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ใบอนุญาตใหม หนุนกาํไรเติบโตสูง  INTUCH, DTAC เปน Top Picks  วันพุธที่ 26 ธนัวาคม 2555  

 
  
 คําแนะนําการลงทุน 
 มากกวาตลาด 
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 ดัชนีตลาดฯ : 1,375.82 
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
 
 
 

4 กสทช. มอบใบอนุญาตใหกับคายมือถือใหญ 3 เจา หนนุบริการ 3จีใหมเริ่ม 2Q56  
หลังจากท่ีศาลปกครองกลางมีคําตัดสินไมรับฟองคํารองผูตรวจการแผนดินท่ีขอใหคุมครองและระงับผล
ประมูลใบอนุญาต 3G ใหม 2.1 GHz สงผลให  กสทช.  สามารถเดินหนาออกใบอนุญาตแกผูชนะ
ประมูล 3 ราย (ADVANC, DTAC, TRUE)  และคาดท้ัง 3 รายจะพรอมใหบริการไดในชวง   2Q56   ซึ่ง
จะสงผลดีตอผูประกอบการ ในการเพ่ิมประสิทธิภาพบริการขอมูล   และหนุนการเติบโตรายไดบริการ 
Non-Voice ใหพุงสูงตอเน่ือง ขณะท่ีผูใหบริการ ฯ ยังไดประโยชนจากการลดลงของตนทุนสวนแบง
รายไดคาบริการปจจุบันท่ี 25% - 30% ของรายไดเหลือราว 10% - 15%  (รวมคาใบอนุญาตใหม)  สวน
ผูประกอบการอื่นๆ ท่ีไดประโยชนรองมา  จะอยูในกลุมท่ีใหบริการเชาทรัพยสิน ประเภทสายเคเบิ้ลสงขอมูล 
อาทิ  ILINK หรือ SYMC แตคาดประโยชนอาจไมสูงมากและอยูในชวงสั้น เพราะงานเคเบิ้ลคิดเปนเพียงราว 
25% ของมูลคาลงทุนโครงขายรวม  ขณะท่ีผูประกอบการที่ขอเชาทรัพยสินประเภทนี้จะเกิดขึ้นระยะส้ันๆ 
เทาน้ัน เพราะสุดทายแลวจะลงทุนดวยตนเอง เพราะกรรมสิทธิทรัพยจะเปนของผูลงทุนโดยไมตองโอนเปน
ของรัฐ  (สวนมูลคางานท่ีเหลือ  75%  เกี่ยวกบัการติดต้ังอุปกรณ รับสงสัญญาน   ซึ่งสวนใหญผูท่ีไดรับงาน
จะเปน  Supplier ตางประเทศ)  

4 ผูประกอบการรายใหญไดประโยชนโดยตรง  โดยมี DTAC เปนบรษัิทที่เติบโตมากสุด  
แนวโนมผลประกอบการในปหนา ฝายวิจัยคาดวากําไรผูใหบริการโทรศัพทมือถอืในป 2556 จะเติบโตขึน้จาก
ชวงเดียวกันของปกอน และดีขึ้นในทุกๆไตรมาส เร่ิมจาก 1Q55 ซึ่งนอกจากปริมาณการใชงานจะไดผลบวก
ตามชวงฤดูกาล ยังเปนไตรมาสแรกท่ีผูประกอบการมีแนวโนมไดรับผลบวกของมาตรลดภาษีบุคคลธรรมดา 
ซึ่งยกระดับกําลังซือ้ของผูมีฐานระดับกลาง – บน ขึ้นราว 2% จากเดิม  ขณะท่ีนับจาก 2Q56 คายมือถอืจะเร่ิม
รับประโยชนของตนทุนบริการท่ีลดลงภายใตใบอนุญาตใหม โดยฝายวิจัยคาดวาผูประกอบการจะสามารถ
โอนลกูคาชั้นดีท่ีสรางรายไดเฉลี่ยสูงไปใบอนุญาตใหมได 10% ของฐานลูกคาในป 2556 สงผลใหเชือ่วากําไร 
DTAC จะเติบโต 18%yoy ท้ังน้ี เพราะสามารถประหยัดตนทุนไดมากกวา จากปจจุบันท่ีมีตนทุนสวนแบง
รายไดสูงสุดท่ี 30%  รองมา คือ ADVANC ท่ีคาดจะเติบโต 12% เน่ืองจากตนทุนสวนแบงรายไดอยูท่ีราว 
25% ของรายได  สวน TRUE แมตนทุนลดลง แตยงัคงขาดทุนตอเน่ืองตอเนืองถึงป 2557 เพราะฐานสมาชิก
ยังนอยเม่ือเทียบกบัคูแขง  แตมีภาระท่ีตองลงทุนสูง เพราะตองลงทุน  3G   ท้ัง 2 ระบบ  กลาวคือ ภายใต
สัญญานรวม CAT (คลื่น 850 ) และ ใบอนุญาตใหมดังกลาวขางตน   

