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 ขาย 

 (Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 42.25 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 32.50 บาท 

 Upside 

 

-23.1% 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 ผูป้ระกอบการดา้นโทรศพัทมื์อถือรายใหญ่ท่ีสุดอนัดบั 

 2 ของประเทศ ดว้ยความถ่ีจากการไดร้บัสมัปทานของ 

 กสท. ท่ี 1800MHz 

 Stock Data 

GICS sector Telecommunication 
Services

Bloomberg ticker: DTAC TB

Shares issued (m): 2,367.8

Market cap (Btm): 100,040.0

Market cap (US$m): 2,829.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 29.7

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt92.00/Bt27.75

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 
 26.1                  37.4                30.5                49.1           39.7 

 

Major Shareholders %

Telenor Asia Pte 41.0

Thai Telco Holdings 23.5

NVDR 12.6

 

FY16 NAV/Share (Bt) 16.83

FY16 Net Debt/Share (Bt) 10.19
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นกัวิเคราะห ์

ชยัวฒัน ์อาศิระวิชยั 

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

บมจ. โทเท่ิล แอค๊เซ็ส คอมมูนิเคชัน่  (DTAC) 

 

คาดกาํไรสุทธิลดลงในไตรมาส 1/59 

 

เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ DTAC จะปรบัตวัลดลง qoq ในไตรมาส 1/59 จากรายไดบ้ริการท่ีตํา่ลงและผล

ขาดทุนท่ีมากข้ึนจากธุรกิจโทรศพัทมื์อถือประกอบกบัค่าเส่ือมราคาท่ีสงูข้ึนและค่าใชจ้่ายเครือข่ายท่ีมาก

ข้ึน อย่างไรก็ดี เรายงักงัวลกบัปัญหาสงครามราคาท่ีเกิดข้ึนจาก ARPU ท่ีลดลงท่ามกลางการแข่งขนัใน

ตลาดท่ีรุนแรง คงคาํแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 32.50 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 ลดลง qoq เราคาดว่า DTAC จะรายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 

1/59 ท่ี 880 ลา้นบาท ลดลง 11.9% qoq ดว้ยสาเหตุหลักจากรายไดบ้ริการท่ีลดลง ค่าเส่ือม

ราคาท่ีสงูข้ึน ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงานเครือข่ายท่ีมากข้ึนและผลขาดทุนจากธุรกิจโทรศพัทมื์อถือ

ท่ีสงูข้ึน 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดรายไดบ้ริการยงัลดลง 1.5% qoq เน่ืองจากเราคาดว่ารายไดด้า้นเสียงจะอ่อนตวัลง 3% qoq 

จากรายได ้data ท่ีสูงข้ึนจากการเปล่ียนรูปแบบธุรกิจของ DTAC เราคาดว่ารายไดท่ี้ไม่ใช่ดา้นเสียง

จะเติบโตข้ึน 1.0% qoq หนุนจากการใชส้มารท์โฟนท่ีมากข้ึน อย่างไรก็ดี เราคาดว่าส่วนแบ่งทาง

การตลาดโทรศัพท์มือถือของ DTAC จะมากข้ึนจากจํานวนสมาชิกท่ีเพ่ิมข้ึนประมาณ 400,000 

รายในไตรมาส 4/58 

 ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานเครือข่ายและค่าเส่ือมราคาสูงข้ึน เราคาดว่ค่าใช้จ่ายในการ

ดําเนินงานเครือข่ายและค่าเส่ือมราคาของ DTAC จะสูงข้ึน qoq จากการลงทุนใน spectrum 

2,100-MHz (เป้า capex อยู่ท่ี 16,000 ลา้นบาทในปี 59) และ spectrum 1,800-MHz/850-

MHz (เป้า capex อยูท่ี่ 4,000 ลา้นบาทในปี 59) เพ่ือเพ่ิมความเข็งแกร่งใหก้บัเครือข่าย 3G โดย

ตั้งเป้าครอบคลุม 95% ของจาํนวนประชากรและเพ่ือขยายการครอบคลุมเครือข่าย 4G ใหม้ากข้ึน 

เราคาดวา่ค่าเส่ือมราคาจะสงูข้ึน (เน่ืองจากช่วงเวลาของการลงทุนอยูใ่กลก้บัช่วงเวลาหมดอายุของ

