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

  10 Jun 20 target 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

ADVANC HOLD 196.00 210.00 -10.2 2.2 20.8 20.4 7.6 6.8 3.4 3.4 38.3 35.3 

DTAC HOLD 42.75 45.00 -4.4 -25.9 19.5 26.4 3.9 3.8 4.1 3.0 20.3 14.6 

TRUE HOLD 3.84 4.20 -107.0 nm -325.8 197.0 1.0 1.0 0.0 0.2 -0.3 0.5 

INTUCH BUY 56.25 63.25 -4.4 1.4 17.0 16.8 4.9 4.6 4.5 4.6 29.6 28.1 

Source: FSS 

หมายเหตุ : ประธานกรรมการของบรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) ด ารงต าแหน่งแป็นกรรมการของบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)

กลุม่สื่อสาร   (Neutral) 
11 June 2020 
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Short-Term COVID-19 Impact vs Long-Term 5G Growth 
Mobile Operator ได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 พอสมควรจากภาวะเศรษฐกิจท่ีหดตวัและรายได้จากกลุ่ม
นักท่องเท่ียวท่ีหายไป ส่งผลให้ก าไรปกติของกลุ่มฯปี 2020 คาดว่าจะหดตวัแรง -12.7% Y-Y ขณะท่ีปี 2021 คาด
โตเพียงเลก็น้อยจากต้นทุนโครงข่าย 5G ท่ีกดดดนั อย่างไรกต็ามเรามีมุมมองเชิงบวกระยะยาวในช่วง 2-5 ปี
ข้างหน้าจากโอกาสในการสร้างรายได้จากบริการใหม่ๆทัง้ในตลาด B2C เดิมและโดยเฉพาะ B2B ซ่ึงเป็นตลาด
ใหม่ โดยคาดว่าจะเหน็การเติบโตของทัง้รายได้และก าไรท่ีชดัเจนในปี 2022 เป็นต้นไป ระยะสัน้เราปรบัลด
น ้าหนักการลงทุนเป็น “Neutral” แต่ยงัเป็นกลุ่มท่ีน่าสนใจในแง่ Laggard Play โดยเลือก ADVANC และ INTUCH 
เป็น Top Pick จากฐานะการเงินและ Dividend Yield ท่ีดี 

ระยะสัน้ถกูกระทบจาก COVID-19  
การระบาดของ COVID-19 ท าใหผ้ลการด าเนินงานระยะสน้ทัง้ 2Q20 และปี 2020 ไดร้บัผลกระทบเชงิลบ โดยในแง่
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารไมร่วม IC ของกลุ่มฯในปี 2020 คาดว่าจะหดตวั -0.8% Y-Y จากปี 2019 ที ่ +4% ทัง้จากส่วน
รายไดจ้ากซมิท่องเทีย่วและ Roaming ทีห่ายไปซึง่คดิเป็นสดัส่วนราว 2-3% ของรายได ้ รวมถงึการแขง่ขนัในตลาด 
Prepaid ทีก่ลบัมารุนแรงขึน้ตัง้แต่ 4Q19 จาก Fixed-Speed Unlimited Package ทีก่ลบัสุ่ตลาด ขณะทีฝั่ง่ตน้ทุนปรบัตวั
ขึน้ตามการลงทุนโดยเฉพาะค่าเสือ่มราคาจากคลืน่ความถีใ่หมห่ลงัประมลู 5G ในเดอืน ก.พ. ทีผ่่านมา ส่งผลใหก้ าไรปกติ
ของกลุ่มฯคาดว่าจะหดตวั -12.7% Y-Y ในปีนี้  

ภายใต้วิกฤติเร่ิมมีสญัญาณบวก 
อย่างไรกต็ามภายใตว้กิฤตเิราเริม่เหน็ประเดน็บวกโดยแต่ละผูใ้หบ้รกิารใหค้วามส าคญักบัการลดตน้ทุนและรกัษาก าไร
มากขึน้ ท าใหก้ารแขง่ขนัในตลาดเริม่ลดความรุนแรงลง เราเริม่เหน็การถอน Unlimited Package ราคาถูก (150-200 
บาท/เดอืน) ออกจากตลาด Prepaid ซึง่จะเป็นบวกต่อการเตบิโตของ ARPU ในระยะถดัไป (จะเริม่เหน็ผลบวกใน 2-3 
ไตรมาสขา้งหน้า) ขณะทีก่ระแสการ Work from Home และ Social Distancing ช่วยกระตุน้ใหเ้กดิการใชเ้ทคโนโลยี
ใหม่ๆ โดยเฉพาะ Video Conference ซึง่ส่งผลใหป้รมิาณการใชง้าน Data พุ่งขึน้ โดยเดอืน ม.ีค. เตบิโตถงึ +11% M-M 
และคาดว่าจะยิง่เร่งตวัขึน้ใน 2Q20 จากการ Lockdown ซึง่เป็นผลดใีนแงโ่อกาสการท า Data Monetization และช่วยเพิม่ 
ARPU ในระยะถดัไป   

