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 ถือ 

 (Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 31.75 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 29.10 บาท 

 Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

-8.3% 

32.50 บาท) 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 ผูป้ระกอบการดา้นโทรศพัทมื์อถือรายใหญ่ท่ีสุดอนัดบั 

 2 ของประเทศ ดว้ยความถ่ีจากการไดร้บัสมัปทานจาก 

 กสท. ท่ี 1800MHz และจาก กสทช. ท่ี 2100-MHz 

 Stock Data 

GICS sector Telecommunication 
Services

Bloomberg ticker: DTAC TB

Shares issued (m): 2,367.8

Market cap (Btm): 75,178.0

Market cap (US$m): 2,139.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 9.1

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt84.75/Bt27.75

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 
 15.3                   6.6                 0.0                 61.4            5.0 

 

Major Shareholders %

Telenor Asia Pte 41.0

Thai Telco Holdings 23.5

NVDR 12.6

 

FY16 NAV/Share (Bt) 16.40

FY16 Net Debt/Share (Bt) 11.33
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02-659-8301 
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บมจ. โทเท่ิล แอค๊เซ็ส คอมมูนิเคชัน่  (DTAC) 

 

ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาดไว ้77% 

 

กาํไรสุทธิของ DTAC ในไตรมาส 2/59 ออกมาน่าผิดหวงัจากรายไดบ้ริการท่ีลดลงและผลขาดทุนท่ีมาก

ข้ึนจากธุรกิจโทรศัพท์มือถือประกอบกบัค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานดา้นเครือข่ายท่ี

มากข้ึนรวมทั้งค่าใชจ้่ายในการปรบัโครงสรา้งท่ีเกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียว เราปรบัลดประมาณการกาํไร

สุทธิในปี 59-60 ของเราลงเพ่ือสะทอ้นการแข่งขนัของตลาดท่ีรุนแรงข้ึน คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคา

เป้าหมายท่ี 29.10 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 25.00 บาท 

2Q16 RESULTS 
Year to 31 Dec (Btm) 2Q15 1Q16 2Q16 yoy qoq 

     % chg % chg 
Revenue 21,924 21,676 19,799 -9.7 -8.7 
 - Voice revenue 7,328 6,612 6,665 -9.0 0.8 
 - Non-voice revenue 7,607 8,216 8,058 5.9 -1.9 
 - Handset sale 3,804 3,836 2,331 -38.7 -39.2 
COGS 15,984 15,303 14,474 -9.4 -5.4 
SG&A 3,825 4,511 4,803 25.6 6.5 
EBITDA 6,728 7,327 6,606 -1.8 -9.8 
Forex gain/(loss) -196 73 -3 -98.5 -104.1 
Net income 1,374 1,256 141 -89.8 -88.8 
EPS (Bt) 0.58 0.53 0.06 -89.8 -88.8 
SG&A/Sales (%) 23.3 27.4 29.9     
EBITDA margin (%) 30.7 33.8 33.4     
Net margin (%) 6.3 5.8 0.7     

Source: DTAC, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 DTAC รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ีน่าผิดหวงัท่ี 141 ลา้นบาทซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราและตลาด

คาดการณ์ไว ้77.9% และ 76.5% ตามลําดับ ด้วยสาเหตุหลักจาก 1) ค่าใชจ้่ายในการปรับ

โครงสรา้งท่ีเกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียวท่ี 397 ลา้นบาท 2) รายไดบ้ริการท่ีตํา่ลงและ 3) ผลขาดทุน

ท่ีสงูข้ึนจากการออกส่วนลดค่าเคร่ืองโทรศพัทมื์อถือ 

 

 

 

 

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

Net turnover  90,437 87,753 79,961 77,823 77,782
EBITDA  29,589 27,619 26,734 28,694 25,037
Operating profit  14,189 8,823 4,614 5,770 6,024
Net profit (rep./act.)  10,752 5,893 2,488 3,471 3,634
Net profit (adj.)  10,759 6,188 2,488 3,471 3,634
EPS (Bt) 4.5 2.6 1.1 1.5 1.5
PE (x) 7.0 12.1 30.2 21.7 20.7
P/B (x) 2.3 2.8 1.9 1.9 1.8
EV/EBITDA (x) 3.4 3.7 3.8 3.6 4.1
Dividend yield (%) 9.7 7.2 1.7 2.3 2.4
Net margin (%) 11.9 6.7 3.1 4.5 4.7
Net debt/(cash) to equity (%) 85.4 139.1 69.1 40.3 25.1
Interest cover (x) 25.2 22.1 17.2 17.9 15.2
ROE (%) 32.9 19.7 7.5 8.7 8.8
Consensus net profit  - - 3,932 4,029 4,548
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.63 0.86 0.80
Source: DTAC, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 รายไดด้า้นบริการอ่อนตวัลง 2.4% qoq เน่ืองจากรายไดด้า้นเสียงลดลง 12% qoq จากรายได ้data 

