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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 176.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 210.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+19.3% 

170.00 บาท) 

 

 

รายละเอียดบรษิัทฯ 

ผูป้ระกอบการด้านโทรศัพท์มือถือรายใหญ่ท่ีสุดใน

ประเทศไทยโดยไดร้บัสมัปทานจากทีโอที 

 

Stock Data 
GICS sector Telecommunication Services 

Bloomberg ticker: ADVANC TB 

Shares issued (m): 2,973.1 

Market cap (Btm): 523,264.8 

Market cap (US$m): 14,979.1 

3-mth avg daily t'over (US$m): 47.3 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low 
 

Bt242.00/Bt131.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

11.4   13.9 6.0 27.9 15.8 

 

Major Shareholders % 

Shin Corporation 42.5 

Singtel Strategic Investment 19.1 

NVDR 3.3 

 

FY16 NAV/Share (Bt) 16.38 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 24.03 
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 นกัวิเคราะห ์

 ชยัวฒัน ์อาศิระวิชยั 

 02-659-8301 

 chaiwat@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. แอดวานซ ์อินโฟร ์เซอรวิ์ส  (ADVANC) 

 

ไตรมาส 2/59: ก าไรสุทธิแขง็แกรง่จากส่วนลดค่าโทรศัพทมื์อถอืท่ีลดลง 
 

ADVANC รายงานก าไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 9,596 ลา้นบาท เพิ่มขึ้ น 19% qoq จากการออก

ส่วนลดค่าโทรศัพท์มือถือและ regulatory cost ท่ีลดลง อย่างไรก็ดี เราคาดว่าก าไรสุทธิในไตรมาส 

3/59 จะอ่อนตัวลง qoq จากการรบัรูค้่าเสื่อมราคาเต็มไตรมาสของใบอนุญาติ 900-MHz และการ

บันทึกค่าใชจ้่ายในการเช่าอุปกรณ์ 2G ของ TOT ในไตรมาส 3/59 เราปรบัเพิ่มประมาณการก าไร

สุทธิในปี 59 และ 60 ขึ้ น 40% และ 25% ตามล าดบัเพื่อสะทอ้นค่าเช่าท่ีตอ้งจา่ยใหก้บั TOT ท่ีลดลง

ประกอบกบัส่วนลดค่าโทรศพัทมื์อถือท่ีต า่กวา่คาด คงค าแนะน า ซื้ อ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 210.00 

บาท 

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

     % chg % chg 

Revenue 38,135 37,252 36,482 -4.3 -2.1 

COGS 20,569 19,721 17,424 -15.3 -11.6 

SG&A 4,933 8,131 6,494 31.6 -20.1 

EBITDA 18,133 13,460 17,063 -5.9 26.8 

Net income 9,849 8,072 9,596 -2.6 18.9 

EPS (Bt) 3.33 2.73 3.24 -2.6 18.9 

SG&A/Sales (%) 12.9 21.8 17.8   

EBITDA margin (%) 59.5 44.6 57.2   

Net margin (%) 25.8 21.7 26.3   

Source: ADVANC, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ADVANC รายงานก าไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 9,596 ล้านบาท ซึ่งสูงกง่าท่ีเราและตลาด

คาดการณ์ไว ้10% และ 2% ตามล าดบั ก าไรสุทธิในไตรมาส 2/59 เพิ่มขึ้ น 18.9% qoq แต่

ลดลง 2.6% yoy ปัจจยัหนุนหลักท่ีท าใหก้ าไรสุทธิขยายตัวขึ้ น qoq มาจากการออกโปรแกรม

สว่นลดและ regulatory cost ท่ีลดลง 

ผลกระทบในอนาคต 

 รายไดด้า้นบริการคงที่ qoq แต่รายได ้data โตขึ้ นต่อเน่ือง แมร้ายได้ดา้นเสียงอ่อนตัวลง 

