่แลว้ นอกจากน้ี เราคาดว่า

สงครามราคาท่ีเกิดข้ึนจะเป็นปัจจยัท่ีสรา้งความกังวลในอีก 2-3 เดือนต่อจากน้ี ปรบัลดคําแนะนํา

เป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 170.00 บาท ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 145.00 บาท 

4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec 4Q14 3Q15 4Q15 yoy qoq 
(Btm)  % chg % chg 

Revenue 40,462 36,778 39,785 -1.7 8.2 

 - Voice revenue 16,651 14,478 14,085 -15.4 -2.7 

 - Non-voice revenue 11,595 13,759 14,174 22.2 3.0 

 - Handset sale 8,454 5,356 8,422 -0.4 57.2 

COGS 22,834 20,399 20,412 -10.6 0.1 

SG&A 5,106 4,935 5,717 12.0 15.8 

EBITDA 17,727 17,431 17,204 -3.0 -1.3 

Net income 9,119 8,616 10,792 18.3 25.3 

EPS (Bt) 3.08 2.95 3.58 16.2 21.1 

SG&A/Sales (%) 12.6% 13.4% 14.4%     

EBITDA margin (%) 59.0% 58.2% 56.7%     

Net profit margin (%) 22.5% 23.4% 27.1%     
Source: Advanced Info Service, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ADVANC รายงานกําไรสุทธิสูงท่ีสุดเป็นประวติัการณ์ท่ี 10,792 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 

เพ่ิมข้ึน 25.3% qoq และ 18.3% yoy ซ่ึงใกลเ้คียงกับท่ีเราคาดการณ์ไวแ้ต่มากกว่าท่ีตลาด

คาดการณไ์ว ้9% 

 

 

  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  149,329 155,277 152,646 148,719 153,144
EBITDA  65,370 70,653 47,033 51,673 54,755
Operating profit  46,737 50,157 30,098 34,165 36,963
Net profit (rep./act.)  36,033 39,154 21,695 24,861 26,620
Net profit (adj.)  35,844 38,925 21,695 24,861 26,620
EPS (Bt) 12.1 13.1 7.3 8.4 9.0
PE (x) 13.7 12.6 22.7 19.8 18.5
P/B (x) 10.5 10.1 15.4 15.4 15.4
EV/EBITDA (x) 8.3 7.7 11.6 10.6 10.0
Dividend yield (%) 7.2 8.0 4.4 5.1 5.4
Net margin (%) 24.1 25.2 14.2 16.7 17.4
Net debt/(cash) to equity (%) 37.4 104.8 162.2 218.4 241.8
Interest cover (x) 42.8 42.3 13.1 13.9 12.6
ROE (%) 77.8 83.1 55.9 64.1 68.6
Consensus net profit  - - 38,298 34,109 36,922
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.57 0.73 0.72
Source: Advanced Info Service, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ADVANC รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ท่ี 10,792 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 25.3% qoq และ 

18.3% yoy ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ไม่บนัทึกค่าเส่ือมราคาจากสมัปทาน spectrum 900-MHz ท่ี

ประมาณ 3,000 ลา้นบาท (ต่อไตรมาส) หลังสปัทานหมดอายุลงในเดือน ก.ย.58 2) ยอดขาย

และ margin โทรศพัทมื์อถือท่ีดีข้ึนเน่ืองจากมีการเปิดขาย iPhone 6S และ 4G Lava ในเดือน พ.ย.

58 ยอดขายโทรศัพท์มือถือเพ่ิมข้ึน 57% qoq และ margin โทรศัพท์มือถือฟ้ืนตัวข้ึนอยู่ท่ี -0.7% 

ในไตรมาส 4/58 จาก -11.1% ในไตรมาส 3/58 และ 3) regulatory cost ท่ีลดลงอยู่ท่ี 8.9% 

ในไตรมาส 4/58 จาก 11% จากรายได้บริการ (ไม่รวม interconnection charge ในไตรมาส 

3/58) 

 รายได้บริการคงท่ี qoq รายได้ด้านเสียงลดลง 2.7% qoq ในไตรมาส 4/58 ขณะท่ีรายได ้

internet data ยงัเพ่ิมข้ึน 3.0% qoq นอกจากน้ี ค่าใชจ้่าย SG&A เพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 18.9% ของรายได้

บริการในไตรมาส 4/58 จาก 16.5% ในไตรมาส 3/58 จากการออกกิจกรรมเพื่อส่งเสริมทาง

การตลาดมากข้ึนซ่ึงรวมทั้งโปรโมชัน่ 4G และการจดังานส่งทา้ยปีเก่าตอ้นรบัปีใหม่  

 ค่าเส่ือมราคาและ regulatory cost ลดลงประมาณ 3,500 ลา้นบาท/ไตรมาสตั้งแต่ไตรมาส 

4/58 เป็นต้นไปจากสัมปทาน spectrum 2G 900-MHz ท่ีหมดอายุลงในเดือน ก.ย.58 ดา้น

regulatory fees ปรบัตวัลดลงอีก 2% qoq ในไตรมาส 4/58 ตามแผนการยา้ยระบบ 3G เน่ืองจาก

บริษัทฯ เชิญชวนใหล้กูคา้เปล่ียนมาใชโ้ทรศพัทมื์อถือระบบ 3G อยา่งต่อเน่ืองซ่ึงคิดเป็น 62% ของ

จาํนวนโทรศพัทมื์อถือทั้งหมด (regulatory fees ของระบบ 3G ตํา่กวา่ของระบบ 2G) 

 กังวลเก่ียวกับโปรแกรมส่วนลดโทรศัพท์มือถือ 2G ADVANC จะประสบปัญหาจากการปิด

เครือข่าย 2G 900-MHz ในช่วงปลายเดือน มี.ค.59 หลังจากน้ัน ADVANC คาดว่าจะใหบ้ริการ

