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กําไร 2H55 จะเรงตัวจาก 1H55 แตท้ังปยังเพียงทรงตัว แนะนํา “ถือ”   วันศุกรที่ 22 มิถุนายน พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 79.75 บาท 
 Fair Value : 82.60 บาท 
 มูลคาตลาด : 188,832 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 5.07 4.93 3%
2556F 6.00 5.37 12%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจยั ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชือ่ในรายงาน CGR  
 
 
 

4  ตนทุนโครงขายท่ีสูงขึ้น กดดันกําไรสุทธิงวด 2Q55 ต่ําคาดราว 5% 
รายไดจากการขายและบริการงวด 2Q55 ของ DTAC ลดลงมากกวาคาดเล็กนอย คือราว 4.3% 
qoq สาเหตุหลกัเกิดจากความเชื่อม่ันการใชบริการที่ลดลงจากผลกระทบปญหาระบบลมในชวง
ปลายปกอน กดดันใหจํานวนสมาชิกใหมขยับข้ึนเพียง 0.7%qoq หรือ 1.6 แสนราย ขณะที่
รายไดเฉลีย่ตอเลขหมายตอเดือน (ARPU) ทรงตัวจากไตรมาสกอน เนื่องจากรายไดบริการทาง
เสียงที่หดตัวลงจากผลกระทบทางฤดูกาล ไดรับการชดเชยจากรายไดบรกิาร Non – Voice ที่
เติบโตตอเนื่องใน 2Q55 อยางไรก็ตาม ปจจัยกดดันจากอัตรากําไรข้ันตนของการขายเครื่อง
โทรศัทพที่หดตัวอยางมีนัยสําคัญ จากการแขงขันรุนแรง และจากคาใชจายตดิตั้งและเกี่ยวของ
กับโครงขายที่เพ่ิมข้ึนจากการขยายบริการ 3G และเปลี่ยนอุปกรณทั่วประเทศ กดดันใหอัตรา
กําไรขั้นตนลดลง 1.4%qoq แตยังไดรับการชดเชยบางสวนจากคาใชจายจากการขายและบริหาร
ที่ลดลง 3.7% qoq และกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 42 ลานบาท ชวยใหกาํไรสทุธิ 2Q55 ออนตัว
เพียง 5.7%qoq มาอยูที่ระดับ 2.8 พันลานบาท ตํ่ากวาคาดเล็กนอย 
4 รายได Voice ฟนตัว ขณะท่ี Non-Voice เติบโตตอเน่ือง หนุนกําไรท้ังปทรงตัว  
เชื่อวาในงวด 3Q55 จํานวนสมาชิกใหมจะกลับมาเติบโตในระดับสูงอีกครั้ง หลังภาพลักษณ
ปญหาระบบลมปลายปกอนเริ่มจางหายไป บวกกับบริษัทมั่นใจวาแผนกระตุนการใชงานบริการ
ทางเสียงจะชวยหนุนรายไดบริการทางเสียงมีแนวโนมฟนตัวตั้งแตงวด 3Q55 ขณะที่คาดรายได 
Non-Voice ยังมีแนวโนมเติบโตตอเนื่องในระดับสูง จากแรงหนุนกระแสความนิยมสมารทโฟน 
สงผลใหคาดกําไรในงวด 3Q55 จะดีข้ึนกวางวด 2Q55 เล็กนอย ขณะที่เช่ือวาประโยชนของ
ประสิทธิภาพตนทุนที่จะเกดิจากโครงการเปลี่ยนเน็ตเวิรคทั่วประเทศ (Network Swap) จะเห็น
ชัดเจนเมื่อดําเนินการเกือบครบทั่วประเทศนับจาก 4Q55  ประกอบกับคาดในงวด 4Q55 รายได
บริการมีแนวโนมเติบโตในระดับสูงจากอานิสงคของเทศกาลสงทายปและฤดกูาลทองเที่ยว สงผล
ใหคาด DTAC จะสรางสถิติกําไรสูงสุดในงวด 4Q55 และคาดจะชวยใหกําไรทั้งป 2555 จะทรง
ตัวจากป 2554 ที่ระดับ 1.2 หมื่นลานบาท แมในป 2555 จะไดรับผลกระทบจากตนทุนสวนแบง
รายไดที่จายให CAT เพ่ิมจาก 25% เปน 30% เต็มป ทั้งนี้เชื่อวากําไรสุทธใินป 2556 จะกลับมา
เติบโตอีกครั้งราว 18%yoy จากผลบวกตนทุนสวนแบงรายไดลดลงจากโครงสรางปจจุบันที่จาย
ราว 30% ลงมาเหลือ 10%-12% สําหรับการใหบริการ 3G ภายใตใบอนุญาตใหม ซึ่งคาดจะเปด
ประมูล ต.ค.นี ้และเริ่มใหบริการปหนา  
4 ราคาตอบรับประเด็นบวกไปแลว แนะนําเพียง “ถือ”   
ภายใตผลประกอบการทั้งปที่มีแนวโนมทรงตัวจากปกอน ขณะที่ราคาหุนของ DTAC ไดข้ึนมา
สะทอนขาวบวกใบอนุญาตใหมจนมี Upside จํากัด ฝายวิจยัจงึคงคําแนะนําเพียง “ถือ” เพ่ือรอ
รับเงินปนผลงวด 1H55 ที่ 2.27 บาท คิดเปน Div Yield 2.9% (ข้ึนเครื่องหมาย XD วันที่ 1 ส.ค. 
2555) และการเติบโตในปถัดไป จากประโยชนจากใบอนุญาตใหม 3G 

