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ซ้ือ 

(Maintained) 
 

ราคาปัจจุบนั 15.30 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 19.10 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+24.7% 

26.50 บาท) 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ผูใ้หบ้ริการเครือข่ายรายใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย  

Stock Data 
GICS sector Information Technology

Bloomberg ticker: SAMART TB

Shares issued (m): 1,006.5

Market cap (Btm): 15,399.5

Market cap (US$m): 444.8

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.2

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt24.70/Bt14.40

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

2.5 11.0 11.0 22.7 1.3

 

Major Shareholders %

Vilailuck family 48.5

 

FY15 NAV/Share (Bt) 5.34

FY15 Net Debt/Share (Bt) 12.37
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นกัวิเคราะห ์

ชยัวฒัน ์อาศิระวิชยั 

02-659-8032 
chaiwat@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. สามารถคอรป์อเรชัน่ (SAMART) 

 
มองขา้มไปปีหนา้ 

 

รฐัมนตรีว่าการกระทรวงไอซีทีเดินหน้าสานต่อนโยบายติดตั้งเครือข่าย broadband ทัว่ประเทศซ่ึงจะ

ส่งผลบวกกบักาํไรสุทธิของ SAMART ตั้งแต่ช่วงตน้ปี 60 เป็นตน้ไป เราคาดวา่ SAMTEL จะไดร้บังาน

โครงการติดตั้งเครือข่าย broadband ทัว่ประเทศบา้งซ่ึงจะช่วยกระตุน้กําไรสุทธิใหสู้งข้ึนในปี 60 

อย่างไรก็ดี เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59-60 ลงเพ่ือสะทอ้นการเล่ือนการก่อสรา้ง

โครงการของรัฐบาลท่ี ล่าช้าออกไป ซ่ึงส่งผลกระทบกับ  SAMTEL รวมทั้ งธุรกิจจัดจําห น่าย

โทรศัพท์มือถือท่ีไม่ประสบความสําเร็จ ราคาเป้าหมายใหม่ของเราอยู่ท่ี 19.10 บาท คงคําแนะนํา 

ซ้ือ 

เหตกุารณใ์หม่ 

 สานต่อนโยบาย broadband แห่งชาติ หลงัการเปิดประมูลนโยบายติดตั้งเครือข่าย broadband 

ทัว่ประเทศมูลค่า 20,000 ลา้นบาทล่าชา้ออกไปหลายเดือน รฐัมนตรีว่าการกระทรวงไอซีทีจึง

อนุมัติใหท้บทวนขั้นตอนการประมูล โดยในช่วงท่ีผ่านมา คณะกรรมการจัดซ้ือ broadband 

แห่งชาติไดจ้ดัใหมี้การประมูลและคาดจะประกาศช่ือผูช้นะการประมูลไดใ้นวนัท่ี 15 ก.ย.59 

หลงัประกาศช่ือผูช้นะการประมูลซ่ึงจะเป็น supplier หลกัของเครือข่าย broadband หรือ optic-

fibre ของโครงการติดตั้งเครือข่าย broadband ทัว่ประเทศกระทรวงไอซีทีจะอนุญาตให ้TOT จดั

จาํหน่ายเครือข่ายในเขตพ้ืนท่ีเป้าหมายและจา้งบริษัทเอกชนเพ่ือติดตั้งเครือข่ายเป็นลาํดบัต่อไป 

 วัตถุประสงค์ของโครงการ คณะรัฐมนตรีอนุมัติงบประมาณรวมท่ี 20,000 ล้านบาท 

(แบ่งเป็นสําหรับ internet broadband ท่ี 15,000 ล้านบาทและสําหรับ digital gateway อีก 

5,000 ลา้นบาท) ใหก้ระทรวงไอซีทีในการติดตั้งเครือข่าย broadband ทัว่ประเทศเม่ือเดือน 

เม.ย. ท่ีผ่านมา รฐับาลพยายามท่ีจะสรา้งการเขา้ถึงอินเตอรเ์น็ทดว้ยตน้ทุนท่ีตํา่ดว้ยความเร็ว

ตํา่สุดท่ี 30 Mbps ภายใน 1 ปีต่อจากน้ี กระทรวงไอซีทีไดม้อบหมายใหร้ัฐวิสาหกิจ 2 แห่ง 

(TOT และ CAT Telelcom) เป็นผูช้่วยในการพัฒนาสาธารณูปโภคสําหรับการเขา้ถึง wireless 

broadband ใน ต่างจังหวัดและกระทรวงไอซี ที จะทํ างานอย่างใกล้ชิดกับ  กสทช . เพ่ื อ

ประชาสัมพันธ์การลงทุนและกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกับดา้นไอซีทีรวมทั้งสาธารณูปโภค, digital 

content และชุมชนแห่งการเรียนรูด้า้นไอซีที ทั้งน้ี ประเทศไทยยังมีผูใ้ช ้broadband internet 