สมัปทาน) 

 ออกโปรโมชัน่ส่งเสริมทางการตลาดมากข้ึนเพื่อโปรโมตคุณภาพเครือข่าย เราคาดวา่ค่าใชจ้า่ย 

SG&A ของ DTAC จะลดลงอยูท่ี่ 24% ในไตรมาส 1/59 จาก 28.5% ของรายไดบ้ริการในไตรมาส 

4/58 จากตน้ทุนในการบริหารและการจดักิจกรรมเพ่ือส่งเสริมการตลาดท่ีอยู่ในระดับตํา่ตาม

ฤดูกาล อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่ค่าใชจ้่ายดา้นการตลาดจะปรบัตวัเพ่ิมข้ึนเน่ืองจาก DTAC ตอ้งการโป

รโมทคุณภาพเครือข่ายท่ีดีหลังลงทุนอย่างมากในการซ้ืออุปกรณ์เครือข่ายสําหรับ spectrum 

2,100-MHz และ 1,800-MHz และ 850-MHz 

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

Net turnover  90,437 87,753 79,655 79,587 79,528
EBITDA  29,589 27,619 24,531 25,027 25,149
Operating profit  14,189 8,823 7,047 6,778 6,136
Net profit (rep./act.)  10,752 5,893 4,531 4,278 3,724
Net profit (adj.)  10,759 6,188 4,531 4,278 3,724
EPS (Bt) 4.5 2.6 1.9 1.8 1.6
PE (x) 9.3 16.2 22.1 23.4 26.9
P/B (x) 3.1 3.7 2.5 2.4 2.3
EV/EBITDA (x) 4.2 4.5 5.1 5.0 4.9
Dividend yield (%) 7.3 5.4 2.3 2.1 1.9
Net margin (%) 11.9 6.7 5.7 5.4 4.7
Net debt/(cash) to equity (%) 85.4 139.1 60.6 43.4 26.3
Interest cover (x) 25.2 22.1 15.8 15.6 15.2
ROE (%) 32.9 19.7 12.5 11.5 9.7
Consensus net profit  - - 4,645 4,610 4,918
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 0.93 0.76
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1Q16 EARNINGS PREVIEW  
Year to 31 Dec    yoy qoq 
(Btm)  1Q15 4Q15 1Q16F % chg % chg 

Revenue 22,883 23,252 19,385 -15.3 -16.6 

 - Voice revenue 7,754 7,084 6,871 -11.4 -3.0 

 - Non-voice revenue 7,456 7,899 7,978 7.0 1.0 

 - Handset sale 4,425 5,281 2,123 -52.0 -59.8 

COGS 16,195 16,992 14,112 -12.9 -16.9 

SG&A 3,661 4,744 3,839 4.9 -19.1 

EBITDA 7,026 7,569 7,611 8.3 0.6 

Forex gain/(loss) 199 58 0 n.a. n.a. 

Net income 2,293 998 880 -61.6 -11.9 

EPS (Bt) 0.97 0.42 0.37 -61.6 -11.9 

SG&A/Sales (%) 21.8% 28.5% 24.0%     

EBITDA margin (%) 30.7% 32.6% 39.3%     

Net profit margin (%) 10.0% 4.3% 4.5%     
Source: Total Access Communication,  UOB Kay Hian 

 ส่วนลดค่าเคร่ืองโทรศัพท์มือถือมากข้ึน เราคาดว่า margins โทรศัพท์มือถือจะอยู่ท่ีประมาณ -

17.8% ในไตรมาส 1/59 เทียบกับท่ี -4.3% ในไตรมาส 4/58 เน่ืองจากบริษัทฯ จะเร่ิมออก

โปรโมชัน่ส่วนลดค่าเคร่ืองโทรศัพท์มือถือในปีน้ีเพ่ือเพ่ิมจาํนวนลูกคา้ระบบ 2G/3G/4G นอกจากน้ี 

DTAC ตอ้งการแข่งขนักบัทาง ADVANC และ True Corp ท่ีออกโปรโมชัน่ส่วนลดค่าเคร่ืองโทรศพัทมื์อถือ

ดว้ยเช่นกนั ทั้ง DTAC และ True ตอ้งการดึงลกูคา้ระบบ 2G มาจากทาง ADVANC เน่ืองจากบริการคล่ืน