ระบบ 2G ผ่าน roaming agreement กับ DTAC ซ่ึงมีเครือข่าย 2G ทั้วประเทศ บริษัทฯ ไดอ้อก

โปรโมชัน่ใหลู้กคา้นําโทรศัพท์มือถือระบบ 2G มาแลกสมารท์โฟนระบบ 3G/4G โดยไม่ตอ้งเสีย

ค่าใชจ้่ายแต่ต้องเติมเงินท่ี 100 บาท, 790 บาท, 990 บาท หรือ 1,290 บาท ข้ึนอยู่กับรุ่น

โทรศัพท์มือถือ ทั้งน้ี ADVANC มีผู ้ใชโ้ทรศัพท์มือถือระบบ 2G อยู่ท่ี 12 ล้านรายในขณะน้ีซ่ึง

ประมาณ 3-4 ลา้นรายมี ARPU ท่ีสงูกวา่ 300 บาท/เดือน/ผูใ้ช ้และจะคิดเป็นมากกวา่ 50% ของ

รายได ้2G รวม  

 กําไรสุทธิมีปัจจัยหนุนจากดีลกับ TOT TOT เลือก ADVANC ให้เป็น key partner สําหรับการ

พฒันาธุรกิจโทรศพัทมื์อถือโดยคาดทาง ADVANC จะใหเ้ช่าอุปกรณร์วมทั้งใหใ้ช ้spectrum 2100-

MHz และ disputed tower การเป็นพันธมิตรกับ TOT จะสรา้งประโยชน์ระยะยาวใหก้ับ ADVANC 

โดยจะช่วยเพ่ิมขอ้ไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัและจะช่วยใหเ้ครือข่ายของ ADVANC มีคุณภาพมากข้ึน

โดยจะเพ่ิม spectrum capacity ของ bandwidth ท่ี 15 MHz ของ spectrum band ท่ี 2100-MHz 

ใหม้ากข้ึน 

 คาดรายไดบ้ริการคงท่ี yoy ในปี 59 ADVANC คาดว่ารายไดบ้ริการ (ไม่รวม interconnection 

charge) จะคงท่ี yoy ในปี 59 และคาด EBITDA margin จะลดลงจาก 45.6% ในปี 58 มาอยู่ท่ี 

37-38% เน่ืองจากไดร้ับผลกระทบจากการออกโปรแกรมส่วนลดค่าเคร่ือง 2G รวมทั้งตน้ทุน

ท่ีมากข้ึนจาก roaming agreement กบั DTAC และตน้ทุนจากการเป็นพนัธมิตรกบั TOT (เทียบกบั

ประมาณการ EBITDA margin ท่ี 39% ในปี 59) นอกจากน้ี ADVANC คงอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ี 

100% ของกาํไรสุทธิและกําหนดจ่ายปันผลท่ี 2 ครั้ง/ปี ตามเดิมหนุนจาก operating cash flow 

และ capital structure ท่ีแข็งแกร่ง 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง    

 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ไว ้เพ่ือสะทอ้น 1) ค่าใชจ้่ายพิเศษจากโปรแกรมส่วนลด

โทรศพัท์มือถือระบบ 2G 2) ARPU ท่ีลดลง 5% yoy จากการแข่งขนัท่ีรุนแรงข้ึนและ 3) ค่าใชจ้่าย 

SG&A ต่อยอดขายท่ีสงูข้ึนจาก 16.5% เป็น 23% 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ถือ จาก ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 170.00 บาท ราคาหุน้ ADVANC ฟ้ืนตวัข้ึน

ประมาณ 30% จากระดบัตํา่สุดเม่ือวนัท่ี 6 ม.ค.59 เราคิดว่าราคาหุน้รบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนส่วนใหญ่แลว้ 

อย่างไรก็ดี เราคาดว่าสงครามราคาท่ีเกิดข้ึนจะเป็นปัจจยัท่ีสรา้งความกงัวลในอีก 2-3 เดือนขา้งหน้า 

นอกจากน้ี เราตั้งขอ้สงัเกตุว่าระหว่างท่ีเกิดสงครามราคาข้ึนครั้งล่าสุดในประเทศไทยในปี 49-50 PE 

เฉล่ียอยู่ท่ี 15.0 เท่าซ่ึงใกลเ้คียงกบั 2016 PE ในปัจจุบันของ ADVANC ท่ีอยู่ท่ี 14.6 เท่า ขณะท่ีจุดซ้ือ

กลบัอยูท่ี่ 145.00 บาท   

 

 

SPECTRUM HOLDING BY COMPANIES 
# 850 900 1800 2100 2300 2600 Total

(Mn) MHz MHz MHz MHz MHz MHz

AIS
37.8

15 MHz
 (2033)

15 MHz
 (2027)

30 MHz

DTAC
25

10 MHz
 (2018)

25 MHz
 (2018)

15 MHz
 (2027)

50 MHz

TRUE
23

15 MHz
 (2025)

10 MHz
 (2030)

15 MHz
 (2033)

15 MHz
 (2027)

55 MHz

JAS
0

10 MHz
 (2030)

10 MHz

CAT
0.6

15 MHz
 (2025)

20 MHz
 (2018)

35 MHz

TOT
0.4

15 MHz
 (2025)

64 MHz
 (2025)

79 MHz

MCOT

144 MHz
 (2027)

144 MHz  
Source: Respective companies, UOB Kay Hian  

VOICE & NON VOICE OF THAI MOBILE OPERATORS 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

EBITDA MARGIN OF THAI MOBILE OPERATORS 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

4G/3G INTERNET PRICE PER GIGABYTE (As of 2 Feb
16) 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 