น้อยกวา่ 10 ลา้นรายทัว่ประเทศจากสาธารณูปโภคดา้นส่ือสารโทรคมนาคมและอินเตอรเ์น็ทท่ี

จาํกดัและค่าธรรมเนียมในการบริการท่ีสงู 

  

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

Net turnover  23,880 18,586 14,003 14,006 14,205
EBITDA  3,899 3,035 2,511 3,127 3,328
Operating profit  2,464 1,697 1,084 1,430 1,450
Net profit (rep./act.)  1,484 814 473 680 722
Net profit (adj.)  1,484 814 473 680 722
EPS (Bt) 1.5 0.8 0.5 0.7 0.7
PE (x) 10.3 18.9 32.5 22.7 21.3
P/B (x) 2.6 2.6 2.9 2.7 2.7
EV/EBITDA (x) 7.9 10.2 12.3 9.9 9.3
Dividend yield (%) 5.9 3.1 1.8 2.6 4.6
Net margin (%) 6.2 4.4 3.4 4.9 5.1
Net debt/(cash) to equity (%) 199.7 181.4 231.7 195.8 157.3
Interest cover (x) 8.6 5.6 5.0 5.5 6.3
ROE (%) 23.9 13.7 8.3 12.3 12.8
Consensus net profit  - - 914 1,063 1,114
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.52 0.64 0.65
Source: Samart Corp, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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 งบประมาณท่ี 15,000 ลา้นบาทจะถูกนําไปใชส้ําหรับการลงทุนเครือข่าย internet broadband 

และ fibre-optic broadband เพ่ือขยายการครอบคลุมพ้ืนท่ีใหบ้ริการเพ่ิมข้ึนเป็น 39,000 หมู่บา้น

ซ่ึงเป็นหมู่บา้นท่ียงัขาดการเขา้ถึง broadband internet กระทรวงไอซีทีตั้งเป้าพ้ืนท่ีใหบ้ริการอย่าง

น้อยท่ี 10,000 หมู่บา้นในช่วงปลายปีน้ีและเพ่ิมข้ึนเป็น 39,000 หมูบา้นในปี 60 ซ่ึงจะทําให้

จาํนวนหมู่บา้นรวมท่ีสามารถเขา้ถึงอินเตอรเ์น็ทอยู่ท่ี 79,000 หมู่บา้นทัว่ประเทศซ่ึงหมู่บา้นกว่า 

40,000 แห่งสามารถใชอิ้นเตอรเ์น็ทไดแ้ลว้ในขณะน้ี นอกจากน้ี กระทรวงไอซีทียงัจะใหบ้ริการ 

broadband internet ในราคาถูกแก่ชุมชนอีก 2,000 แห่งท่ีอยู่ภายใตศู้นยบ์ริการไอซีทีท่ีเกือบครั้ง

หน่ึงของหมู่บา้นทั้ง 70,000 แห่งอีกดว้ย นโยบาย broadband แห่งชาติยงัรวมไปถึงการเช่ือมต่อ

โรงเรียน 30,000 แห่งและโรงพยาบาลระดบัตาํบลอีก 15,000 แห่งใหส้ามารถใชอิ้นเตอรเ์น็ทได ้

ขณะท่ีเป้าหมายอีกอย่างหน่ึงของโครงการคือการสรา้งเครือข่าย fibre-optic broadband ด้วย

ความเร็วในการเช่ือมต่อท่ีอยา่งน้อย 100 Mbps ในจงัหวดัใหญ่ๆ ภายในปี 63  

 

ผลกระทบในอนาคต  

 เราคาดว่านโยบายติดตั้งเครือข่าย broadband ทัว่ประเทศจะส่งผลบวกกับผูร้บัเหมาทุกราย

เน่ืองจากโดยปกติแลว้ทั้ง TOT และ CAT จะโอนงานใหก้บัผูร้บัเหมาภายนอกต่อโดยเฉพาะอย่างยิ่ง

ผู ้รับเหมารายใหญ่  เช่น  SAMTEL, AIT, LOXLEY และ ILINK ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมยอด backlog ของ

ผูร้บัเหมาทุกรายในอนาคตอนัใกล ้

 คาดฟ้ืนตวัข้ึนในปี 60 สาเหตุหลกัท่ีทําใหก้าํไรสุทธิในปี 59 อ่อนแอน่าจะมาจากการบริโถคของ

ครวัเรือนท่ีลดลงและไม่มีการก่อสรา้งโครงการสาธารณูปโภคของรฐับาล อย่างไรก็ดี เราคาดว่า

กาํไรหลกัของ SAMART จะฟ้ืนตวัข้ึนในปี 60 เน่ืองจาก SAMTEL จะไดป้ระโยชน์จากยอด backlog 

ณ ปัจจุบันและการก่อสรา้งโครงการของรฐับาลท่ีมากข้ึนภายใตแ้ผนเศรษฐกิจดิจิตอล สาํหรบัใน

ไตรมาส 2/59 ยอด backlog ของ SAMTEL อยู่ท่ี 4,000 ลา้นบาทและเราคาดว่าบริษัทฯ จะได้