ท่ีสูงข้ึนจากการเปล่ียนรูปแบบธุรกิจของ DTAC ดา้นรายไดท่ี้ไม่ใช่ดา้นเสียงขยายตัวข้ึน 5.7% qoq 

หนุนจากการใชส้มารท์โฟนท่ีมากข้ึน ส่วนแบ่งทางการตลาดของผูใ้ชโ้ทรศพัท์มือถือของ DTAC ปรบัตวั

ลดลงเน่ืองจากจาํนวนสมาชิกหายไปประมาณ 524,000 รายในไตรมาส 2/59 ผลจากการแข่งขนัท่ี

รุนแรงข้ึนจากการท่ีคู่ แข่ งทั้ ง True Corp และ ADVANC ออกส่วนโปรโมชั ่น ส่วนลดค่าเค ร่ือง

โทรศพัทมื์อถือออกมาจาํนวนมาก ดงัน้ัน DTAC จึงออกโปรโมชัน่ส่วนลดค่าเคร่ืองโทรศพัทมื์อถือเพ่ือสู ้

กบัคู่แข่งรายอ่ืนๆ ในกลุ่มฯ 

 ค่าใชจ้า่ยสาํหรบัการดาํเนินงานเครือข่ายและค่าเส่ือมราคาสูงข้ึน ค่าใชจ้่ายสาํหรบัการดาํเนินงาน

เครือข่ายและค่าเส่ือมราคาของ DTAC สูงข้ึน qoq จากการลงทุนใน spectrum 1,800-MHz และ 

850-MHz (เป้า capex อยู่ท่ี 4,000 ลา้นบาทในปี 59) เพ่ือเพ่ิมความแข็งแกร่งใหก้ับเครือข่าย 3G 

เพ่ือครอบคลุม 95% ของประชากรและเพ่ือขยายการครอบคลุมของระบบ 4G ใหม้ากข้ึน เราคาดวา่ค่า

เส่ือมราคาของ DTAC จะสงูข้ึนเน่ืองจากการลงทุนจะเกิดข้ึนใกลก้บัช่วงท่ีอายุสมัปทานจะหมดลง 

 ออกโปรโมชัน่ส่งเสริมทางการตลาดมากข้ึนเพื่อโปรโมตคุณภาพเครือข่าย ค่าใชจ้่าย SG&A ของ 

DTAC เพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 29.9% ของรายไดบ้ริการในไตรมาส 2/59 (จาก 27.4% ในไตรมาส 1/59) ดว้ย

สาเหตุหลกัจากการออกโปรโมชัน่เพ่ือส่งเสริมยอดขายท่ีมากข้ึนและค่าใชจ้่ายจากการปรบัโครงสรา้งท่ี

เกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียว นอกจากน้ี เราคาดว่าค่าใชจ้่ายดา้นการตลาดจะปรบัตวัเพ่ิมข้ึนเน่ืองจาก 1) 

DTAC ตอ้งการท่ีจะโปรโมตเร่ืองคุณภาพเครือข่ายท่ีดีหลังลงทุนอย่างมากกับอุปกรณ์เครือข่ายของ 

spectrum 2,100-MHz และ spectrum 1,800-MHz & 850 MHz และ 2) เพ่ือรักษาส่วนแบ่งทาง

การตลาด 

 คาดกาํไรหลกัในไตรมาส 3/59 ยงัอยูใ่นระดบัตํา่ เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะยงัอยูใ่น

ระดบัตํา่เน่ืองจาก DTAC ออกโปรโมชัน่ส่วนลดค่าเคร่ืองโทรศพัทมื์อถืออยา่งต่อเน่ือง 

 การแข่งขันยงัรุนแรง ผูป้ระกอบการโทรศัพท์มือถือรายใหญ่ทั้ง 3 รายยงัแข่งขนักันอย่างรุนแรงใน

ขณะน้ีและสงครามราคาแพ็กเกจระบบ 3G/4G ได้เร่ิมข้ึนแล้ว ทั้ ง ADVANC และ DTAC เพ่ิงออก

แพ็กเกจโทรศพัทมื์อถือโดยใหบ้ริการ internet data ระบบ 3G/4G ท่ีมากข้ึน เช่น แพ็กเกจราคาท่ี 699 

บาท/เดือน ให ้internet data ท่ี 20GB/22GB พรอ้มโทรฟรี 350 นาทีและ WiFi ไม่จาํกดั อย่างไรก็ดี 

True Corp เพ่ิงออกแพ็กเกจล่าสุดมาสูท่ี้ราคา 699 บาท/เดือนและเพ่ิมจาํนวน internet data ข้ึนถึง 

