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ถือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 178.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 170.00 บาท 

Upside 

 

-4.8% 

 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

ผู้ประกอบการด้านโทรศัพท์มือถือรายใหญ่ท่ีสุดใน

ประเทศไทยโดยไดร้บัสมัปทานจากทีโอที 

 
Stock Data 
GICS sector Telecommunication Services

Bloomberg ticker: ADVANC TB

Shares issued (m): 2,973.1

Market cap (Btm): 530,697.5

Market cap (US$m): 15,113.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 82.7

 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

3.8   17.4 21.7 25.9 17.4

 

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) 

 

พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 1/59: คาดเจอพายุลูกใหญใ่นปี 59 

 

เราคาดว่ากําไรสุทธิของ ADVANC จะปรับตัวลดลง qoq ในไตรมาส 1/59 ด้วยสาเหตุหลักจาก

ค่าใชจ้่ายมูลค่า 3,500 ลา้นบาทจากโปรแกรมออกส่วนลดค่าโทรศัพท์มือถือใหลู้กคา้เพ่ืออพัเกรด

จากระบบ 2G เป็น 3G เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 ลงเพ่ือสะทอ้นผลกระทบจาก

โปรแกรมออกส่วนลดค่าเคร่ืองโทรศพัทมื์อถือและการแข่งขนัท่ีรุนแรงข้ึน คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคา

เป้าหมายท่ี 170.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 145.00 บาท 

1Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec 1Q15 4Q15 1Q16F yoy qoq 
  (Btm) (Btm) (Btm) % change % change 
Revenue 40,579 39,785 35,920 -11.5% -9.7% 
COGS 23,439 19,662 16,331 -30.3% -16.9% 
SG&A 4,716 5,465 9,800 107.8% 79.3% 
EBITDA 17,879 18,110 14,114 -21.1% -22.1% 
Net income 9,897 11,891 7,728 -21.9% -35.0% 
EPS (Bt) 3.34 4.02 2.61 -21.9% -35.0% 
SG&A/Sales (%) 11.6% 13.7% 27.3%   
EBITDA margin (%) 59.0% 59.7% 46.6%   
Net profit margin (%) 24.4% 29.9% 21.5%   

Source: ADVANC, UOB Kay Hian 

เหตกุารณใ์หม่ 

 เราคาดว่า ADVANC จะรายงานกาํไรสุทธิท่ี 7,700 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 ลดลง 35.0% 

qoq และ 21.9% yoy ดว้ยสาเหตุหลักจาก 1) ค่าใชจ้่ายมูลค่า 3,500 ลา้นบาทจากโปรแกรม

ออกส่วนลดค่าเคร่ืองโทรศัพท์มือถือ (เพ่ืออัพเกรดลูกคา้จากระบบ 2G เป็น 3G) และ 2) 

ค่าใชจ้า่ยทางการตลาดท่ีเกิดข้ึนจากโปรโมชัน่แจกโทรศพัทมื์อถือฟรีเพ่ือยา้ยลกูคา้จากระบบ 2G 

เป็น 3G/4G อย่างไรก็ดี เราคาดว่ารายไดบ้ริการจะปรบัตวัลดลงเล็กน้อย qoq และคาดรายได้

ดา้นเสียงจะหดตัวลงต่อเน่ืองท่ี 2.0% qoq ขณะท่ีคาดรายได ้internet data จะเพ่ิมข้ึน 1.0% 

qoq นอกจากน้ี เราคาดว่าค่าใชจ้่าย SG&A จะเพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ี 27.3% ของรายไดบ้ริการในไตร

มาส 1/59 จาก 13.7% ในไตรมาส 4/58 เน่ืองจาก ADVANC บนัทึกค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด

จากโปรโมชัน่แจกโทรศัพท์มือถือฟรีและกิจกรรมทางการตลาดท่ีมากข้ึนซ่ึงรวมทั้งโปรโมชัน่

ประชาสมัพนัธร์ะบบ 4G 

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) 14.7 13.6 24.4 21.3 19.9
P/B (x) 11.3 10.9 16.6 16.6 16.6
EV/EBITDA (x) 8.9 8.2 12.4 11.3 10.6
Dividend yield (%) 6.7 7.4 4.1 4.7 5.0
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  - - 31,554 35,521 34,748
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.69 0.70 0.77
Source: Advanced Info Service, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดรายไดก้ารบริการจะคงท่ี qoq แต่คาดรายได ้data เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง แมเ้ราคาดว่ารายได้

ดา้นเสียงจะปรบัตัวลดลง 2% qoq ในไตรมาส 1/59 จากการบริโภคท่ีอ่อนแอและการใช ้mobile 

internet data ท่ีมากข้ึน แต่เราคาดว่ารายไดท่ี้ไม่ใช่ดา้นเสียงจะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองท่ี 1% qoq หนุน

จากการใช ้data และสมารท์โฟนท่ีมากข้ึนรวมทั้งการติดตั้งเครือข่ายระบบ 3G 

 คาดค่าเส่ือมราคาและ regulatory cost ลดลง เราคาดวา่ ADVANC จะบนัทึกค่าใชจ้่ายใบอนุญาต 

