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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 172.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 210.00 บาท 

Upside 

 

+21.7% 

 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

ผู้ประกอบการด้านโทรศัพท์มือถือรายใหญ่ท่ีสุดใน

ประเทศไทยโดยไดร้บัสมัปทานจากทีโอที 

 
Stock Data 
GICS sector Telecommunication Services

Bloomberg ticker: ADVANC TB

Shares issued (m): 2,973.1

Market cap (Btm): 469,749.1

Market cap (US$m): 13,292.3

3-mth avg daily t'over (US$m): 50.3

 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

3.9   15.3 2.9 32.5 3.9

 

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) 

 

ผลบวกในระยะยาวมากขึ้น 

 

ADVANC ปรบัเพ่ิมประมาณการ EBITDA margin และรายไดบ้ริการข้ึนเล็กน้อยเน่ืองจากบริษัทฯ จะไม่

บนัทึกรายไดพิ้เศษจากสญัญา roaming และการออกส่วนลดค่าโทรศพัท์มือถือท่ีน้อยลง หุน้ ADVANC 

ยงัเป็น top pick ของเราในกลุ่มส่ือสารโทรคมนาคมจากขอ้ไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัท่ีมากข้ึนในระยะ

ยาวหนุนจากการเจาะตลาด 4G เพ่ือรองรับการใช ้internet ของลูกคา้ท่ีสูง คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ย

ราคาเป้าหมายท่ี 210.00 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

 ปรับเพิ่มประมาณการ EBITDA margin ADVANC ปรับเพ่ิมประมาณการ EBITDA margin ข้ึน 

38-39% จากประมาณการเดิมท่ี 37-38% (ประมาณการของเราอยู่ท่ี 38.3%) ขณะท่ีปรบั

เพ่ิมประมาณการรายไดบ้ริการรวมข้ึนเล็กน้อยจากประมาณการเดิมท่ีคงท่ีเน่ืองจากไม่ไดต่้อ

สญัญา roaming กบั DTAC แลว้ นอกจากน้ี ผูบ้ริหารของ ADVANC ยงัคาดวา่น่าจะเซ็นสญัญาดีล 

spectrum 2,100-MHz ไดใ้นไตรมาส 4/59 หรือไตรมาส 1/60 

 เพิ่มคุณภาพเครือข่าย ADVANC เปิดเผยว่า AIS มีเครือข่าย 4G ท่ีดีท่ีสุดทั้งในส่วนของการ

ดาวน์โหลดและความเร็วของการ upload โดยผลของการทดสอเม่ือเดือน มิ.ย.59 มีดังต่อไปน้ี 

1) ความเร็วในการดาวน์โหลดของ ADVANC อยู่ท่ี 15.8 Mbps เทียบกับของค่ายอ่ืนๆ ท่ีอยู่ท่ี 

11.5 Mbps และ 2) ความเร็วในการอพัโหลดของ ADVANC อยูท่ี่ 7.6 Mbps เทียบกบัของค่าอ่ืน

ท่ี 6.2 Mbps 

 การครอบคลุมเครือข่ายมากข้ึนจาก spectrum 900-MHz บริษัทฯ คาดวา่การครอบคลุมของ

เครือข่าย 4G จะเพ่ิมข้ึนเป็น 80% ของประชากรในช่วงส้ินปีน้ีจากท่ี 55% ในขณะน้ีและจะช่วย

รองรบัฐานลกูคา้ระบบ 4G ใหม้ากข้ึน จาํนวนสมาชิกในระบบ 4G ของ ADVANC อยูท่ี่ 7.5 ลา้น

รายในขณะน้ี (ลกูคา้ระบบ 3G ท่ี 26 ลา้นรายและท่ีเหลือเป็นลูกคา้ระบบ 2G) และตั้งเป้าเพ่ิม

จาํนวนสมาชิกระบบ 4G ใหอ้ยูท่ี่มากกว่า 10 ลา้นรายจากการออกโปรโมชัน่ราคาแพ็กเกจท่ีจะ

ช่วยเพ่ิมการใช ้data ใหม้ากข้ึน ในขณะท่ีจาํนวนสมาชิกในระบบ 4G ของ True Move อยู่ท่ี 4.5 

ลา้นราย (เปิดใหบ้ริการเม่ือปี 56) และของ DTAC อยู่ท่ี 3.5 ลา้นราย (เปิดใหบ้ริการเม่ือเดือน 

ก.ย.58) เราคาดว่าสาเหตุท่ีทําใหส้มาชิกในระบบ 4G ของ ADVANC สูงกว่าของคู่แข่งรายอ่ืนๆ 