5.3% qoq ในไตรมาส 2/59 จากการบริโภคท่ีอ่อนตัวลงและการออกโปรโมชัน่ mobile 

internet data ใหม่แต่รายไดท่ี้ไม่ใช่ดา้นเสียงโตขึ้ นต่อเน่ือง 4.6% qoq หนุนจากการใช ้data 

และสมารท์โฟนท่ีเพิ่มขึ้ นประกอบกบัการติดตั้ง cell site 3G/4G  

 Margin ของธุรกิจโทรศัพทมื์อถือกลับมาบวก ยอดขายโทรศพัท์มือถือถูกกดดันจากการออก

ส่วนลดค่ าโทรศัพท์ มือ ถือจ านวนมากของบรรดาผู้ประกอบการ อย่างไรก็ ดี  margin 

โทรศัพท์มือถือปรับตัวเพิ่มขึ้ นอยู่ท่ี 2.3% จาก -0.3% ในไตรมาส 1/59 หนุนจาก sales 

margin ของ SIM ท่ีมากขึ้ นจากโปรโมชัน่ใหม่และส่วนลดของระบบ 2G/3G ท่ีลดลง (ซึ่งท าให้

ลกูคา้สามารถอพัเกรดโทรศพัทมื์อถือจากระบบ 2G เป็น 3G/4G ได)้ 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Net turnover  149,329 155,277 150,013 158,742 163,185 
EBITDA  65,370 70,653 58,681 63,455 66,735 
Operating profit  46,737 50,157 39,390 41,629 44,537 
Net profit (rep./act.)  36,033 39,154 30,422 31,287 33,569 
Net profit (adj.)  35,844 38,925 30,219 31,287 33,569 
EPS (Bt) 12.1 13.1 10.2 10.6 11.3 
PE (x) 14.5 13.4 17.2 16.7 15.5 
P/B (x) 11.1 10.7 10.7 10.7 10.7 
EV/EBITDA (x) 9.1 8.4 10.1 9.4 8.9 
Dividend yield (%) 6.8 7.5 5.8 6.0 6.4 
Net margin (%) 24.1 25.2 20.3 19.7 20.6 
Net debt/(cash) to equity (%) 37.4 104.8 146.7 169.9 200.6 
Interest cover (x) 42.8 42.3 18.4 20.1 20.7 
ROE (%) 77.8 82.1 62.7 64.5 69.2 
Consensus net profit  - - 30,416 31,534 31,721 
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.99 0.99 1.06 
Source: Advanced Info Service, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ค่าใชจ้่าย SG&A ลดลงอยู่ที่ 17.8% ของรายไดบ้ริการในไตรมาส 2/59 จาก 25.7% ในไตร

มาส 1/59 จากการใหบ้ริการระบบ 2G อยา่งต่อเน่ืองจาก spectrum 900MHz ท่ียงัคงอยูต่ามเดิม

ซึ่งท าใหต้น้ทุนในการออกส่วนลดโทรศัพท์มือถือลดลงอยู่ท่ี 1,600 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 

จาก 3,200 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 

 ค่าเสื่อมราคาสูงขึ้ น บริษัทฯ บันทึกค่าเสื่อมราคาเต็มไตรมาสจากใบอนุญาติ 1800-MHz ใหม่

และค่าเสื่อมราคาของใบอนุญาติ 900-MHz ใหม่เป็นเวลา 1 เดือนรวมทั้งการลงทุนใน Fibre to 

Home (FTTH) ในตลาด fixed broadband (เป้า capex อยู่ท่ี 7,000 ลา้นบาท) ซึ่งจะช่วยชดเชย

ผลกระทบจากค่าใชจ้่ายท่ีลดลงท่ีประมาณ 3,500 ลา้นบาท/ไตรมาส (จากไตรมาส 4/58) จาก 

spectrum 900-MHz ระบบ 2G ท่ีจะหมดอายุลงในเดือน ก.ย.58 โดยรวมแลว้ ค่าเสื่อมราคา

เพิ่มขึ้ น 11% qoq อยูท่ี่ 4,400 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 