ความถ่ี 900-MHz ระบบ 2G ของ ADVANC จะส้ินสุดลงในเท่ียงคืนของวนัท่ี 14 เม.ย.59 ตามคําสัง่

ของศาล ทั้งน้ี จาํนวนลกูคา้ระบบ 2G ของ ADVANC ในขณะน้ีอยูท่ี่ประมาณ 7-8 ลา้นรายและลกูคา้ยงั

สามารถใชร้ะบบ 2G ไดต้ามเดิมผ่านขอ้ตกลง roaming กับ DTAC บน spectrum 1800-MHz หลัง

หยุดใหบ้ริการความถ่ี 900-MHz  

 JV บริษัท Telecom tower กบั CAT ยงัดาํเนินไปไดด้ว้ยดี บอรด์บริหารของ CAT Telecom อนุมติัแผน

ท่ีจะก่อตั้ง 2 บริษัท JV  ไดแ้ก่บริษัท Tower JV และ Fibre JV เพ่ือร่วมทุนกับกับผูถื้อสัมปทานอย่าง 

DTAC เม่ือเดือน  ส .ค . 58 ท่ี ผ่านมา ขั้นตอนต่อไป  CAT จะต้องยื่น เร่ืองแผนดังก ล่าวให้กับ

คณะกรรมการนโยบายรฐัวิสาหกิจและคณะรฐัมนตรีเพ่ือพิจารณาอนุมติัต่อไป CAT จะถือหุน้ในบริษัท 

JV ทั้ง 2 แห่งดงักล่าวท่ีแห่งละ 49% ขณะท่ี DTAC จะถือหุน้ 51% และจะทยอยอดัฉีดเงินสดใหแ้ต่ละ

บริษัทโดย DTAC ตอ้งอดัฉีดเงินสดท่ีประมาณ 6,600 ลา้นบาทใหก้บับริษัท Tower JV สาํหรบัเง่ือนไข

การถือหุน้ 51% เพ่ือท่ี DTAC จะสามารถควบคุมการดาํเนินงานได ้บริษัท Tower JV จะร่วมดาํเนินการ 

telecom towers จาํนวน 8,000 เสาโดยเป็นส่วนหน่ึงของความพยายามของทั้ง CAT และ DTAC ในการ

ยุติขอ้ขดัแยง้และมลูค่ารวมของ towers ทั้งหมดอยูท่ี่ประมาณ 13,000 ลา้นบาท 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 
 
คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 32.50 บาท เรายงักังวลเก่ียวกบัปัญหาสงครามราคาท่ีเกิดข้ึน

จาก ARPU ท่ีตํา่ลงท่ามกลางการแข่งขนัท่ีรุนแรงข้ึน เราคาดวา่กาํไรสุทธิในปี 59 จะปรบัตวัลดลง yoy แมไ้ม่

มีค่าใชจ้่ายใบอนุญาตท่ีสูงเหมือนผูป้ระกอบการรายอ่ืนๆ ท่ีชนะการประมูลเน่ืองจากกําไรสุทธิจะไดร้ับ

ผลกระทบจากตน้ทุนในการดําเนินงานเครือข่ายท่ีสูงข้ึน (ไดร้บัผลกระทบจากค่าเส่ือมราคาท่ีสูงข้ึนดว้ย) 

เน่ืองจากบริษัทฯ ใช้เงินลงทุนใน spectrum 1,800-MHz และ 850-MHz ท่ีจะหมดอายุลงในปี  61 

นอกจากน้ี DTAC จะตอ้งมีค่าใชจ้่ายสําหรับการออกโปรโมชัน่เพ่ิอส่งเสริมทางการตลาดและการขายเพ่ือ

รกัษาส่วนแบ่งทางการตลาดไวเ้น่ืองจากมี spectrum bandwidth ตํา่ท่ีสุดจากจาํนวนใบอนุญาตท่ีมีอยู่เม่ือ

เทียบกบัผูป้ระกอบการรายอ่ืน 
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Source: SET Smart, UOB Kay Hian 

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  

NON VOICE REVENUE OF THAI MOBILE OPERATORS 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian  

EBITDA/SERVICE REVENUE MARGIN OF THAI MOBILE 
OPERATORS 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian  

CURRENT MOBILE PACKAGE PRICES IN THAILAND   

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian (Update 3 Mar 16) 