20GB (จากเดิมท่ีเพียงแค่ 8GB) พรอ้มโทรฟรี 350 นาทีและ Wifi ไม่จาํกัด ดังน้ัน เราคาดว่าการ

แข่งขนัของบรรดาผูป้ระกอบการจะรุนแรงมากข้ึนในปี 59 เราคาดว่า ADVANC และ TRUE จะตอ้งแบก

รบัภาระค่าเส่ือมราคาท่ีสงูข้ึนจาก license ใหม่ซ่ึงจะทาํใหก้าํไรสุทธิติดลบในอีก 2-3 ปีขา้งหน้า 
 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ลง 45.1% และ 18.9% ตามลาํดบัเพ่ือสะทอ้นการแข่งขนัท่ี

รุนแรงข้ึน เรายงักงัวลเก่ียวกบัสงครามราคาท่ีเกิดข้ึนจากส่วนลดค่าเคร่ืองโทรศัพท์มือถือท่ีมากข้ึนและค่า

เส่ือมราคาและค่าเครือข่ายท่ีสูงข้ึนในสถานการณ์ท่ีการแข่งขนัรุนแรงข้ึน ทั้งน้ี กาํไรสุทธิในช่วง 1H59 คิด

เป็น 56% ของประมาณการกาํไรสุทธิใหม่ในปี 59 ของเรา 
 
คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 29.10 บาทอิงดว้ยวิธี DCF เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ DTAC 

ในปี 59 จะปรับตัวลดลง yoy แมไ้ม่มีค่าใชจ้่ายใบอนุญาตท่ีสูงเหมือนผูป้ระกอบการรายอ่ืนๆ ท่ีชนะการ

ประมลูเน่ืองจากกาํไรสุทธิจะไดร้บัผลกระทบจากตน้ทุนในการดาํเนินงานเครือข่ายท่ีสงูข้ึน (ไดร้บัผลกระทบ

จากค่าเส่ือมราคาท่ีสูงข้ึนดว้ย) เน่ืองจากบริษัทฯ ใชเ้งินลงทุนใน spectrum 1,800-MHz และ 850-MHz ท่ี

จะหมดอายุลงในปี 61 นอกจากน้ี DTAC จะต้องมีค่าใชจ้่ายสําหรับการออกโปรโมชัน่เพ่ิอส่งเสริมทาง

การตลาดและการขายเพ่ือรักษาส่วนแบ่งทางการตลาดไวเ้น่ืองจากมี spectrum bandwidth ตํา่ท่ีสุดจาก

จาํนวนใบอนุญาตท่ีมีอยูเ่ม่ือเทียบกบัผูป้ระกอบการรายอ่ืน ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 25.00 บาท 

 

 

SPECTRUM HOLDING BY COMPANIES 
# Sub. 850 900 1800 2100 2300 2600
(Mn) MHz MHz MHz MHz MHz MHz

AIS
37.8

10 MHz
 (2030)

15 MHz
 (2033)

15 MHz
 (2027)

DTAC
25

10 MHz
 (2018)

25 MHz
 (2018)

15 MHz
 (2027)

TRUE
23

15 MHz
 (2025)

10 MHz
 (2030)

15 MHz
 (2033)

15 MHz
 (2027)

CAT
0.6

15 MHz
 (2025)

20 MHz
 (2018)

TOT
0.4

15 MHz
 (2025)

64 MHz
 (2025)

MCOT

144 MHz
 (2027)  

Source: Respective companies, UOB Kay Hian  
 

NON VOICE REVENUE OF THAI MOBILE 
OPERATORS 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian  
 

EBITDA MARGIN OF THAI MOBILE OPERATORS 

 
Source: True Corp, UOB Kay Hian  
 

CURRENT MOBILE PACKAGE PRICES IN 
THAILAND   

Package
 (THB)

 Call 
(min.)

4G|3G
(GB)

Package
 (THB)

Call 
(min.)

4G|3G
(GB)

Package
 (THB)

 Call 
(min.)

4G|3G
(GB)

299      100       1.5 299      100       0.75 299      100 1.5
399      150       5 399      150       3 399      150 5
488      200       10 499      200       12 499      200 10

599      300       14 599      300 16
688      300       20 699      350       20 699      300 20
888      400       30 899      500       28 899      400 30

1,099  650       36 1,099  600 40
1,288  600       50 1,299  850       44 1,299  800 50

1,499  1,200    54 1,499  1000 60
1,888  1,500    75 1,899  2,000    64 1,999  2,000    80

TRUE DTACAIS

 
SOURCE: RESPECTIVE COMPANIES, UOB KAY HIAN 
(UPDATE JUL 16) 

 


