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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   Upside   Market   -------------PE---------------              EPS P/B Yield ROE EV/EBITDA 
Company Rec.  Price   Price  Downside   Cap  2018 2019 2020F CAGR (%) 2020F 2020F 2020F 2020F 
     (Bt)   (Bt)   (%)   (US$ m)  (x) (x) (x) 2018-20F (x)  (%)  (%) (x) 

ADVANC BUY 200.00 247.00 23.5 19,593 20.0 18.9 17.9 5.8 7.7 3.9 45.3 7.3 
DTAC HOLD 40.25 52.00 29.2 3,140 62.8 14.6 16.7 94.0 3.5 3.0 22.0 5.7 
TRUE BUY 3.90 6.20 59.0 4,288 n.a. 77.0 72.3 n.a. 1.1 n.a. 1.4 2.9 
Sector         27,021 35.2 20.8 20.1 3.1 3.2 15.3 6.6 

 
Source: UOB Kay Hian 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
 
 
THAI TELCO’S SUBSCRIBER BASE TREND 
 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

THAI TELCO’S ARPU TREND 
 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 
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กลุม่ส่ือสาร 

ผลการประมลูคล่ืน 5G : เป็นบวกต่อ ADVANC และ TRUE ในระยะสั้น  

เรามีมุมมองเชิงบวกต่อผลการประมูลคล่ืน แม้ราคาประมูลใบอนุญาตสําหรับย่านความถ่ี 

700MHz จะออกมาสูงกว่าคาด แต่อย่างไรก็ตาม ผลลบดังกล่าวน้ีไดร้ับการชดเชยทั้งหมดจาก

ราคาประมูลใบอนุญาตย่านความถ่ี 2,600MHz และย่านความถ่ี 26 GHz ท่ีต ํา่กว่าคาด เราคิดว่า 

ADVANC และ TRUE คือผูท่ี้ไดป้ระโยชนสู์งสุดจากกระแสตอบรบัของผูบ้ริโภค รวมถึงผลบวกจาก

การแยง่ส่วนแบ่งการตลาดจากลกูคา้ 4G ของ DTAC คงคาํแนะนาํนํ้าหนกั มากกว่าตลาด” 

WHAT’S NEW 

 ผลการประมุลคล่ืน 5G กสทช.ประกาศผลการประมูลคล่ืน 5G ดังน้ี 1) AWN (บริษัทย่อยของ 

ADVANC) ไดใ้บอนุญาตคล่ืนความถ่ีย่าน 700MHz จํานวน 1 ชุด มูลค่า 17.2 พันลบ.คล่ืนความถ่ี

ย่าน 2,600 MHz จาํนวน 10 ชุด มูลค่า 19.6 พันลบ.และคล่ืนความถ่ีย่าน 26GHz จาํนวน 12 ชุด 

มูลค่า 3.3 พันลบ . 2) TUC (บริษัทย่อยของ TRUE) ได้ใบอนุญาตคล่ืนความถ่ีย่าน 2,600MHz  

จาํนวน 9 ชุด มลูค่า 17.9 พนัลบ.และคล่ืนความถ่ี 26GHz จาํนวน 8 ชุด มลูค่า 3.7 พนัลบ.3) DTAC 

Trinet ไดใ้บอนุญาตคล่ืนความถ่ีย่าน 26GHz จํานวน 2 ชุด มูลค่า 910 ลบ. 4) CAT Telecom ได้

ใบอนุญาตคล่ืนความถ่ีย่าน 700MHz จาํนวน 2 ชุด มูลค่า 34.3 พันลบ.และ 5) TOT ไดใ้บอนุญาต

คล่ืนความถ่ียา่น 26GHz จาํนวน 4 ชุด มลูค่า 1.8 พนัลบ. 