 Regulatory fee ลดลงอีก 52% qoq อยู่ท่ี 2,200 ล้านบาทจากการยา้ยระบบ 3G/4G อย่าง

ต่อเน่ืองเน่ืองจากบริษัทฯ ยงัพยายามท่ีจะโน้มน้าวใหลู้กค้ายา้ยไปใชโ้ทรศัพท์มือถือในระบบ 

3G/4G (regulatory fee ของระบบ 3G/4G ถกูกวา่ของระบบ 2G) 

 คาดก าไรสุทธิไตรมาส 3/59 จะอ่อนตวัลง qoq เน่ืองจากรบัรูค้่าเสื่อมราคาเต็มไตรมาสของใบ

อนุญาติ 900-MHz ใหม่และบันทึกค่าเช่าอุปกรณ์ระบบ 2G ของ TOT ท่ี 466 ลา้นบาท/เดือน 

ตั้งแต่ไตรมาส 3/59  

 ประกาศเงินปันผลช่วง 1H59 ท่ี 5.79 บาท/หุน้ หรือมี dividend yield อยูท่ี่ 3.2% (ขึ้ น XD ใน

วนัท่ี 15 ส.ค.59) หรือมีอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ี 97% และใกลเ้คียงกบัท่ีบริษัทฯ ประมาณการ

ไวท่ี้ 100% ในปี 59 

 ปรับเพิ่มประมาณการ EBITDA margin ขึ้ น ADVANC ปรับเพิ่มประมาณการ EBITDA margin 

ขึ้ นอยูท่ี่ 38-39% จากประมาณการเดิมท่ี 37-38% (ประมาณการของเราอยูท่ี่ 38.3%) ขณะท่ี

ปรบัเพิ่มประมาณการรายไดบ้ริการรวมขึ้ นเล็กน้อยจากประมาณการเดิมท่ีคงท่ีเน่ืองจากไม่ไดต้่อ

สญัญา roaming กบัทาง DTAC แลว้ นอกจากน้ี ผูบ้ริหารของ ADVANC คาดว่าจะมีการเซ็นสญัญา

ดีล spectrum 2,100-MHz ในไตรมาส 4/59 

 

การปรบัก าไรสุทธ/ิปัจจยัเสีย่ง    

 เราปรับเพิ่มประมาณการก าไรสุทธิในปี 59 และ 60 ขึ้ น 40.2% และ 25.8% ตามล าดับเพื่อ

สะทอ้นการจา่ยเงิน spectrum 2,100-MHz ใหก้บัทาง TOT ท่ีล่าชา้ออกไป (กอ่นหน้าน้ี เราคาดว่า 

ADVANC จะจ่ายเงินค่าเช่า specteum ท่ีประมาณ 10,000 ลา้นบาท/ปี แต่ส าหรับประมาณการ

ใหมข่องเรา เราคาดวา่ ADVANC จะจา่ยเงินค่าเชา่อุปกรณท่ี์เพียงแค่ 5,500 ลา้นบาท/ปี) และเพื่อ

สะทอ้นแผนของบริษัทฯ ท่ีจะลดจ านวนเงินส าหรบัการออกสว่นลดค่าโทรศพัทมื์อถือลง 

 

ค าแนะน า 

 คงค าแนะน า ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 210.00 บาทอิงดว้ยวิธี DCF หุน้ ADVANC ยงัมี dividend 

yield ในระดบัสูงท่ีประมาณ 5% และหุน้ ADVANC ยงัเป็น top pick ของเราในกลุ่มฯ จากขอ้ไดเ้ปรียบใน

การแข่งขันในระยะยาวจากการเขา้สู่ตลาด 4G ท่ีจะช่วยท าให้การใช ้internet data ของลูกค้าอยู่ใน

ระดับสูง นอกจากน้ี เราคาดว่าจะปิดดีล TOT ได้ในปี 60 และจะช่วยให้ spectrum capacity ของ 

spectrum 2,100-MHz ท่ี 15 banwidth ของ ADVANC มากขึ้ นซึ่งจะท าใหเ้ครือข่ายมีคุณภาพมากขึ้ นใน

ระยะยาว   

 

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) 


