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

  4 Feb 20 target 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

ADVANC BUY 234.00 260.00 9.9 1.8 17.7 17.4 8.0 7.1 4.2 4.3 48.6 43.4 

DTAC BUY 62.25 68.00 25.0 -14.0 15.6 18.2 4.0 3.9 5.1 4.4 26.4 21.7 

TRUE BUY 6.25 5.45 -82.0 66.4 92.4 55.5 1.0 1.0 0.4 0.7 1.1 1.8 

INTUCH BUY 67.00 78.50 7.7 -0.2 13.3 13.3 4.8 4.4 5.6 5.6 37.7 34.2 

Source: FSS 

หมายเหตุ : ประธานกรรมการของบรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) ด ารงต าแหน่งแป็นกรรมการของบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)
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5G Auction –ให้น ้าหนักการแข่งขนัไม่รนุแรงมาก 
การประมลู 5G แบบ Multi-band จะเกิดขึน้วนัท่ี 16 ก.พ. น้ีโดยล่าสุด Operator ทัง้ 5 รายเข้ายื่นซองประมลู 
5G ไฮไลท์ส าคญัอยู่ท่ีคล่ืน 2600 MHz ซ่ึงเป็นหน่ึงในความถ่ีย่านกลางท่ีเหมาะในการให้บริการ 5G และเรา
คาดว่าจะมีการแข่งขนัสงูท่ีสดุในบรรดาคล่ืนท่ีประมลูรอบน้ี เราประเมินผลลพัท์ออกเป็น 3 Scenario โดย
คาดราคาประมลูคล่ืน 2600 MHz จะอยู่ในช่วง 2.5-5.0 พนัลบ./ใบอนุญาต ขึน้กบัสภาพการแข่งขนัและ
พิจารณาปัจจยัความพร้อมของ Handset ท่ีรองรบั 5G และโดยเฉพาะคล่ืน 3500 MHz ท่ีจะถกูประมลูและ
น ามาใช้งานในอนาคต ซ่ึงจากองคป์ระกอบทัง้หมดเราเช่ือว่าการแข่งขนัจะไม่รนุแรงมากและให้น ้าหนัก
กรณี Base-case มากท่ีสดุ ซ่ึงหากเป็นไปตามคาด เราจึงยงัคงน ้าหนักการลงทุน Overweight โดยยงัคง
เลือก Top Pick เป็น ADVANC และ INTUCH 

5 Operators ตบเท้าร่วมประมลู 5G ตามคาด ไฮไลท์อยู่ท่ีคล่ืน 2600 MHz 
การประมลู 5G แบบ Multi-band ประกอบดว้คลืน่ 700 MHz 1800 MHz 2600 MHz และ 26 GHz ล่าสุดผูใ้หบ้รกิาร 
5 รายทัง้ ADVANC DTAC TRUE CAT TOT ยืน่เอกสารเขา้ประมลูตามคาด (รอผลวนัที ่ 11 ก.พ.ว่าแต่ละรายเขา้
ประมลูคลืน่ใดบา้ง) โดยไฮไลทใ์นการประมลูครัง้นี้อยู่ทีค่ลืน่ 2600 MHz ซึง่คาดว่าจะมกีารแขง่ขนัสงูทีสุ่ดเนื่องจาก
เป็นคลืน่ Mid-Band ซึง่เหมาะในการใหบ้รกิาร 5G โดยปัจจยัทีจ่ะเป็นตวัก าหนดความรุนแรงของการแขง่ขนัไดแ้ก่
ความพรอ้มของ Ecosystem โดยเฉพาะโทรศพัทม์อืถอืทีร่องรบั 5G จะเริม่ออกสูต่ลาดในชว่งปลายปี 2020 รวมถงึ
ความชดัเจนในการประมลูและใชง้านคลืน่ 3500 MHz นอกจากนี้หากองิจากการประมลูคลืน่ย่าน 3500 MHz ในต่า
ปงระเทศ เบือ้งตน้เราประเมนิมลูค่าคลืน่ 2600 MHz ในชว่ง 2.5-5 พนัลบ.ขึน้อยู่กบัระดบัการแขง่ขนั  

ประเมิน 3 Scenario ส าหรบัราคาคล่ืน 2600 MHz 

 

 