 

 
ปจจุบันบริษทักระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธ
ในหุน DTAC 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดขายและบริการ 65,685 71,504 79,297 87,415 94,242   
กําไรสุทธิ  6,630 10,885 11,812 12,012 14,209  
Norm Profit  6,641 10,377 12,005 12,012 14,209  
EPS (บาท) 2.80 4.60 4.99 5.07 6.00  
PER (x) 26.61 16.21 14.93 14.69 12.41  
DPS (บาท) 1.39 3.77 17.84 4.57 4.80  
Dividend yield (%) 1.9% 5.1% 23.9% 6.1% 6.4%  
BV (บาท) 26.42 29.09 14.73 18.17 19.61  
PBV (x) 2.82 2.56 5.06 4.10 3.80  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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กําไรสุทธิงวด 2Q55 
(ลานบาท) 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 qoq yoy 1H55 1H54 yoy

รายไดขายและบริการ (ไมรวม IC) 13,959 15,255 15,988 16,010 15,966 16,440 18,706 17,924 -4.2% 12.0% 36,630 31,998 14.5%

- รายไดคาบริการ (ไมรวม IC) 13,319 14,253 14,423 14,354 14,849 14,950 15,503 15,520 0.1% 8.1% 31,023 28,777 7.8%

- ยอดขายอุปกรณ 640       1,002  1,565  1,656  1,117  1,490    3,203   2,404   -24.9% 45.2% 5,607 3,221 74.1%

ตนทุนขายและบริการ (7,928) (8,607) (8,962) (9,199) (8,967) (10,268) (11,949) (11,508) -3.7% 25.1% (23,457) (18,161) 29.2%

รายได(คาใชจาย) IC สุทธิ 141 245 238 260 320 262 191 188 -1.6% -27.7% 379 498 -23.9%

กําไรขั้นตน 6,322 7,030 7,373 7,164 7,351 6,466 7,030 6,662 -5.2% -7.0% 13,692 14,537 -5.8%

SG&A (2,945) (3,074) (2,739) (2,851) (3,038) (3,063) (2,940) (2,831) -3.7% -0.7% (5,771) (5,590) 3.2%

กําไรจากการดําเนินงาน 3,377 3,956 4,634 4,313 4,313 3,403 4,090 3,831 -6.3% -11.2% 7,921 8,947 -11.5%

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ 3,062 2,950 3,333 3,028 3,073 2,378 2,997 2,828 -5.7% -6.6% 5,825 6,362 -8.4%

F/X & Extra Item 526       9.00-    107     0.29-    4.00    304.27-  37.29-   42.00   N/A N/A 5 107 N/A

Norm profit (loss) 2,536 2,959 3,226 3,029 3,069 2,683 3,034 2,786 -8.2% -8.0% 5,820 6,255 -7.0%  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 
รายไดเฉลี่ยตอเลขหมายตอเดือน (บาท) จํานวนฐานผูใชบริการของ DTAC 

  
ท่ีมา : DTAC ท่ีมา : DTAC 

 
รายไดคาบรกิาร Non-Voice กราฟ Technical ของ DTAC 

 

ท่ีมา : DTAC ท่ีมา : Bloomberg และ ฝายวิจัย ASP  
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ DTAC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดขายและบริการ 71,504 79,297 87,415 94,242 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขายและบริการ (45,550) (50,918) (59,454) (63,020) กําไรสุทธิ 10,885 11,812 12,012 14,209

กําไรขั้นตน 25,954 28,379 27,961 31,221 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 10,521 10,761 10,706 12,101

คาใชจายในการขาย (11,820) (11,717) (11,742) (12,507) การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยหมุนเวยีน 4 (174) (2,143) (889)

