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ซ้ือ 

(Upgraded) 

ราคาปัจจุบนั 151.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 170.00 บาท 

Upside 

 

+12.6% 

 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

ผู้ประกอบการด้านโทรศัพท์มือถือรายใหญ่ท่ีสุดใน

ประเทศไทยโดยไดร้บัสมัปทานจากทีโอที 

 
Stock Data 
GICS sector Telecommunication Services

Bloomberg ticker: ADVANC TB

Shares issued (m): 2,973.1

Market cap (Btm): 459,343.2

Market cap (US$m): 13,070.3

3-mth avg daily t'over (US$m): 67.1

 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

5.2   6.6 32.2 36.2 1.6

 

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 1/59: ผลประกอบการออกมาใกลเ้คยีงกบัท่ีเราและตลาดคาดไว ้

 

กําไรสุทธิของ ADVANC ปรับตัวลดลง qoq ในไตรมาส 1/59 ดว้ยสาเหตุหลักจากค่าใชจ้่ายมูลค่า 

3,400 ลา้นบาทจากโปรแกรมออกส่วนลดค่าโทรศพัท์มือถือใหล้กูคา้เพ่ืออพัเกรดจากระบบ 2G เป็น 

3G ตั้งแต่เราปรบัลดคาํแนะนําหุน้เป็น ถือ ในเดือน ก.พ.59 ราคาหุน้ ADVANC ปรบัตวัลดลง 14% 

อย่างไรก็ดี ในระดับราคาน้ี เราปรับเพ่ิมคําแนะนําหุน้เป็น ซ้ือ เน่ืองจากราคาหุน้รับรูปั้จจัยลบท่ี

เกิดข้ึนเกือบหมดแลว้และหุน้ยงัมี dividend yiled ในระดบัสูงท่ีประมาณปีละ 5% ปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา

เป็น ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 170.00 บาท  

1Q16 RESULTS 
    yoy qoq 
Year to 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 % chg % chg 

Revenue 40,579 39,784 37,252 -8.2 -6.4 

COGS 23,439 20,412 19,721 -15.9% -3.4 

SG&A 4,716 5,643 8,131 72.4 44.1 

EBITDA 17,879 17,204 13,415 -25.0 -22.0 

Net income 9,897 10,791 8,073 -18.4 -25.2 

EPS (Bt) 3.34 3.65 2.73 -18.4 -25.2 

SG&A/Sales (%) 11.6% 14.2% 21.8%     

EBITDA margin (%) 59.0% 57.6% 44.5%     

Net profit margin (%) 24.4% 27.1% 21.7%     
Source: ADVANC, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ADVANC รายงานกําไรสุทธิท่ี 8,073 ล้านบาทในไตรมาส 1/59 ลดลง 25.2% qoq และ 

18.4% yoy ดว้ยสาเหตุหลกัจาก 1) ค่าใชจ้า่ยมลูค่า 3,400 ลา้นบาทจากโปรแกรมออกส่วนลด

ค่าเคร่ืองโทรศัพท์มือถือ (เพ่ืออัพเกรดลูกคา้จากระบบ 2G เป็น 3G) และ 2) ค่าใชจ้่ายทาง

การตลาดท่ีเกิดข้ึนจากโปรโมชัน่แจกโทรศพัทมื์อถือฟรีเพ่ือยา้ยลกูคา้จากระบบ 2G เป็น 3G/4G 

อย่างไรก็ดี รายไดบ้ริการปรับตัวลดลงเล็กน้อย qoq และรายไดด้า้นเสียงหดตัวลงต่อเน่ืองท่ี 

3.6% qoq ขณะท่ีรายได ้internet data เพ่ิมข้ึน 4.6% qoq นอกจากน้ี ค่าใชจ้่าย SG&A เพ่ิม