 
ซึง่จากปัจจยัองคป์ระกอบทัง้หมดเราเชือ่ว่าการแขง่ขนัประมลูคลืน่ 2600 MHz จะไมรุ่นแรงมากเหมอืนเช่นยุค 4G 
นอกจากนี้ส าหรบัคลืน่ความถีย่่านอืน่ๆเราคาดว่าคลืน่ 1800 MHz จะไมม่ผีูเ้ขา้ประมลูจากราคาเริม่ตน้ทีแ่พง CAT จะ
ประมลูคลืน่ 700 MHz 2x10 MHz ส่วน TOT ประมลูคลืน่ 26 GHz ราว 4 ใบอนุญาตและอาจม ีOperator บางราย
ร่วมประมลูเชน่กนัจากราคาทีค่่อนขา้งถูก  

คงน ้าหนักการลงทุน Overweight หากเป็นไปตาม Base-Case โดย Top Pick เป็น ADVANC/INTUCH 
เราใหน้ ้าหนกัผลลพัทก์รณี Base-Case มากทีสุ่ดซึง่หากเป็นไปตามคาด เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่ออุตสาหกรรม
ผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีท่ีม่คีวามสมดุลในแงท่รพัยากรคลืน่ความถีแ่ละคุณภาพโครงขา่ยทีใ่กลเ้คยีงกนั ท าให้
การแขง่ขนัคาดว่าจะไมรุ่นแรงมากขึน้อย่างน่ากงัวล และผูใ้หบ้รกิารแต่ละรายจะยงัใหห้นกักบัการท าก าไรใหส้มดุล
กบัรายไดม้ากกกว่าการแย่งชงิ Market Share อย่างไรเ้หตุผล เรายงัคงน ้าหนกัการลงทุน “Overweight” โดยเลอืก 
ADVANC และ INTUCH เป็น Top Pick จากความพรอ้มดา้นฐานะการเงนิในการรอบนี้มากทีสุ่ด รวมถงึ Dividend 
Yield ทีส่งูสุดในกลุ่มราว 4.3-5.7% ต่อปี 
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การประมูล 5G แบบ Multi-band จะเกิดขึน้วนัท่ี 16 ก.พ. น้ี 
กสทช.จะจดัประมลู 5G แบบ Multi-Band ทัง้หมด 4 คลืน่ความถีใ่นวนัที ่16 ก.พ. 2020 น้ี โดยประกอบดว้ย
คลนื 700 MHz 1800 MHz 2600 MHz และ 26 GHz โดยมรีายละเอยีดเกณฑก์ารประมลูและการช าระเงนิใน
แต่ละคลืน่ความถีด่งัน้ี 

สรปุหลกัเกณฑก์ารประมูล 5G Multi-band 

 
 

 
 

 
Source: NBTC and FSS Summarize 

  

No.of 

License
Bandwidth

Reserve 

Price (MB)

Step Price 

(MB)