4 เลือกลงทุนหุนใหญที่ยังมี Upside สูง นําโดย DTAC และ INTUCH  
ฝายวิจัยใหนํ้าหนักการลงทุนกลุม “มากกวาตลาด” ตามแนวโนมอานิสงสของใบอนุญาตใหม 3G 2.1 
GHz ท่ีเปนประโยชนโดยตรงตอหุนใหญในกลุม สะทอนจากราคาหุนปจจุบันท่ียังมี Upside อีกมากจาก
มูลคาพ้ืนฐานป 2556 โดยฝายวิจยัยังเลอืก  INTUCH (FV@B87.0) และ DTAC (FV@B110.0) เปน 
Top Picks จาก Upside จากราคาปจจุบันท่ียังมีสูงถึง 28% และ 24% ตามลําดับ เชนเดียวกบั  
ADVANC (FV@B250.0) ยังคงคําแนะนํา “ซื้อ” แมราคาหุนจะปรับตัวขึ้นมาบางแลว แต Upside ยัง
เหลือถึง 20% ขณะท่ี TRUE (FV@B3.60) ฝายวิจัยแนะนํา “ขาย” เน่ืองจากธุรกิจยังไมมีผลกําไร  

 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F   
รายไดขายและบริการ 254,703 269,514 303,072 337,950 358,414  
อัตรากําไรข้ันตน 87,401 96,185 106,566 122,596 140,489  
กําไรสุทธิ 31,124 40,481 48,477 59,254 73,098  
กําไรปกติ 30,376 40,114 44,307 60,454 72,248  
PER (x) 14.9 12.9 16.3 20.1 16.3  
PBV (x) 2.6 2.9 5.1 7.6 7.1  
ROAE % 18.0% 22.6% 29.2% 38.1% 45.2%  
ROAA % 7.0% 9.5% 11.4% 13.6% 17.2%  
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กสทช. ไฟเขยีวมอบใบอนุญาต 3จีใหม 2.1 GHz เรียบรอยแลว 

หลังจากท่ี กสทช. ไดผลผูชนะประมูลใบอนุญาต 3G ใหม คลื่นความถี่ 2.1 GHz ท้ัง 3 ราย ซึ่งคือ บริษัท
ยอยของ ADVANC, DTAC และ TRUE ต้ังแตวันท่ี 16 ต.ค. 2555 แมวาจะเกิดปญหาขอกังขาดานความ
โปรงใสของผลประมูลใบอนุญาต 3G ใหม คลื่นความถี่ 2.1 GHz ขึ้นจนกระท่ังเกดิกรณีการฟองรอง
สําคัญของผูตรวจการแผนดินตอศาลปกครองกลาง ท่ีขอใหคุมครองและระงับผลประมูลใบอนุญาต 3G 
ใหม 2.1 GHz แตหลังจากท่ีศาลปกครองกลางมีคําตัดสินชี้ขาดเม่ือวันท่ี 3 ธ.ค. 2555 โดยไมรับคํารอง
ของผูตรวจการแผนดิน ปจจุบันสงผลให กสทช. มีความม่ันใจในความถูกตองของขบวนการประมูล และ
ไดทําการออกใบอนุญาต 3G 2.1 GHz ใหผูชนะการประมูลท้ัง 3 ราย ซึ่งคือ บริษัทยอยของ ADVANC, 
DTAC และ TRUE เรียบรอยแลวต้ังแตในวันท่ี 11-12 ธ.ค. 2555 ท่ีผานมา    

ขั้นตอนการประมูลใบอนุญาตใหม 3จี 2.1 GHz 
กสทช.