ข้ึนมาอยู่ท่ี 27.0% ของรายได้บริการในไตรมาส 1/59 จาก 18.8% ในไตรมาส 4/58 

เน่ืองจาก ADVANC บันทึกค่าใชจ้่ายดา้นการตลาดจากโปรโมชัน่แจกโทรศัพท์มือถือฟรีและ

กิจกรรมทางการตลาดท่ีมากข้ึนซ่ึงรวมทั้งโปรโมชัน่ประชาสมัพนัธร์ะบบ 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) 12.8 11.7 21.1 18.4 17.2
P/B (x) 9.8 9.4 14.4 14.4 14.4
EV/EBITDA (x) 7.8 7.2 10.9 9.9 9.3
Dividend yield (%) 7.8 8.6 4.7 5.4 5.8
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  - - 31,265 34,485 34,069
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.69 0.72 0.78
Source: Advanced Info Service, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 รายไดด้า้นบริการคงท่ี qoq แต่รายได ้data เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง แมร้ายไดด้า้นเสียงปรบัตัวลดลง 

3.6% qoq ในไตรมาส 1/59 จากการบริโภคท่ีอ่อนแอและการใช ้mobile internet data ท่ีมากข้ึน 

แต่รายไดท่ี้ไม่ใช่ดา้นเสียงเติบโตข้ึน 4.6% qoq หนุนจากการใช ้data และสมาร์ทโฟนท่ีมากข้ึน

รวมทั้งการติดตั้งเครือข่ายระบบ 3G 

 ค่าเส่ือมราคาและ regulatory cost สูงข้ึน  ค่าเส่ือมราคาเพ่ิมข้ึน 14% qoq จากการท่ี ADVANC 

บนัทึกค่าเส่ือมราคาของใบอนุญาต 1800-MHz ใหม่เต็มไตรมาสประกอบกบัการขยายเครือข่าย

อย่างต่อเน่ืองในไตรมาส 1/59 ดา้น regulatory fees เพ่ิมข้ึน 72% qoq ในไตรมาส 1/59 จาก

ค่าใชจ้่ายท่ีเกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียวจากค่าธรรมเนียม USO หากไม่รวม one-time expense ดา้น 

regulatory fee จะลดลง 11% qoq ตามแผนการยา้ยระบบ 3G เน่ืองจากบริษัทฯ เชิญชวนใหล้กูคา้

เปล่ียนมาใชโ้ทรศัพท์มือถือระบบ 3G อย่างต่อเน่ืองซ่ึงคิดเป็น 70% ของจาํนวนโทรศัพท์มือถือ

ทั้งหมด (regulatory fees ของระบบ 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    

 แมก้าํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 37% ของประมาณการรวมทั้งปีของเราแต่เราคาดว่ากาํไร

สุทธิของ ADVANC จะปรบัตัวลดลงใน 2-3 ไตรมาสต่อจากน้ีดว้ยสาเหตุหลักจากค่าเส่ือมราคาท่ี

สงูข้ึน, ค่าใชจ้า่ยดา้นการตลาดท่ีมากข้ึน, โปรแกรมการออกส่วนลดค่าเคร่ืองโทรศพัทมื์อถือและค่า

เช่า spectrum ท่ีต้องจ่ายให้กับ TOT ดังน้ัน เราจึงคงประมาณการกําไรสุทธิในปี 59-60 ไว ้

ตามเดิม 

 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายเดิมท่ี 170.00 บาท นับตั้งแต่เราปรบัลดคาํแนะนํา

หุน้เป็น ถือ เม่ือวนัท่ี 16 ก.พ. ท่ีผ่านมา ราคาหุน้ปรบัตัวลดลง 14% อย่างไรก็ดี ในราคาระดับน้ี เรา

ปรบัเพ่ิมคําแนะนําหุน้เป็น ซ้ือ เน่ืองจากราคาหุน้รบัรูปั้จจยัลบท่ีเกิดข้ึนเกือบหมดแลว้อีกทั้งหุน้ยงัมี 

dividend yield ในระดับสูงท่ีประมาณปีละ 5% นอกจากน้ี ราคาหุน้ ADVANC กลบัมาซ้ือขายท่ีระดับ PE 

เฉล่ียในรอบ 5 ปีท่ี 18 เท่า ดงัน้ัน เราจึงปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น ซ้ือ จาก ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายเดิมท่ี 

170.00 บาท  

 

 

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) 

ADVANC PE RATIO DURING 2006-07  

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian. 

ADVANC PE RATIO DURING 2006-07  

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian. 