กําไรจากการดําเนินงาน 14,135 16,662 16,219 18,715 การเปล่ียนแปลงของหนี้สินหมุนเวยีน 1,304 3,869 (252) (249)

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 55 35 30 36 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 119 142 (8) (8)

รายได(คาใชจาย)อื่น 1,369 505 612 666 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 22,832 26,296 20,314 25,163

ดอกเบี้ยจาย (1,010) (431) (1,257) (1,657)

กําไรกอนหักภาษี 14,548 16,771 15,604 17,760 กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษเีงินได (3,670) (4,960) (3,594) (3,552) เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 1,278 - (1) (1)

สวนของผูถือหุนสวนนอย 7 1 1 1 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,242) (5,216) (19,396) (18,397)

กําไรสุทธิ 10,885 11,812 12,012 14,209 อื่นๆ (5) (814) - -

รายการพิเศษอื่น ๆ 508 (193) 0 0 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,778) (5,214) (19,397) (18,398)

กําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติ 10,377 12,005 12,012 14,209 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู (6,565) (1,321) 19,671 188

เพิ่ม/ลด หน้ีสินระยะยาว (3,500) (3,000) 4,000 -

ยอดขาย (YoY%) 9% 11% 10% 8% จายปนผล (4,555) (7,434) (42,242) (10,810)

ตนทุนขาย (YoY%) 5% 12% 17% 6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (14,619) (11,755) (18,571) (10,622)

กําไรข้ันตน (YoY%) 17% 9% -1% 12% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 6,434 9,327 (17,653) (3,857)

กําไรสุทธิ (YoY%) 9% 2% 18% กระแสเงินสดสุทธิ 12,547 21,874 4,220 363

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดขายและบริการ 19,702  19,598  20,306  22,517  เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 12,548 21,873 4,219 363

ตนทุนขายและบริการ (12,538) (12,247) (13,840) (15,487) ลูกหนี้การคา 6,518 6,575 7,690 8,209

กําไรขั้นตน 7,164    7,351    6,466    7,030    สินคาคงเหลือ 256 384 1,391 1,738

คาใชจายในการขาย (2,851)   (3,038)   (3,063)   (2,940)   สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 2,076 2,193 2,215 2,237

กําไรจากการดําเนินงาน 4,313    4,313    3,403    4,090    ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 5,938 5,504 5,231 5,046

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน (0)          -        -        26         สินทรัพยภายใตสัญญาสัมปทาน 64,338 57,143 66,208 72,791

รายได(คาใชจาย)อื่น 148       200       245       100       สินทรัพยรวม 99,313 103,847 97,031 100,359

ดอกเบี้ยจาย (126)      (104)      (75)        (267)      

ภาษเีงินได (1,307)   (1,334)   (915)      (900)      เจาหนี้การคา 10,777 19,480 19,286 19,093

สวนของผูถือหุนสวนนอย 1           (2)          0           2           สวนของหนี้สินที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 4,321 1,321 4,812 10,299

กําไรสุทธิ 3,028    3,073    2,378    2,997    เงินกูยืมระยะยาว 4,589 3,269 23,448 18,149

รายการพิเศษอื่น ๆ (0)          4           (304)      (37)        หน้ีสินรวม 30,435 68,959 53,999 53,930

กําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติ 3,029    3,069    2,683    3,034    

ทุนเรียกชําระแลว 4,736 4,736 4,736 4,736

ยอดขาย (YoY%) 22% 12% 7% 14% สวนเกินมูลคาหุน 23,543 23,543 23,543 23,543

ตนทุนขาย (YoY%) 17% 10% 16% 26% กําไรสะสม 38,937 4,944 13,089 16,488

กําไรข้ันตน (YoY%) 30% 16% -8% -5% สวนของผูถือหุน 68,878 34,888 43,032 46,429

กําไรสุทธิ (YoY%) 85% 21% -9% -6% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 99,313 103,847 97,031 100,359

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.85      0.48      0.53      0.36      ฐานลูกคา (ลานราย)
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา(เทา) 10.97    12.06    11.37    11.48    - ระบบรายเดือน 2.33        2.40        2.52        2.76        

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 4.23      2.61      3.08      3.30      - ระบบเติมเงิน 19.29      20.82      22.71      24.84      

หนี้สินตอสวนผูถือหุน(เทา) 0.44      1.98      1.25      1.16      ARPU (บาท/เลขหมาย/เดือน)
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 11% 11% 12% 14% - ระบบรายเดือน 557         580         572         572         

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 16% 34% 28% 31% - ระบบเติมเงิน 173         173         172         172         

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