ประกาศใช ดําเนินการ แจงการใช จัดทําแผน กําหนด ยื่นขอ ประมูลคล่ืน มอบ ประกอบ
กฎหมาย เลือก กสทช. คล่ืนและ แมบท หลักเกณฑ ใบอนุญาต (กรณีใช ใบอนุญาต กิจการภายใต
องคกรฯ ความจําเปน ประกอบการ คล่ืน) ใบอนุญาต

6 เดือน 9 เดือน 6 เดือน 6 เดือน

ธ.ค. 2553 ก.ค. 2554 มี.ค. 2555 ต.ค. 2555 ธ.ค. 25556 เม.ย. 2556

 
ที่มา:  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP                        

คาดคายมือถือเริ่มโอนลกูคา พรอมรบัประโยชนจาก 3G ใหม ต้ังแต 2Q56  

ฝายวิจัยคาดผูใหบริการโทรศัพทมือถอื 3 ราย จะเร่ิมติดต้ังโครงขาย 3G ใหมในจุดสําคัญ คือ กทม. และ
หัวเมืองใหญ ใหเสร็จในระยะเวลา 3-4 เดือน โดยคาดจะเร่ิมใหบริการไดนับจากงวด 2Q56 น้ี ท้ังน้ี ดวย
การใหบริการภายใตใบอนุญาตใหม 3G 2.1 GHz จะเปนประโยชนตอผูประกอบการใน 2 เร่ืองหลกั คือ  

1) การเติบโตรายไดบริการขอมูลท่ีจะสูงตอเน่ืองจากปจจบุัน (ดังรูป) จากประสิทธิภาพการใหบริการดาน
ขอมูลท่ีจะดีขึ้นอยางมีนัยฯ เพราะคล่ืน 2.1 GHz ถูกออกแบบเปนคลื่นมาตรฐานเพ่ือใหบริการ 3G ตาง
จากการใหบริการ 3G ภายใตคลื่นความถี่บนสัมปทานปจจุบัน ท่ียงัมีขอจํากัดดานกําลังการใหบริการ
คอนขางมาก  

2) ผูประกอบการยังจะไดประโยชน จากตนทุนสวนแบงรายไดท่ีลดลงจากปจจบุันท่ีสูงราว 25-30% ของ
รายไดคาบริการลงมาเหลือเพียง 10-15% ของรายไดคาบริการ (รวมตนทุนคาประมูลใบอนุญาต) ดังน้ัน 
จึงเชือ่วาภายหลังจากการใหบริการภายใตใบอนุญาต ผูประกอบการจะทยอยเรงเดินหนาโอนยายลูกคา 
3G จากคลื่นความถี่ปจจบุันท่ีมีตนทุนแพงมายังใหบริการภายใตใบอนุญาตที่ตนทุนถูกกวา 

อัตราการเติบโตรายไดบริการ Non-Voice สัดสวนรายไดบริการ Voice : Non-voice 
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ที่มา : รวบรวมจากผูประกอบการโดยฝายวจิยั ASP ที่มา: รวบรวมจากผูประกอบการโดยฝายวจิัย ASP                         

คําตัดสินไมรับฟองของศาล
ปกครองกลาง หนนุใหกสทช.
เดินหนามอบใบอนุญาต 3G ใหม 

3G ใหมจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพ
การใหบรกิารดานขอมูลขึ้นอยาง
มีนัยฯ จากปจจบุัน 
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กําไรผูใหบรกิารโทรศพัทมือถือในประเทศ มีแนวโนมเติบโตทุกไตรมาส 