Spectrum 

Cap

License 

Period (Yr)
License Start

700 MHz 3 2x5 8,792 440 3 15 01-Apr-21

1800 MHz 7 2x5 12,486 625 4 15 After grant permission

2600 MHz 19 1x10 1,862 93 10 15 After grant permission

26 GHz 27 1x100 423 22 12 15 After grant permission

Spectrum 700 MHz 1800 MHz 2600 MHz (with Grace Period) 26 GHz

1st : 50% 1st : 10%

2nd : 25% 2nd-4th : Grace Period

3rd : 25% 5th-10th : 15%

Payment Term 10 Installments : 10% 1st : 100%

700MHz

2x5 MHz per License @ 8,792 MB

1800 MHz

2x5 MHz per License @ 12,486 MB

2600 MHz

1x10 MHz per License @ 1,862 MB

26 GHz

1x100 MHz per License @ 423 MB

27 Licenses x 100 MHz

19 Licenses x 10 MHz

2x5 MHz 2x5 MHz 2x5 MHz

5 MHz 5 MHz 5 MHz 5 MHz 5 MHz 5 MHz 5 MHz
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ความพรอ้มของผูบ้ริโภคในการใช้งาน 5G จะเร่ิมเกิดขึน้ปลายปี 2020  
โทรศพัทม์อืถอืของผูบ้รโิภคในประเทศไทย ณ ปัจจุบนัยงัไม่มรีุ่นใดทีร่องรบัการใชง้าน 5G แมก้ระทัง่ 
iPhone11 ทีอ่อกจ าหน่ายเมือ่ปลายปีก่อน อยา่งไรกต็ามคาดวา่ iPhone รุ่นใหม่ทีจ่ะเกดิตวัปลายปีน้ีจะรองรบั
การใชง้าน 5G รวมถงึแบรนดโ์ทรศพัทม์อืถอืของจนีและเกาหลซีึง่คาดวา่จะมกีารเปิดตวัโทรศพัทม์อืถอืระดบั
เริม่ตน้-กลางทีร่องรบัการใชง้าน 5G เช่นกนัโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในระดบัราคาราว 5,000 บาท (ราว 150 USD) 
ซึง่จะท าให ้5G Smartphone Penetration ปรบัตวัขึน้และหากองิจากขอ้มลูของ ADVANC ในช่วงระยะดเวลา 
4 ปีทีผ่า่นมาภายหลงัการประมลู 4G ปลายปี 2015 พบวา่ 4G Smartphone Penetration ปรบัตวัขึน้จาก
ระดบั 16% ใน 1Q16 ขึน้เป็น 69% ใน 3Q19 ซึง่อาจใชอ้า้งองิกบัปัจจุบนัได ้แต่เราคาดวา่ 5G Penetration 
เพิม่ขึน้ในอตัราทีเ่รว็กวา่ 4G เบือ้งตน้คาด 1-2 ปีจะแตะระดบัราว 50%  

 
ADVANC’s 4G Smartphone Penetration  

 
Source: ADVANC 

Highlight อยู่ท่ีการสู้ราคาคล่ืน 2600 MHz  
ประเดน็ส าคญัทีต่อ้งตดิตามอยูท่ีก่ารประมลูคลืน่ 2600 MHz ซึง่คาดวา่จะมกีารแขง่ขนัสงูทีส่ดุในบรรดาคลืน่ที่
ถกูจดัประมลูรอบน้ีเน่ืองจากเป็นคลืน่ความถีย่า่นกลางทีเ่หมาะส าหรบัการใหบ้รกิาร 5G เชงิพาณชิยม์ากทีส่ดุ 
และโดยมาตรฐานทัว่ไปการใหบ้รกิาร 5G อยา่งมปีระสทิธภิาพจะตอ้งมคีลืน่ความถีย่า่นกลาง (2300 MHz 
2600 MHz 3500 MHz) ทีร่าว 80-100 MHz เพือ่ทีจ่ะใหบ้รกิารรบัสง่ขอ้มลูดว้ยความเรว็ขัน้ต ่า 100 
Mbps/Subscriber หรอืเรว็กวา่โครงขา่ย 4G ราว 10 เท่าตวั 

ความชดัเจนของคลื่น 3500 MHz เป็นตวัแปรส าคญัในการแย่งคล่ืน 2600 MHz 
โดยปัจจยัทีเ่ป็นตวัก าหนดวา่การแขง่ขนัจะรุนแรงมากน้อยเพยีงใดขึน้อยูก่บัความชดัเจนในการประมลูและ
ช่วงเวลาเริม่ใชง้านคลืน่ 3500 MHz (ปัจจุบนัใชใ้นกจิการดาวเทยีมของ THCOM) โดยแนวคดิของกสทช.
ล่าสดุพยายามทีจ่ะจดัการประมลูล่วงหน้าในช่วงปลายปี 2020 น้ีและเริม่ใชบ้รกิารหลงัจากหมดสมัปทาน
ดาวเทยีมในเดอืน ก.ย. 2021 อยา่งไรกต็าม ปัจจุบนัยงัมผีูบ้รโิภคทีใ่ชบ้รกิารดาวเทยีมบนระบบ C-Band ซึง่
เบือ้งตน้คาดวา่อาจมสีงูถงึระดบั 1 ลา้นครวัเรอืนที ่ กสทช. ตอ้งมมีาตรการดแูลไมใ่หเ้กดิผลกระทบในช่วง
เปลีย่นผา่น ประเดน็ดงักลา่วอาจท าใหก้ารเริม่ใชค้ลืน่ 3500 MHz ส าหรบักจิการโทรคมนาคมในเชงิปฏบิตัิ
อาจลา่ชา้ออกไปเป็นปี 2022 
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แล้วราคาคลื่น 2600 MHz ควรจะเป็นเท่าไร?  
จากขอ้มลูราคาประมลูคลืน่ 3500 MHz จาก GSMA ในช่วงปี 2017-2018 ของแต่ละประเทศซึง่ถอืเป็นยา่นที่
เหมาะสมทีส่ดุในการใชง้านโครงขา่ย 5G พบวา่คอ่นขา้งกระจดัจาย อยา่งไรกต็าม หากค านวณคา่เฉลีย่จะ
พบวา่อยูท่ี ่0.16 ยโูร/MHz/ประชากร สว่นประเทศในเอเชยีอยา่งเกาหลใีตอ้ยูท่ี ่0.23 ยโูร/MHz/ประชากร โดย
หากอา้งองิราคาของเกาหลใีตท้ีข่นาด 1x10 MHz/ใบอนุญาตและจ านวนประชากรไทยทีร่าว 69 ลา้นคน จะได้
ราคาใบอนุญาตทีร่าว 158 ลา้นยโูร/ใบอนุญาตหรอื 5,400 ลบ./ใบอนุญาต แตห่ากเทยีบกบัการประมลูเมือ่
เดอืน ม.ค. 2020 ทีผ่า่นมาของไตห้วนัซึง่แพงทีส่ดุในโลกทีร่าคา 0.46 ยโูร/MHz/ประชากรจะท าใหร้าคา
ใบอนุญาตต่อ 1x10 MHz ขึน้มาอยูท่ีร่ะดบักวา่ 1 หมืน่ลบ./ใบอนุญาต  
 
