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(Bt
) Rating Price (Bt) End-20 EPS Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  30 Oct 19 target 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

ADVANC BUY 238.00 260.00 7.2 9.9 22.2 20.2 10.6 9.2 3.4 3.7 51.8 48.6 

DTAC BUY 62.25 68.00 -255.2 6.2 21.7 20.5 6.3 6.0 3.7 3.9 30.0 30.0 

TRUE BUY 5.05 7.00 -57.9 59.7 56.9 35.6 1.3 1.3 0.7 1.1 1.9 3.7 

INTUCH BUY 68.25 78.50 8.9 7.7 17.5 16.2 6.4 5.8 4.2 4.6 39.0 37.7 

Source: FSS 

หมายเหตุ : ประธานกรรมการของบรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาหน )ด ารงจ า่หนรงเป์นกรรมการของบรษิทั ทรม รอรป์อเรหั แน จ ากดั (มหาหน)
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กสทช.เปิดเผยราคาประมลู 5G ค่อนข้างต า่ ไม่กดดนัอตุสาหกรรม 
เรามีมมุมองเป็นบวกต่อราคาประมลู 5G ท่ีกสทช.เปิดเผยซ่ึงค่อนข้างต า่และสอดคล้องกบัท่ีเราประเมินจาก 
Supply คล่ืนท่ีมากขึน้ขณะท่ี Demand ไม่ได้เร่งด่วนเหมือนยคุ 4G  รวมถึงยงัมี Grace Period ไม่ต้องช าระ
ค่าคล่ืนบางช่วงเวลา ซ่ึงผูใ้ห้บริการสามารถน าเมด็เงินไปลงทุนขยายโครงข่ายก่อนได้ ท าให้เราไม่ค่อยกงัวล
นักต่อแรงกดดนัด้านต้นทุนท่ีจะเพ่ิมขึน้ในอนาคต ประกอบกบัการแข่งขนั ณ ปัจจบุนัท่ีค่อยๆลดความ
รนุแรงลงและให้ความส าคญักบัการท าก าไรมากขึน้ ซ่ึงคาดว่าจะท าให้ก าไรปกติของกลุ่มในปี 019 -0101 
เติบโต 3 .7% Y-Y และ 12.6% Y-Y ตามล าดบั เราจึงยงัคงน ้าหนักการลงทุนเป็น Overweight โดยเลือก Top 
Pick เป็น ADVANC 

กสทช.เปิดเผยราคาประมลูคล่ืน 5G ไม่สงูซ่ึงเป็นไปตามท่ีเราคาด 
กสทห.เปิดเผยผลการศกึษารารารลืแนรวามถีแ 5G โดยจะเปิดประมมล 5G จ านวน 4 รลืแนรวามถีแจ านวน 56 ใบอนุญาจ 
่บรงเป์นดงันี้ 

• รลืแน 2600 MHz ม ี190 MHz ่บรงเป์น 19 ใบอนุญาจๆละ 10 MHz ราราใบละ 1,862 ลบ. 
• รลืแน 26 GHz ม ี2700 MHz ่บรงเป์น 27 ใบอนุญาจๆละ 100 MHz ใบละ 300 ลบ. 
• รลืแน 1800 MHz ม ี35 MHz ่บรงเป์น 7 ใบอนุญาจๆละ 5 MHz ราราใบละ 12,486 ลบ. 
• รลืแน 700 MHz ประมมล15 MHz รวมเป์น 3 ใบอนุญาจๆ ละ 5 MHz รารา 8,792 ลบ. 

โดยมเีงืแอนไขหลงัไดร้บัใบอนุญาจผมห้นะการประมมลจอ้งห าระรราใบอนุญาจปี่รก จ านวน 10% จากนัน้ไมรจอ้งห าระรรา
ใบอนุญาจ ในปีทีแ 2-4 เพืแอใหเ้อกหนมเีวลาในการท าธุรกจิ ่ละใหจ้รายใบอนุญาจ ปีทีแ 5-10 ปีละ 15 % นอกจากนี้ ผม้
ไดร้บัใบอนุญาจจอ้งน ารลืแนทีแไดไ้ปใหง้าน 5G เทรานัน้ ่ละจอ้งลงทุนโรรงขรายใหร้รอบรลุมใน EEC 50% ปี่รก ่ละ
ใน Smart City 50% ภายใน 4 ปี โดย Timeline สามารถดมไดใ้นหน้า 2 