ฝายวิจัยคาดวากําไรของกลุมผูใหบริการโทรศัพทมือถอืในป 2556 ยังมีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองทุก
ไตรมาส แมนับจาก 1Q56 ผูประกอบการจะตองเร่ิมรับรูตนทุนคาใบอนุญาตใหมเต็มไตรมาส แตฝาย
วิจัยยังเชือ่วาจะไดรับการชดเชยท้ังหมดจากอานิสงสชวงฤดูกาลในงวดไตรมาส 4 และผลบวกของการ
ขาย iPHONE 5 (เปดตัว ตน พ.ย.) เต็มไตรมาส คาดวาจะเปนอีกแรงหนนุชวยใหท้ังยอดขาย
โทรศัพทมือถือ ยอดสมาชิก และรายไดบริการ Non – voice ดีขึ้นมากจากเดิม นอกจากน้ี ยังเปนงวด
ไตรมาสแรกท่ีจะไดรับอานิสงสจากมาตรการลดภาษีบุคคลธรรมดา ซึ่งเปนประโยชนตอกําลังซื้อของผูมีฐาน
ระดับกลาง – บน ราว 2.0% ขณะท่ีนับจากงวด 2Q56 คาดคายมือถือจะเร่ิมรับประโยชนของตนทุนบริการท่ี
ลดลงภายใตใบอนุญาตใหม โดยฝายวิจัยคาดวาผูประกอบการจะสามารถโอนลกูคาชั้นดีท่ีสรางรายไดเฉลี่ย
สูงไปใบอนญุาตใหมได 10% ของฐานลูกคาในป 2556 

โดยบริษัทท่ีเติบโตมากสุด คือ DTAC ท่ีคาดกําไรจะเพ่ิมขึ้น 18%yoy เพราะมีฐานตนทุนเดิมท่ีสูงกวา 
กลาวคือ มีตนทุนสวนแบงรายไดตามสัญญาสัมปทานปจจุบันสงู 30% ของรายไดคาบริการ ขณะท่ีหาก
เทียบกบั ADVANC ท่ีมีตนทุนสวนแบงรายไดตามสัญญาสัมปทานอยูท่ีเพียง 25% สงผลใหคาดวากําไร
สุทธิจะเติบโตเพียง 12%yoy สวน TRUE คาดวายังประสบภาวะขาดทุน แมจะดีขึ้นเลก็นอย หรือ ลดลง
จาก 6.4 พันลานบาทในป 2555 เหลอืขาดทุน 4.2 พันลานบาทในป 2556 เพราะ TRUE ตองแบกภาระ
การขยาย โครงขายตามขอกําหนดท่ีมีกับ CAT และ กสทช. คือ 1) โครงขายตามสัญญา 3G คลื่น 850 
MHz รวมกับ CAT ท่ีจะขยายสถานีฐานจากปจจบุนัท่ีราว 7.0 พันสถานีใหครบ 13.5 พันสถานีกลางป
หนา และ 2) การลงทุนเพ่ิมเติมภายใตใบอนุญาต 3G ใหม 2.1 GHz ท่ีไดรับมาใหม ซึ่ง กสทช. มี
ขอกําหนดใหตองขยายโครงขายใหครอบคลุม 50% และ 80% ของจํานวนประชากร ภายหลงัเร่ิม
ใหบริการดวยใบอนุญาตใหมครบ 2 ปและ 3 ป ตามลําดับ  

เปรียบเทียบนโยบายลดภาษีบุคคลธรรมดา  

Gross income Taxable income Taxable income ภาษีท่ีประหยัด ภาษีท่ีประหยัด ภาษีท่ีประหยัด สัดสวนคน
เงินเดือน/เดือน รายไดท่ีตองเสียภาษี จํานวนเงิน เดิม ใหม เดิม ใหม ตอป ตอเดือน เทียบ Gross income ท่ีเสียภาษี

0-150,000 150,000        ยกเวน ยกเวน  -  -  - 72%
150,001 - 300,000 150,000        10% 5% 15,000       7,500         7,500            625                  0 - 1.9%
300,001 - 500,000 200,000        10% 10% 20,000       20,000       -                1.3% - 1.9%
500,001- 750,000 250,000        20% 15% 50,000       37,500       12,500          1,042               1.3% - 2.4%
750,001- 1,000,000 250,000        20% 20% 50,000       50,000       -                1.8% - 2.4%
1,000,001 - 2,000,000 1,000,000     30% 25% 300,000     250,000     50,000          4,167               1.8% - 3.3%
2,000,001 - 4,000,000 2,000,000     30% 30% 600,000     600,000     -                1.7% - 3.3%