โดยทีร่าคาประเมนิดงักล่าวหากเทยีบกบัราคาเริม่ตน้ของใบอนุญาตคลืน่ 2600 MHz 1x10 MHz ที ่ 1,862 
ลบ./ใบอนุญาต คดิเป็นราคาทีเ่พิม่ขึน้จากราคาตัง้แต่ 200-440% อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่ราคาประมลูคลืน่ 
2600 MHz ของไทยจะไม่สงูถงึระดบัเดีย่วกบัเกาหลใีตห้รอืไตห้วนัเน่ืองจากเป็นคนละยา่นความถี ่ และ
ประเทศไทยจะมกีารประมลูและไดใ้ชง้านคลืน่ 3500 MHz เช่นกนัในอนาคต เบือ้งตน้เราจงึมองวา่ราคาประมลู
คลืน่ 2600 MHz คาดวา่จะอยูท่ีร่าว 50% ของราคาประมลูคลืน่ 3500 MHz ของประเทศใกลเ้คยีงที ่ 2,500-
5,000 ลบ./ใบอนุญาตขึน้อยูก่บัระดบัการแขง่ขนั 

3500 MHz Worldwide Auction Price 

 
Source: GSMA 
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เราวิเคราะห ์Scenario ส าหรบัการประมูลครัง้น้ี 3 รปูแบบ 

เราคาดวา่การประมลูคลืน่ 700 MHz 1800 MHz และ 26 GHz จะมกีารแขง่ขนัในระดบัต ่า ขณะทีค่ลืน่ 2600 
MHz จะมกีารแขง่ขนัสงูทีส่ดุดว้ยเหตุผลดงัตอ่ไปนี้ 

 700 MHz – เราคาดมผีูส้นใจคอื CAT ซึง่จะน าไปพฒันาโครงขา่ย 4G ควบคูก่บั 5G และเพือ่
ทดแทนคลืน่ 850 MHz ทีจ่ะหมดสมัปทานในปี 2025 ขณะทีผู่ใ้หบ้รกิารรายอืน่ๆไดร้บัจดัสรรคลืน่
ไปแลว้ในปีก่อนคนละ 2x10 MHz ทีร่าคา  17,584 ลบ. 

 1800 MHz – คาดไม่มคีนเขา้ประมลูจากราคาทีส่งูและตัง้ตามราคาสดุทา้ยในการประมลู 4G 

 2600 MHz – เป็นคลืน่ความถีย่า่นกลางทีเ่หมาะส าหรบัใหบ้รกิาร 5G รวมถงึความไม่แน่นอนของ
คลืน่ 3500 MHz ท าใหจ้ะเป็นคลืน่ทีแ่ขง่ราคากนัสงูทีส่ดุ คาด ADVANC DTAC TRUE และ CAT 
เขา้ร่วมประมลู 

 26 GHz – ราคาเริม่ตน้ประมลูคอ่นขา้งถกู เราคาด TOT เขา้ประมลูและอาจมผีูใ้หบ้รกิารบางราย
ตดัสนิใจประมลูเพือ่เอาคลืน่ตดิมอืบางสว่น อยา่งไรกต็ามคลืน่ยา่นน้ีมขีอ้จ ากดัคอื Ecosystem 
และ Use-Case ทีย่งัไม่คอ่ยพรอ้มในการใชง้าน 