เป็นเพราะว่า AIS ได้ใบอนุญาติ 1,800-MHz ในเวลาท่ีเหมาะสมขณะท่ี True Move เปิด

ใหบ้ริการระบบ 4G เร็วเกินไป   

 คาดไดข้อ้สรุป MOU กบั TOT ในปีหนา้ ADVANC เซ็นสญัญา MOU เพ่ือดาํเนินการ bandwidth 

15-MHz ของ spectrum 2.1-GHa จนถึงปี 68 อย่างไรก็ดี สาํนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา

และสํานักงานอัยการสูงสุดกําลังทบทวนสัญญา MOU อยู่ในขณะน้ี ADVANC กําลังทํางาน JV 

ร่วมกบั TOT ในขณะน้ีแต่ยงัตอ้งใชเ้วลาเพ่ือหาขอ้สรุปกนัอีกซกัระยะ 

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: ADVANC, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 3/59 จะอ่อนตวัลง qoq เน่ืองจาก 1) รบัรูค่้าเส่ือมราคาเต็มไตรมาสของ

ใบอนุญาติ 900-MHz ใหม่และ 2) บันทึกค่าเช่าอุปกรณ์ระบบ 2G ของ TOT ท่ี 466 ลา้นบาท/

เดือน ตั้งแต่ไตรมาส 3/59  

 Temasek Holdings อยู่ระหว่างพูดคุยกับ Singapore Telecommunications Temasek Holdings 

(Temasek) เตรียมท่ีจะขายหุ้น 40.5% ในบริษัท Intouch Group (INTUCH) ให้กับ Singapore 

Telecommunications (Singtel) ท่ีมลูค่า 2,400 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ เรามีมุมมองเป็นกลางกบัข่าว

น้ีเน่ืองจากไม่ใช่เรามองวา่ไม่ไดเ้ป็นข่าวใหม่เน่ืองจากทาง Temasek  เคยออกมาเปิดเผยเม่ือปี 57 

ว่าบริษัทฯ ตอ้งการขายหุน้ INTUCH ใหก้ับทาง Singtel แต่ตอ้งการขายเม่ือสถานการณ์ทางการ

เมืองของประเทศไทยสงบ มลูค่าดีลเม่ือปี 57 อยูท่ี่ประมาณ 3,100 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ เราคาดวา่

ดีลดังกล่าวจะไม่ส่งผลกระทบกับการดําเนินงานธุรกิจของ ADVANC เน่ืองจาก Temasek เป็น 

holding company และ Singtel ถือหุน้อยู่ใน ADVANC ท่ี 23.3% ในขณะน้ี อิงจากมูลค่าดีลท่ีอยู่ท่ี 

2,400 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ หรือประมาณ 65 บาท/หุน้สําหรับ INTUCH หรือสูงกว่าราคาหุน้ใน

ขณะน้ีท่ี 5% อย่างไรก็ดี Singtel ตอ้งทํา tender offer เน่ืองจากถือหุน้ใน ADVANC มากกว่า 25% 

ของ voting rights เราคาดว่า Singtel จะไม่ไดร้ับการยกเวน้จาก general offer และคง threshold 

ไวท่ี้ 25% ตามเดิม เราคาดวา่ Singtel จะซ้ือหุน้ท่ีเพียงแค่ 4% ใน INTUCH โดยไม่ตอ้งทาํ general 

offer สาํหรบั AIS ซ่ึงจะทาํใหโ้ครงสรา้งผูถื้อหุน้ของ AIS ควบคุมไดย้ากมากข้ึน 

  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง    

 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ไวต้ามเดิม 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 210.00 บาท หุน้ ADVANC ยงัมี dividend yield ในระดบัสูงท่ี

ประมาณ 5% และหุน้ ADVANC ยงัเป็น top pick ของเราในกลุ่มฯ จากขอ้ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัในระยะ

ยาวจากการเขา้สู่ตลาด 4G ท่ีจะช่วยทําใหก้ารใช ้internet data ของลูกคา้อยู่ในระดบัสูง นอกจากน้ี เรา

ยังคาดว่าจะปิดดีล TOT ไดใ้นปี 60 และจะช่วยให  ้spectrum capacity ของ spectrum 2,100-MHz ท่ี 

15 banwidth ของ ADVANC มากข้ึนซ่ึงจะทาํใหเ้ครือข่ายมีคุณภาพมากข้ึนในระยะยาว   

 

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  

CURRENT MOBILE PACKAGE PRICES IN THAILAND   

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

FORWARD CORE PE  

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 


