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w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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PEER COMPARISON 
      Last Target Market --------- PE -------- P/B Yield ROE EV/EBITDA 
Company Ticker Rec. Price Price Cap 2017F 2018F 2017F 2017F 2017F 2017F 
      (Bt) (Bt) (US$m) (x) (x) (x) (%) (%) (x) 

Advance Info Services ADVANC TB BUY 173.5 220.0 15,237 16.5 15.1 8.9 4.2 62.1 7.9 

Total Access Communications DTAC TB BUY 51.25 64.0 3,251 64.0 n.a. 2.8 0.8 5.2 4.8 

True Corporation TRUE TB HOLD 6.2 6.2 5,978 n.a. 3,254 1.6 n.a. (0.3) 8.9 

Samart Corp SAMART TB BUY 15.3 16.5 464 26.3 29.6 2.9 1.7 5.4 9.8 

Thaicom  THCOM TB BUY 17.8 27.0 573 10.4 9.7 0.9 6.0 9.6 4.3 

Source: UOB Kay Hian 

คงสดัสว่นการลงทุน 

 MARKET WEIGHT 

 (Maintained) 
 
     STOCK PICK 

Company  Rec  Share Price 
(Bt) 

Target Price 
(Bt) 

DTAC BUY 51.5 64.0 
 
Source: UOB Kay HIan 

 
 
SPECTRUM HELD-BEFORE 2.3GHZ DEAL 

 
 
SPECTRUM HELD-AFTER 2.3GHZ DEAL 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian  
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นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

หมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (TELECOMMUNICATIONS)          

คาดการแข่งขนัจะลดลงจากการท่ี DTAC มีความแข็งแกร่งมากข้ึน  

เรามีมุมมองต่อกลุ่มส่ือสารท่ีดีข้ึนหลงัจาก DTAC ไดร้บัการอนุญาติใหใ้ชค้ล่ืน 2.3GHz จากการเป็น

พนัธมิตรกบั TOT ซ่ึงถือเป็นการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยยะสาํคญัในอุตสาหกรรมจากการท่ี DTAC สามารถ

คลายความกงัวลเร่ืองการขาดช่วงของคล่ืนความถ่ีไปได ้ส่งผลใหค้าดผูใ้หบ้ริการเครือข่ายรายอ่ืนยุติ

สงครามราคาเพ่ือท่ีจะเพ่ิมส่วนแบ่งการตลาด เราคาดวา่การประมลูคล่ืนความถ่ีท่ีจะเกิดข้ึนครั้งต่อไปจะมี

การแข่งขนัท่ีรุนแรงน้อยลง หุน้ Top picks ของเราคือ DTAC จากการเปล่ียนแปลงของความสามารถใน

การแข่งขนั และ ราคาท่ีถกูกวา่มลูค่าพ้ืนฐาน (Lowest EV/subscriber)  

คงคาํแนะนํา คงน้ําหนักการลงทุน  

เหตกุารณใ์หม่ 

 สญัญาพนัธมิตรระหว่าง DTAC และ TOT บนคล่ืนความถ่ี 2.3GHz จะนาํตลาดเขา้สูจุ่ดสมดุล

โดยการท่ีการแข่งขนัในอุตสาหกรรมส่ือสารท่ีลดความรุนแรงลงจะส่งผลใหค่้าใชจ้า่ยส่งเสริมการ

ขาย (S&M) ค่าส่วนลดอุปกรณ ์ลดลงทั้งอุตสาหกรรม นอกจากน้ีเรายงัเช่ือวา่ในการประมลูคล่ืน

ความถ่ีครั้งต่อไปมีความน่าจะเป็นในระดบัตํา่ท่ีจะเกิดการแข่งขนัราคารุนแรง เน่ืองจากปัจจุบนัผูใ้ห้

บริการเครือข่ายแต่ละรายมีการถือครองคล่ืนความถ่ีท่ีเพียงพอ ในภาพรวมของอุตสาหกรรมมี

แนวโน้มการบริโภคขอ้มลูท่ีมากข้ึนโดยจะแทนท่ีการใชเ้สียงไดท้ั้งหมด และจะไม่เกิดเหตุการณแ์ยง่

ส่วนแบ่งการตลาดในตวัเอง (Cannibalizations effects) 

 ปรบัเพิ่มประมาณการผลประกอบการของกลุ่มส่ือสาร ตามการลดลงของค่า USO สาํนักงาน

คณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทศัน์ และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช) ได้

ปรบัลดค่า Universal Service Obligation (USO) ลง 1.25% จากระดบั 3.75% มาอยูใ่นระดบั 

2.5% เป็นระยะเวลา 5 ปี เร่ิมเดือนมิถุนายน 2560 โดยจะเป็นประโยชน์อยา่งชดัเจนต่อผู ้

ใหบ้ริการเครือข่าย ในรายละเอียด ADVANC จะเป็นผูไ้ดป้ระโยชน์สงูสุดจากการท่ีใหบ้ริการอยูบ่น

สญัญาสมัปทานทั้งหมด เราคาดการณว์า่การปรบัลดลงของค่า USO ดงักล่าวจะส่งผลใหผ้ล

ประกอบการของ ADVANC เพ่ิมข้ึน 1.9% ในปีน้ี และ 3.6% ในปีหน้า ในขณะท่ี DTAC จะได้

ประโยชน์จากการใหบ้ริการบนคล่ืนความถ่ี 2100MHz บนสญัญาสมัปทาน เราคาดการณว์า่ผล

ประกอบการของ DTAC จะเติบโตข้ึนในระดบั 31.2% ในปีน้ี และ TRUE จะมีผลประกอบการ

ขาดทุนลดลงจาก -1.18 พนัลา้นบาท เป็น 96 ลา้นบาท ในปี 2561 จากการปรบัลดลงของค่า 

USO เช่นกนั (ตามตารางประกอบ) 

NET PROFIT UNDER USO 3.75% AND 2.50% IN 2017-18 
(m Bt) ---------- 2017F ---------- % chg ---------- 2018F ---------- % chg 
  3.75% 2.50%  3.75% 2.50%  
 ADVANC  31,287 31,892 1.9 33,569 34,779 3.6 
 DTAC  1,730 2,270 31.2 (1,176) (96) n.a. 
 TRUE  (482) 130 n.a. 79 779 886.1 

Source: UOB Kay Hian 

NEW & OLD TARGET PRICE UNDER USO 3.75% AND 2.50% 
(Bt) 3.75% 2.50% % chg 
 ADVANC       210       220        4.8  
 DTAC         57         64      12.3  
 TRUE        6.0        6.2        2.5  

Source: UOB Kay Hian 