 หลักเกณฑ ์และเง่ือนไขของการประมูลคล่ืนความถ่ี 5G ช่วงคล่ืนความถ่ีย่าน 700MHz มีจาํนวน   

3 ใบอนุญาต ใบอนุญาตละ 2x5MHz คล่ืนความถ่ียา่น 2600MHz จาํนวน 19 ใบอนุญาต ใบอนุญาต

ละ 10MHz ช่วงคล่ืนความถ่ี 26GHz จาํนวน 27 ใบอนุญาต ใบอนุญาตละ 100MHz 

 ผลการประมูลคล่ืน 5G ออกมาดีกว่าคล่ืน 4G ผลการประมลูคล่ืน 5G ออกมาดีกวา่การประมลูคล่ืน 

4G ในปี 2558 เน่ืองจากมีราคาตั้งตน้ประมูลท่ีตํา่กวา่ และมีเง่ือนไขการชาํระเงินท่ีผ่อนปรนมากกว่า 

อยู่ท่ี 7-10 ปี เราคาดว่าการชาํระเงินงวดแรกของคล่ืนความถ่ี 700MHz จะอยู่ในช่วงคร่ึงแรกของปี 

2564 หลงัจากคล่ืนความถ่ีพรอ้มใชง้าน  

ESSENTIALS 

 มุมมองท่ีเป็นบวกต่อผลการประมูลคล่ืน 5G เรามีมุมมองเชิงบวกต่อผลการประมูลคล่ืน 5G แม้

ราคาประมูลใบอนุญาตสาํหรบัย่านความถ่ี 700MHz จะออกมาสูงกว่าคาด แต่อย่างไรก็ตาม ผลลบ

ดงักล่าวน้ีไดร้บัการชดเชยทั้งหมดจากราคาประมลูใบอนุญาตยา่นความถ่ี 2,600MHz และยา่นความถ่ี 

26 GHz ท่ีตํา่กว่าคาด เรามีมุมมองเชิงลบต่อ DTAC เน่ืองจากไดใ้บอนุญาตคล่ืนความถ่ีย่าน 26GHz 

เพียง 2 ใบเท่าน้ัน และปัจจุบนัยงัไม่มีอุปกรณร์องรบัคล่ืนความถ่ียา่นน้ี 

 ในแง่ของค่าใช้จ่าย แม้เราคาดว่า ADVANC และ TRUE จะมีค่าใช้จ่ายเพ่ิมข้ึน (ค่าเส่ือมราคา   

ค่าใช่จ่าย OPEX และค่าใชจ้่ายดอกเบ้ีย) แต่อย่างไรก็ตาม เรายงัคงคาดว่า ADVANC และ TRUE จะมี

ผลการดาํเนินงานท่ีดีข้ึน เน่ืองจากจะมีลูกคา้ใหม่จากการใหบ้ริการ 4G/5G มากข้ึน จาก DTAC ตาม

สมมติฐานของเราเม่ือลกูคา้ 4G/5G เพ่ิมข้ึน 1 ลา้นคนจะทาํกาํไรใหแ้ก่ ADVANC และ TRUE ประมาณ 

1.6 พนัลบ.และ 774 ลบ.ตามลาํดบั 

VALUATION/RECOMMENDATION  

 คงคาํแนะนํานํ้ าหนัก “มากกว่าตลาด” ICT Index ปรับตัวลดลง 4.7% ytd เทียบกับ SET Index   

ท่ีปรบัตวัลดลง 3.4% ytd หลกัๆเป็นผลมาจากความกงัวลต่อการแข่งขนัในตลาด และยงัคงอยูร่ะหวา่ง

การประมูลคล่ืน 5G อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ากลุ่มส่ือสารจะยงัคงอยู่ในกลุ่ม defensive เน่ืองจากมี

กระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่ง และมีอุปสรรคต่อการเขา้มาของคู่แข่งรายใหม่ (barrier to entry) สงู 
 หุน้ Top pick ของเรา คือ ADVANC (ซ้ือ/ราคาเป้าหมาย: 247.00 บาท) เน่ืองจาก ADVAVC มุ่งมัน่

ท่ีจะเป็นผูนํ้าในการใหบ้ริการ 5G อยา่งไรก็ตาม เราคาดว่าผลประกอบการในปี 2563 จะลดลง 506 

ลบ.เป็น 33 พนัลบ. แต่เพ่ิมข้ึน 222 ลบ.เป็น 34.2 พนัลบ.ในปี 2564  

 