Base-Case Scenario – Low-Medium Competition on 2600 MHz 

Assumption - การแขง่ขนับนคลืน่ 2600 MHz อยูใ่นระดบัต ่า-ปานกลาง ผูใ้หบ้รกิารอยา่ง ADVANC และ 
TRUE เลอืกทีจ่ะไม่ประมลูคลืน่ 2600 MHz เตม็เพดานรายละ 100 MHz ในทนัทโีดยพจิารณาถงึความพรอ้ม
และความตอ้งการใชง้าน 5G ของผูบ้รโิภคในช่วง 2 ปีขา้งหน้าทีเ่ตบิโตอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป และเพยีงพอทีจ่ะ
รอคลืน่ 3500 MHz พรอ้มใชง้านในอนาคต ขณะที ่DTAC ไมสู่ร้าคาสงูเน่ืองจากมคีลืน่ 2300 MHz อยูใ่นมอื
ซึง่สามารถแบ่งมาใหบ้รกิาร 5G ได ้สว่น CAT ตอ้งการคลืน่บางสว่นในการใหบ้รกิารหรอืปล่อยให ้Operator 
อืน่ Roaming สง่ผลใหค้ลืน่ 2600 MHz คาดวา่จะมผีูช้นะประมลูรายที ่ 3 รายคอื CAT หรอื DTAC โดย
ประเมนิราคาสดุทา้ยเพิม่ขึน้ไม่เกนิ 60% ของราคาเริม่ตน้ 

Auction Results from Base-Case Scenario 

 
Source: FSS Evaluate 

 

700MHz

Expect only CAT win with at Reserve Price

1800 MHz

Expect No one Bid

2600 MHz CAT/DTAC 50+- MHz

Expect 3 Operators win with less than 60% premium from Reserve Price 

26 GHz

Not exceed 4 License per Operator around Reserve Price (Some Competition for 4 Right Hand Slots)

AIS <=400 MHz

AIS 70+- MHz TRUE 70+- MHz

TOT 400 MHz TRUE <=400 MHz DTAC <=400 MHz

CAT 2x10 MHz 2x5 MHz

5 MHz 5 MHz 5 MHz 5 MHz 5 MHz 5 MHz 5 MHz
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Action – หากผลการประมลูออกมาใกลเ้คยีงกรณีฐาน การแขง่ขนับนคลืน่ 2600 MHz อยูใ่นระดบัต ่าถงึปาน
กลาง ราคาประมลูต่อใบอนุญาตไม่สงูเกนิกวา่ 2.8-3 พนัลบ. หรอืราว 50-60% ของราคาเริม่ตน้ เราคาดวา่
ตลาดจะตอบรบัเป็นกลางและคาดไม่กระทบตอ่พืน้ฐานและมลูคา่หุน้อยา่งมนียัยะอยา่งน่ากงัวล โดยราคาคลืน่
ความถีถ่อืวา่ไม่แพงหากเทยีบกบัยคุประมลู 4G และคาดวา่คุม้คา่การลงทุนไดไ้ม่ยากหากเทยีบกบัโอกาสใน
การสรา้งรายไดเ้พิม่เตมิจากบรกิาร 5G ในอนาคตระยะยาว 

Base-Case 2600 MHz Impact on Target Price Assume No Additional Revenue from 5G Service 

 
Source: FSS Estimates 

 

Worse-Case Scenario – High Competition on 2600 MHz 

Assumption - การแขง่ขนับนคลืน่ 2600 MHz อยูใ่นระดบัสงูขึน้แมผู้ใ้หบ้รกิารอยา่ง ADVANC และ TRUE 
เลอืกทีจ่ะไม่ประมลูคลืน่ 2600 MHz เตม็เพดานรายละ 100 MHz ขณะที ่DTAC/CAT เลอืกทีจ่ะสูร้าคามากขึน้
เพือ่ใหไ้ดค้ลืน่ 2600 MHz ตดิมอืบางสว่น เน่ืองจากอาจมองวา่การประมลูและใชง้านคลืน่ 3500 MHz ใน
อนาคตยงัไมม่คีวามชดัเจนมากพอ โดยเรายงัประเมนิผูช้นะประมลูรายที ่ 3 รายเช่นเดมิ แต่ราคาประมลู
สดุทา้ยคาดวา่จะเพิม่ขึน้ราว 60-100% ของราคาเริม่ตน้ 