งานโครงการของรัฐบาลมากข้ึนโดยเฉพาะอย่างยิ่งจากนโยบายติดตั้งเครือข่าย broadband ทัว่

ประเทศ เราคาดวา่ SAMTEL จะไดส่้วนแบ่งงานจาก กสทช. ท่ีประมาณ 3,000 ลา้นบาทและมี net 

profit margin ท่ี 7% หรือ 210 ลา้นบาท ดงัน้ัน เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ SAMTEL จะขยายตัวข้ึน

อยา่งมีนัยสาํคญัในปีหน้า 

 เราไดป้รบัประมาณการกาํไรสุทธิของบริษัทฯ ในปี 59-60 เน่ืองจากคาดว่ากําไรสุทธิในปีน้ี

น่าจะอยูใ่นระดบัตํา่ท่ีสุดในรอบ 5 ปีจากการเล่ือนการก่อสรา้งโครงการของรฐับาลออกไปซ่ึงส่งผล

กระทบกบั SAMTEL ประกอบกบัธุรกิจจดัจาํหน่ายโทรศพัท์มือถือท่ีไม่ประสบความสาํเร็จ เราคาด

วา่กาํไรสุทธิของ SIM จะอ่อนตวัลงต่อเน่ือง 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัลดประมาณการกําไรสุทธิของ SAMART ลงจาก 1,380 ลา้นบาทเป็น 466 ลา้นบาทในปี 59 

และจาก 1,530 ลา้นบาทมาอยู่ท่ี 677 ลา้นบาทในปี 60 เพ่ือสะทอ้น 1) กาํไรของ SIM ในช่วง 1H59 

ท่ีตํา่กวา่คาดและ 2) การท่ี SAMTEL ไดร้บัผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลงและการเล่ือนการ

ก่อสรา้งของโครงการรฐับาล เราปรบัลดประมาณการยอดขายโทรศัพท์มือถือจาก 3.3 ลา้นเคร่ืองเป็น 

1.5 ลา้นเคร่ืองในปี 59-60  

 

คาํแนะนาํ 

 เราคงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 19.10 บาท (จาก 26.50 บาท) แมเ้ราคาดวา่กาํไรสุทธิ

จะอ่อนแอในปีน้ีแต่เราคิดว่าราคาหุน้ท่ีปรบัตัวลดลงในช่วงท่ีผ่านมาน่าจะรับรูผ้ัจจยัลบท่ีเกิดข้ึนแลว้ 

นอกจากน้ี เรายงัไม่รวม upside จากโครงการติดตั้ง broadband ทัว่ประเทศใหม่และธุรกิจโรงไฟฟ้าซ่ึง

ตอ้งใชเ้วลาอีกซกัระยะกวา่จะสรา้งกาํไรในประมาณการของเรา 
 เรายังมีมุมมองบวกกับ SAMART ในระยะยาวด้วยปัจจัยหนุนจาก 1) SAMTEL จะไดป้ระโยชน?จาก

โครงการของรฐับาล และ 2) SAMART จะมี upside มากข้ึนจากธุรกิจโรงไฟฟ้ารวมทั้งโรงไฟฟ้าพลงังาน

ลมและถ่านหิน 

CURRENT OPTICAL FIBRE NETWORK 
INFRASTRUCTURE  

 
Source: ICT Ministry, ITU, CAT Telecom 
 

INTERNATIONAL CONECTIVITY  

 
Source: ICT Ministry, ITU, CAT Telecom 
 

SAMART PE BAND CHART 

 
Source: Bloomberg  
 
SOTP VALUATION 

N P V  %  h o ld in g s N P V  - a ttr . %  o f E V N P V /S A M A R T  
S A M TE L  8 ,7 5 5   7 0 % 6 ,1 4 1         2 0 % 6 .2 1              
S IM 2 ,8 2 8   7 1 % 2 ,0 0 6         6 % 2 .0 3              
O n e -to -O n e  C o n ta c t s 2 ,5 6 1   6 8 % 1 ,7 5 2         6 % 1 .7 7              
V is io n 5 ,6 5 3   1 0 0 % 5 ,6 5 3         1 8 % 5 .7 2              
K a m p o t  p o w e r 5 3 7      1 0 0 % 5 3 7           2 % 0 .5 4              
TE D A 7 ,2 8 8   1 0 0 % 7 ,2 8 8         2 3 % 7 .3 7              
S A M A R T E n g in e e rin g  1 ,3 7 9   1 0 0 % 1 ,3 7 9         4 % 1 .3 9              
W a s te  P o w e r P la n t 6 ,5 6 0   1 0 0 % 6 ,5 6 0         2 1 % 6 .6 3              
E V 3 1 ,3 1 7       3 1 .7              
(-) N e t  d e b ts (1 2 ,4 4 6 )      (1 2 .6 )             
E q u i ty  v a lu e 1 8 ,8 7 2       1 9 .1               
Source: UOB Kay Hian 