5G ไม่ได้หนุนการเติบโตระยะสัน้ แต่เป็นบวกในระยะยาว  
การมาของ 5G อาจไมไ่ดส้รา้งการเตบิโตแบบกา้วกระโดดในระยะเวลาอนัสัน้เนื่องจากตอ้งมตีน้ทนุสว่นเพิม่จากการลงทุน
ทัง้คลืน่ความถีแ่ละขยายโครงขา่ยในช่วงแรก รวมถงึรอความพรอ้มของ Ecosystem โดยเฉพาะ Handset ทีจ่ะทยอยออก
สู่ตลาดในชว่ง 2H20 นี้ GSMA ประเมนิว่า Share of Mobile Customer Base ของ 5G จะปรบัตวัขึน้แตะ 38% ใน
ระยะเวลา 5 ปีแรกนบัจากเริม่ใหบ้รกิาร  (ราวปี 2025)  ซึง่แมจ้ะชา้กว่ายคุ 4G ทีพุ่่งขึน้แตะ 54% ในระยะเวลาเท่ากนั 
(4G Penetration Rate ของไทยเพิม่ขึน้เป็น 71% ในระยะเวลา 4 ปีเพราะเริม่ม ี 4G ชา้กว่าโลกราว 3 ปี) แต่ถอืเป็น
โอกาสในการเตบิโตระยะยาวของผูใ้หบ้รกิารฯในการต่อยอดธุรกจิจาก Use-Case และบรกิารใหม่ๆ ทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต
ทัง้ตลาด B2C ซึง่เป็นฐานหลกัเดมิและโดยเฉพาะอย่างยิง่ตลาดใหมอ่ย่าง B2B เราคาดก าไรปกตขิองกลุ่มฯจะเตบิโต
เพยีงเลก็น้อย +1% Y-Y ในปี 2021 (ประมาณการอาจม ีUpside) แต่เร่งตวัระดบัขึน้ท าระดบั Double Digit +12.4% Y-Y  
ในปี 2022 เป็นตน้ไป    

เป็น Sector ท่ียงั Laggard เลือก Top Pick เป็น ADVANC และ INTUCH 

จากแนวโน้มผลการด าเนินงานระยะสัน้ทีย่งัไมส่ดใสจากผลของเศรษฐกจิและตน้ทนุทเีพิม่ขึน้จากการลงทุนโครงขา่ย 
4G/5G เราจงึลดน ้าหนกัการลงทุนเป็น “Neutral” อย่างไรกต็ามแนวโน้มการเตบิโตของอุตสาหกรรมระยะยาวยงัแขง็แรง
จากการสรา้งรายไดใ้หม่ๆ ในยุค 5G หากพจิารณาในดา้นราคาหุน้ ดชันีกลุ่ม ICT +5% QTD เทยีบกบั SET ที ่ +26% 
QTD และหากนบัจากจุดต ่าสุดวนัที ่13 ม.ีค. ทีผ่่านมา ดชันีกลุ่ม ICT +36% เทยีบกบั SET ที ่+46.4% ซึง่ยงัดูน่าสนใจใน
แง ่ Laggard  Play เราเลอืก ADVANC และ INTUCH เป็น Top Pick จากฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกร่งทีสุ่ดในกลุ่มและให ้
Dividend  Yield ราว 3.4-4.6% ต่อปี  



Telecom Sector 
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TRUE nearly gets one-third Revenue Market Share  DTAC continue to Loss Subscribers Market Share  

    
Source: Company Data and FSS Calculates     Source: Company Data and FSS Calculates 

Postpaid ARPU Drop from Prior Fierce Competition Postpaid ARPU Drop from Pre-to-Post  

 
Source: Company Data      Source: Company Data 

4G and 5G Take-up Paths Normalized Earnings to Accelerate in 2022 onwards 

 

Source: GSMA Source: Company Data and FSS Estimates
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ ส านักงานอัลม่าลิงค์ ส านักงานอัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท ชั้น 15 อาคารเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 เลขที่ 444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

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

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

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

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 99, 99/9  

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยูนิตเลขที่ 1904 ชั้น 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา รัตนาธิเบศร์   

105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธิน 60 ถนนพหลโยธิน  ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คูคต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบุรี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแก่น สาขา อุดรธานี สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  

311/1 197/29, 213/3 310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 

ถ.กลางเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย 

ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่ 053-750-120 

อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมือง จ.เชียงใหม่ จ.เชียงใหม่  

043-058-925  053-235-889, 053-204-909 053-805-388  

     

สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง 

119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 

อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง 

053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี    

173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล    

ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี    

จ.สุราษฎ์ธานี 073-350-140-4    

077-222-595     

                                            
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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