Auction Results from Worse-Case Scenario 

 
Source: FSS Evaluate 

Reserve Price 1,862     MB

Last Bid Price 2,979     MB (60% from Reserve Price)

Installment 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

% Payment 10% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

298         -          -          -          447         447         447         447         447         447         

NPV (WACC 8%) 1,794     MB

Per Share Impact

ADVANC 0.60        Bt per license

DTAC 0.76        Bt per license

TRUE 0.05        Bt per license

Grace Period

700MHz

Expect only CAT win with at Reserve Price

1800 MHz

Expect No one Bid

2600 MHz CAT/DTAC 50+- MHz

Expect 3 Operators win with 60-100% premium from Reserve Price 

26 GHz

Not exceed 4 License per Operator around Reserve Price (Some Competition for 4 Right Hand Slots)

AIS <=400 MHz

5 MHz

TRUE 70+- MHz

TOT 400 MHz TRUE <=400 MHz DTAC <=400 MHz

5 MHz 5 MHz 5 MHz 5 MHz 5 MHz

AIS 70+- MHz

CAT 2x10 MHz 2x5 MHz

5 MHz
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Action – หากผลการประมลูสะทอ้นวา่การแขง่ขนับนคลืน่ 2600 MHz อยูใ่นระดบัทีส่งูโดยราคาประมลูตอ่
ใบอนุญาตขยบัขึน้มาอยูใ่นช่วง 3-3.7 พนัลบ. หรอืไม่เกนิ 100% ของราคาเริม่ตน้ คาดวา่ตลาดจะอาจเริม่ตอบ
รบัเชงิลบ โดยผลกระทบกรณีราคาประมลูจบที ่ 100% ของราคาเริม่ตน้และคดิวา่คลืน่ความถีใ่หม่ไม่สรา้ง
รายไดเ้พิม่เตมิในอนาคต จะกระทบมูลคา่หุน้ ADVANC DTAC และ TRUE ราว 0.75 บาท 0.94 บาท และ 
0.07 บาท/ใบอนุญาต ตามล าดบั โดยขึน้กบัจ านวนใบอนุญาตทีผู่ใ้หบ้รกิารแต่ละรายชนะประมลู 

Worse-Case 2600 MHz Impact on Target Price Assume No Additional Revenue from 5G Service     

 
Source: FSS Estimates 

Worst-Case Scenario – Very High Competition on 2600 MHz 

Assumption - การแขง่ขนับนคลืน่ 2600 MHz อยูใ่นระดบัสงูมากจากการทีผู่ใ้หบ้รกิารอยา่ง ADVANC และ 
TRUE เลอืกทีจ่ะประมลูคลืน่ 2600 MHz เตม็เพดานรายละ 100 MHz ในทนัท ี โดยคาดวา่ความตอ้งการใช้
บรกิาร 5G ของผูบ้รโิภคจะเตบิโตอยา่งรวดเรว็และไม่สามารถรอประมลูและใชง้านคลืน่ 3500 MHz ทีไ่มม่ี
ความชดัเจนในแง่การประมลูและคาดวา่ไม่สามารถใชง้านไดท้นัทหีลงัหมดสมัปทานดาวเทยีมเดอืน ก.ย. 
2021 ขณะที ่ DTAC/CAT สูร้าคาสงูเพือ่ใหไ้ดค้ลืน่ตดิมอืบางสว่นเช่นกนั โดยกรณีนี้เราคาดมผีูช้นะประมลู
คลืน่ 2600 เพยีงแค ่ 2 รายคอื ADVANC และ TRUE โดยราคาสดุทา้ยคาดจบเกนิกวา่ 100% ของราคา
เริม่ตน้และมโีอกาสพุง่ถงึ 150-200% และ ADVANC อาจเลอืกเอาคลืน่ 700 MHz เพิม่เตมิ 

Auction Results from Worst-Case Scenario 

 
Source: FSS Evaluate 

 

Reserve Price 1,862     MB

Last Bid Price 3,724     MB (100% from Reserve Price)

Installment 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

% Payment 10% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

372         -          -          -          559         559         559         559         559         559         