1800-MHz ใหม่เต็มไตรมาสแต่จะมีปัจจยับวกชดเชยจากค่าใชจ้่ายท่ีลดลงประมาณ 3,500 ลา้น

บาท/ไตรมาส (ตั้งแต่ไตรมาส 4/58 เป็นต้นไป) จากสัมปทาน spectrum 2G 900-MHz ท่ี

หมดอายุลงในเดือน ก.ย.58 เราคาดว่า regulatory fees จะปรบัตวัลดลงอีก 1% qoq ในไตรมาส 

1/59 ตามแผนการยา้ยระบบ 3G เน่ืองจากบริษัทฯ เชิญชวนใหล้กูคา้เปล่ียนมาใชโ้ทรศพัท์มือถือ

ระบบ 3G อยา่งต่อเน่ืองซ่ึงคิดเป็น 70% ของจาํนวนโทรศพัท์มือถือทั้งหมด (regulatory fees ของ

ระบบ 3G ตํา่กวา่ของระบบ 2G) 

 ออกโปรโมชัน่ส่วนลดโทรศพัทมื์อถือระบบ 2G อย่างหนัก  ADVANC ออกโปรโมชัน่ใหลู้กคา้นํา

โทรศพัทมื์อถือระบบ 2G มาแลกสมารท์โฟนระบบ 3G/4G โดยไม่ตอ้งเสียค่าใชจ้า่ยแต่ตอ้งเติมเงิน

ท่ี 100 บาท, 790 บาท, 990 บาท หรือ 1,290 บาท ข้ึนอยู่กับรุ่นโทรศัพท์มือถือ จนถึงขณะน้ี 

ADVANC ยงัมีผูใ้ชโ้ทรศพัท์มือถือระบบ 2G อยู่อีก 5 ลา้นราย ลดลงจาก 12 ลา้นราย ณ ส้ินปี 58 

ผลจากการออกโปรโมชัน่ส่วนลดค่าเคร่ืองโทรศพัทมื์อถืออยา่งหนัก 

 ลงนาม  MOU กับ  TOT ADVANC ได้ลงนาม  MOU กับ  TOT สําหรับ สิท ธ์ิในการดําเนินงาน 

bandwidth ท่ี  15MHz ของ spectrum 2.1-GHz จนถึงปี  68  โดย MOU กําลังอยู่ระหว่างการ

พิจารณาจากสาํนักการอยัการสงูสุดอยูใ่นขณะน้ี นอกจากน้ี ADVANC อยูร่ะหวา่งการพดูคุยเพ่ือร่วม

ดาํเนินงาน JV กบั TOT อีกดว้ยแต่ตอ้งใชเ้วลาอีกซกัระยะเพ่ือหาทางแกปั้ญหาความขดัแยง้เก่ียวกบั 

towers และอุปกรณ์จํานวน 13,000 ชุด ทั้งน้ี มีกระแสข่าวลือออกมากว่าค่าใชจ้่ายสุทธิท่ีทาง 

ADVANC ตอ้งจา่ยใหก้บั TOT น่าจะอยูท่ี่ประมาณ 8,000-10,000 ลา้นบาท/ปี 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง    

 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ไว ้ 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 170.00 บาท ราคาหุน้ ADVANC ฟ้ืนตัวข้ึนประมาณ 20% 

จากระดบัตํา่สุดเม่ือวนัท่ี 6 ม.ค.59 เราคิดว่าราคาหุน้รบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนส่วนใหญ่แลว้ อย่างไรก็ดี เรา

คาดวา่สงครามราคาท่ีเกิดข้ึนจะเป็นปัจจยัท่ีสรา้งความกงัวลในอีก 2-3 เดือนขา้งหน้า นอกจากน้ี เราตั้ง

ขอ้สงัเกตุว่าระหว่างท่ีเกิดสงครามราคาข้ึนครั้งล่าสุดในประเทศไทยในปี 49-50 PE เฉล่ียอยู่ท่ี 15.0 

เท่าซ่ึงตํา่กวา่ 2016 PE ในขณะน้ีของ ADVANC ท่ีอยูท่ี่ 24.4 เท่า ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 145.00 บาท   

 

 

BEFORE/AFTER SPECTRUM AUCTIONS  
Spectrum Bandwidth Used for No.sub Spectrum Expire BandwidtUsed for

 (MHz) (m sub.) Year  (MHz)
ADVANC 2100-MHz 15 3G 37.3 2100-MHz 2027 15 3G

900-MHz 17.5 2G 10 1800-MHz 2033 15 4G
DTAC 2100-MHz 15 3G/4G 23.5 2100-MHz 2027 15 3G/4G

1800-MHz 50 2G/4G 3.5 1800-MHz 2018 50 2G/4G
850-MHz 10 4G 850-MHz 2018 10 4G

TRUE 2100-MHz 15 3G/4G 19.3 2100-MHz 2027 15 3G
850-MHz 15 3G 850-MHz 2025 15 3G

900-MHz 2030 10 2G/3G
1800-MHz 2033 15 4G

JAS 900-MHz 2030 10 4G

Before After

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian. 
 

INTERNET DATA REVENUE SHARE  

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 
 

ADVANC PE RATIO DURING 2006-07  

 
Source:Bloomberg, UOB Kay Hian. 

 


