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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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ซ้ือ 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 55.50 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 64.00 บาท 

 Upside 
  

+15.3% 

 รายละเอียดบริษทัฯ 
 ประกอบธุรกิจส่ือสาร โดยเป็นผูใ้หบ้ริการเครือข่าย  

 โทรศพัทมื์อถือ ท่ีใหญ่อนัดบั 2 ในประเทศไทย  

   

Stock Data 

GICS sector Telecommunication
Services

Bloomberg ticker: DTAC TB

Shares issued (m): 2,367.8

Market cap (Btm): 129,637.7

Market cap (US$m): 3,809.6

3-mth avg daily t'over (US$m):   14.1

Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt54.75/Bt29.50

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

7.9 26.6 29.6 72.4 45.0

Major Shareholders %

Telenor Asia Pte 41.0

Thai Telco Holdings 23.5

NVDR 12.6

FY17 NAV/Share (Bt) 16.81

FY17 Net Debt/Share (Bt) 7.56
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นกัวิเคราะห ์

Chaiwat Arsirawichai 

+662 659 8301 

chaiwat@uobkayhian.co.th 

 นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

บมจ. โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชัน่ (DTAC) 

ผลประกอบการ 2Q 60 ดีกว่าประมาณการตลาด   

DTAC รายงานผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งใน 2Q 60 จากการควบคุมต้นทุนท่ีมีคุณภาพ  โดยผล

ประกอบการในคร่ึงปีหลัง 60 มีแนวโน้มแข็งแกร่งข้ึนอย่างต่อเน่ือง จากการปรบัลดค่า USO rate และ 

การปรบัตวัลดลงของค่าใชจ้่ายส่วนลดค่าอุปกรณ์ และการไดสิ้ทธิในการใหบ้ริการบนคล่ืนความถ่ีใหม ่

2300MHz เราคาดว่าการแข่งขันระหว่างผู ้ใหบ้ริการเครือข่ายจะเบาบางลง เราคงคําแนะนําเป็น 

“ซ้ือ” มลูค่าพ้ืนฐาน 64.00 บาทต่อหุน้  

เหตกุารณใ์หม่ 

 DTAC รายงานผลประกอบการ 2Q 60 ท่ีระดบั 743 ลา้นบาท สงูกวา่ประมาณการตลาด 273% 

จากการควบคุมตน้ทุนท่ีดี ทั้งน้ีผลประกอบการ 2Q 60 เติบโตข้ึน 224% yoy แต่ลดลง 7.9% qoq 

โดยเป็นผลมาจากค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารท่ีลดลง และ ค่าใชจ้่ายท่ีตอ้งจ่ายให ้Regulator 

ลดลง 15% ใน 2Q 60 

ผลกระทบ 

 รายไดจ้ากการใหบ้ริการเพิ่มข้ึน qoq ถึงแมว้่าใน 2Q 60 รายไดจ้าก Voice revenue จะลดลง 

12% qoq จากการบริโภคในประเทศท่ีอ่อนแอ และการแทนท่ีดว้ยการบริโภคขอ้มลูอินเตอรเ์นต ใน

ดา้นของ non-voice revenue จะเติบโต 6.5% qoq สนันสนุนโดยการเพ่ิมข้ึนของการใชส้มารทโ์ฟน 

และการขยายสถานีฐาน 3G/4G  

 DTAC ยงัคงสูญเสียส่วนแบ่งการตลาดของลูกคา้ในกลุ่มเติมเงิน จากการท่ี DTAC ไม่ไดมุ้่งเน้น

ในกลุ่มน้ี ถึงอยา่งไรก็ตามบริษัทมีกลยุทธใ์นการสนันสนุนส่วนลดอุปกรณใ์หล้กูคา้ในกลุ่มรายเดือน 

ส่งผลใหล้กูคา้ในกลุ่มดงักล่าวจะเพ่ิมข้ึน 168,000 คน qoq ในขณะท่ีลกูคา้ในกลุ่มเติมเงินจะยงัคง

ลดลงในระดบั 873,000 คน ใน 2Q 60  

 เราคาดว่าผลประกอบการของ DTAC จะฟ้ืนตวั hoh เราเช่ือวา่ผลประกอบการของ DTAC ใน 2H 

60 จะฟ้ืนตัว hoh จากการปรับลดค่าใช้จ่าย Universal Service Obligation (USO) จากเง่ือนไข

สมัปทานท่ีเร่ิมตน้ในเดือนมิถุนายน 60  

 การไดม้าซ่ึงคล่ืนความถ่ีใหม่เป็นพัฒนาการเชิงบวก ในมุมมองของเราภาพการแข่งขันใน

อุตสาหกรรมจะลดความรุนแรงลงภายในประมาณ 2 ไตรมาสขา้งหน้า จากความสมดุลของคล่ืน

ความถ่ีในมือของผูบ้ริการเครือข่าย ถึงอย่างไรก็ตามการเปิดประมูลคล่ืนความถ่ีในปี 2561 จะ

ส่งผลใหผู้ใ้หบ้ริการเครือข่ายจะตอ้งลงทุนใน Capex เพ่ิมจากค่าใบสมัปทาน การติดตั้งอุปกรณเ์พ่ิม 

และ ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน  

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 64.00 บาทต่อหุน้ อิง DCF valuation เราคาดการณ์ว่า

การเป็นพันธมิตรในคล่ืนความถ่ี 2300 MHz ของ TOT จะสรา้งโอกาสให ้DTAC สามารถปกป้อง

ส่วนแบ่งการตลาดของตัวเอง และลดบรรยากาศการแข่งขันในอุตสาหกรรมลงได้ เราเช่ือว่า

พัฒนาการเชิงบวกดังกล่าวจะส่งผลให  ้EV/sub over peers ของ DTAC ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาอยู่ใน

ระดบัเดียวกบัผูใ้หบ้ริการเครือข่ายรายอ่ืน  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover  87,753 82,477 78,913 83,450 90,676
EBITDA  27,619 25,980 27,327 25,023 30,254
Operating profit  8,823 3,835 4,403 2,259 16,725
Net profit (rep./act.)  5,893 2,086 2,270 (96) 14,220
Net profit (adj.)  6,188 2,002 2,270 (96) 14,220
EPS (Bt) 2.6 0.8 1.0 0.0 6.0
PE (x) 20.9 64.8 57.1 n.m. 9.1
P/B (x) 4.8 4.8 3.3 3.3 2.8
EV/EBITDA (x) 5.3 5.7 5.4 5.9 4.9
Dividend yield (%) 4.2 0.8 0.9 0.0 5.5
Net margin (%) 6.7 2.5 2.9 (0.1) 15.7
Net debt/(cash) to equity (%) 139.1 113.7 45.0 28.5 10.9
Interest cover (x) 22.1 18.6 17.4 15.5 18.1
ROE (%) 19.7 7.7 6.8 n.a. 32.9
Consensus net profit  - - 1,167 1,012 7,401
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.95 n.m. 1.92
Source: DTAC, Bloomberg, UOB Kay Hian 
 

 

 

 