NPV (WACC 8%) 2,243     MB

Per Share Impact

ADVANC 0.75        Bt per license

DTAC 0.95        Bt per license

TRUE 0.07        Bt per license

Grace Period

700MHz

Expect Last Bid Price = Reserve Price at 8,792 MB

1800 MHz

Expect No one Bid

2600 MHz

Expect Only 2 Operators win with more than 100% Premium from Reserve Price 

26 GHz

Not exceed 4 License per Operator around Reserve Price (Some Competition for 4 Right Hand Slots)

AIS 2x5 MHz? CAT 2x10 MHz

AIS <=400 MHz

5 MHz 5 MHz

AIS 90-100 MHz TRUE 90-100 MHz

TOT 400 MHz TRUE <=400 MHz DTAC <=400 MHz

5 MHz 5 MHz 5 MHz 5 MHz 5 MHz
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Action - หากผลการประมลูสะทอ้นวา่การแขง่ขนัแยง่คลืน่ 2600 MHz อยูใ่นระดบัทีส่งูมากและราคาประมลู
ต่อใบอนุญาตพุง่ขึน้แตะระดบั 4-5 พนัลบ. หรอืมากกวา่ 100% ของราคาเริม่ตน้และเหลอืผูช้นะประมลูเพยีง
แค ่ 2 รายคอื ADVANC และ TRUE จะสง่ผลกระทบเชงิลบต่ออุตสาหกรรมในแง่การแขง่ขนั โดยคาดวา่ 
DTAC จ าเป็นตอ้งใชว้ธิกีารลดราคาเพือ่สูก้บัคุแ่ขง่รายอืน่และกดดนั ARPU ของอุตสาหกรรมใหไ้ม่สามารถ
เตบิโตได ้โดยหากองิราคาประมลูจบที ่150% ของราคาเริม่ตน้จะกระทบมลูคา่หุน้ ADVANC และ TRUE ราว 
9.4 บาท และ 0.84 บาท (คาดชนะประมลูรายละ 9-10 ใบอนุญาต) โดยทุกๆ 5% ของราคาประมลูทีเ่พิม่ขึน้จะ
กระทบมลูคา่ ADVANC และ TRUE ราว 0.19 บาทและ 0.02 บาท ตามล าดบั 
 

Worst-Case 2600 MHz Impact on Target Price Assume No Additional Revenue from 5G Service     

 
Source: FSS Estimates 

 
ยงัคงน ้าหนักการลงทุน “Overweight” กรณี Base-Case Top Pick เป็น ADVANC INTUCH 
เราเชือ่วา่การแขง่ขนัประมลูคลืน่ 2600 MHz จะไมรุ่นแรงมากและใหน้ ้าหนกัผลลพัทก์รณ ี Base-Case มาก
ทีส่ดุซึง่หากเป็นไปตามคาด เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่ออุตสาหกรรมผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีท่ีม่คีวาม
สมดลุในแง่ทรพัยากรคลืน่ความถีแ่ละคณุภาพโครงขา่ยทีใ่กลเ้คยีงกนั ท าใหก้ารแขง่ขนัคาดวา่จะไมรุ่นแรง
มากขึน้อยา่งน่ากงัวล และผูใ้หบ้รกิารแต่ละรายจะยงัใหห้นกักบัการท าก าไรใหส้มดุลกบัรายไดม้ากกกวา่การ
แยง่ชงิ Market Share อยา่งไรเ้หตุผล เรายงัคงน ้าหนกัการลงทนุ “Overweight” โดยเลอืก ADVANC และ 
INTUCH เป็น Top Pick จากความพรอ้มดา้นฐานะการเงนิในการรอบน้ีมากทีส่ดุ รวมถงึ Dividend Yield ที่
สงูสดุในกลุ่มราว 4.3-5.7% ต่อปี 

 
 
 

Reserve Price 1,862     MB

Last Bid Price 4,655     MB (150% from Reserve Price)

Installment 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

% Payment 10% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

466         -          -          -          698         698         698         698         698         698         

NPV (WACC 8%) 2,804     MB

Per Share Impact

ADVANC 0.94        Bt per license

TRUE 0.08        Bt per license

Grace Period
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 สาขา บางกระปิ 

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 

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

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

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา ประชาชื่น สาขา แจ้งวัฒนะ 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 105/1 อาคารบี ชั้น 4 99, 99/9  

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ห้อง 2203, ชั้น 22 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์   

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

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

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี   

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 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 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

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 

จ.เชียงใหม่     

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

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 านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

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 ้ หา้มมิให้ผู้ใดน 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  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน 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 ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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