Comment – ราราประมมลเริแมจน้โดยรวมไมรสมงซึแงสอดรลอ้งกบัทีแเราประเมนิเพราะจาก Supply รลืแนทีแมากขึน้ขณะทีแ 
Demand ของผมใ้หบ้รกิารทีแยงัไมรจ าเป์นจอ้งเรรงลงทุนโรรงขราย 5G อยรางเรรงดรวนเหมอืนยุร 4G ในอดจี )ราราประมมล 
4G รลืแน 1800 MHz ่ละ 900 MHz อยมรทีแ 38,064 ลบ.่ละ 12,511 ลบ.จรอ 5 MHz จามล าดบั)  ซึแงท าใหเ้ราไมรกงัวล
จรอจน้ทุนของ Mobile Operator ทีแจะสมงขึน้อยรางมนียัยะเหมอืนหรวงการประมมล 4 ปีกรอน ่ละหากจอ้งลงทุนใน
เทรโนโลย ี 5G จะไดส้ทิธปืระโยหน์ในหรวงปีทีแ 2-4 ไมรจอ้งห าระรรารลืแนซึแงท าใหด้า้นสภาพรลรองผรอนรลาย่ละ
สามารถน าเมด์เงนิไปลงทุนโรรงขรายกรอนได ้

คงน ้าหนักการลงทุน “Overweight” Top Pick ยงัเป็น ADVANC 
โดยรวมเรายงัมมีมุมองเป์นบวกจรอกลุรม Mobile Operator ทัง้จากการ่ขรงขนั ณ ปัจจุบนัทีแทยอยลดรวามรุน่รงลง
่ละผมใ้หบ้รกิาร่จรละรายใหน้ ้าหนกักบัการท าก าไรมากขึน้ ซึแงท าใหอุ้จสาหกรรมอยมรในหรวงเกบ์เกีแยวผลจอบ่ทน
จากการลงทุน 4G ในหรวงหลายปีทีแผรานมา โดยเราราดก าไรปกจขิองกลุรม Mobile Operator ปี 1029 เจบิโจ 
+39.7% Y-Y (ฐานก าไรปี 2018 จ แาโดยเฉพาะ DTAC ่ละ TRUE) ่ละราดโจจรอเนืแองอกี +12.6% Y-Y ในปี 
2020 ่ละเป์นกลุรม Defensive ่ละ Dividend Play ซึแงปลอดภยัทรามกลางภาวะจลาดทีแผนัผวน เรายงัรงน ้าหนกั
การลงทุนของกลุรมสืแอสารทีแ “Overweight” โดยยงัเลอืก Top Pick เป์น ADVANC  



Telecom Sector 

 

หน้า 2 จาก 4 

NBTC’s 5G Roadmap 

 
 
Source: NBTC 
 
More Stabilize in Revenue Market Share  Subscribers Market Share  

  
Source: Company Data and FSS Calculates 

Improving Sign in ARPU   Acceleration in Service Revenue ex.IC Growth 

  
Source: Company Data
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) 

ส ำนักงำนใหญ่ สำขำ อัลม่ำลิงค์ สำขำ อัมรินทร์ ทำวเวอร์ สำขำ เซ็นทรัลปิ่นเกล้ำ 1 สำขำ บำงกระปิ 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สินธร 1 สำขำ เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สำขำ ลำดพร้ำว สำขำ ประชำชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สำขำ รังสิต สำขำ อับดุลรำฮิม สำขำ รัตนำธิเบศร์ สำขำ แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สำขำ ขอนแก่น 1 สำขำ ขอนแก่น 3 สำขำ อุดรธำนี สำขำ เชียงใหม่ 1 สำขำเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สำขำเชียงใหม่ 3 สำขำ เชียงรำย  สำขำ แม่สำย สำขำ นครรำชสีมำ สำขำ สมุทรสำคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่     

     

สำขำ ออนไลน์ภูเก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรัง สำขำ สุรำษฏ์ธำนี สำขำ ปัตตำนี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

                                            
ค ำนิยำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่ำ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทำ่กับ ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ำกว่ำ ตลำด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจงูหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช้

ผ่าน

n/ano logo given

สัญลักษณ์