333,333                    มากกวา 4,000,000 37% 35% -            -             -                0.2%

30,000 - 50,000

50,000-100,000

100,000 - 333,333

22%

4.5%

0.6%

อัตราภาษี จํานวนเงินภาษี

 

 

ที่มา: รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

มีหุนเลก็ในกลุม 3 – 4 บริษัทที่ไดประโยชนพวงไปกบัใบอนุญาต 3G ใหม 

นอกจากผูใหบริการโทรศัพทมือถือท่ีไดประโยชนโดยตรงจากใบอนุญาตใหม 3G 2.1 GHz แลว ยังมีหุน
เล็กบางตัวท่ีมีแนวโนมไดประโยชน โดยฝายวิจยัไดสรุปหุนท่ีมีโอกาสไดประโยชน ดังน้ี  

1) กลุมท่ีไดประโยชนการวางโครงขาย : ในการวางโครงขายโดยท่ัวไปแลว มูลคางานจะแบงเปน 2 สวน  

1.1) งานอปุกรณเพ่ือสงสญัญาณตางๆ ซึ่งคิดเปนราว 75% ของมูลคางาน ในสวนน้ี เชื่อวาบริษัทอื่น 
ๆ อยูในกลุมสื่อสาร ซึ่งมีรายไดหลักจากการเปนผูรับเหมาโครงขายโทรคมนาคม อาทิ SAMTEL (100% 

นอกจากประโยชนของใบอนุญาต
ใหมแลว เช่ือวาอานิสงสมาตรการ
ลดภาษีบุคคลธรรมดาจะเปนอกี
แรงหนุนตอกําไรกลุมดวย 

คายมือถือสวนใหญจะดีลงาน
ดานอุปกรณสงสัญญาณจากซพั
พลายเออรตางประเทศโดยตรง 
โดยไมผานผูรับจางวางระบบใน
ประเทศ 
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ของรายได), LOXLEY (62% ของรายได), AIT (97.9% ของรายได) และ JTS (98.7% ของรายได) มี
แนวโนมไมไดรับประโยชนโดยตรงจากการขยายโครงขายของเอกชน 3 รายใหญเทาไรนัก เพราะ
ตามปกติแลวผูใหบริการโทรศัพทมือถอืท้ัง 3 ราย จะดีลกับซัพพลายเออรในตางประเทศโดยตรง อาทิ 
ZTE, Huawei, SIEMENS, Motorola หรือ Ericsson และติดต้ังดวยตนเองอยูแลว ดังน้ัน ฐานลูกคาของ
บริษัทในกลุมรับเหมาทําโครงขายสวนใหญโดยปกติ จึงไมใชกลุมผูใหบริการโทรศัพทมือถือเอกชน แต
กลับกลายเปนกลุมของหนวยงานภาครัฐฯ และ รัฐวิสาหกิจ อาทิ TOT, CAT, กระทรวง ทบวง และกรม
ตางๆ  มากกวา (ดังตารางประกอบ)  ท้ังน้ี เน่ืองจากซัพพลายเออรตางประเทศขางตน คอนขางขาดความ
เชี่ยวชาญในการดีลกับหนวยงานภาครัฐฯ โดยเฉพาะในดานความสัมพันธ และขอกฎหมายตางๆ  จึงเปน
เหตุใหซัพพลายเออรจากตางประเทศไมตองการเขาไปรับงานภาครัฐฯ โดยตรง และเนนการรับงานใน
รูปแบบท่ีผานมาเอกชนเพียงอยางเดียว 

1.2)  งานสายเคเบิ้ลท่ีเชือ่มระหวางโครงขายแตละจดุราว 25% ของมูลคางาน ซึ่งตรงน้ีแมจะมีความ
เปนไปไดท่ีอาจจะถูก Subcontract หรือ เชากับผูประกอบการรายอื่นๆ ท่ีมีซัพพลายสายเคเบิ้ล อาทิ 
ILINK (จําหนายติดต้ัง และใหเชาสายเคเบ้ิล)  SYMC (ใหเชาวงจรโครงขาย) อยางไรก็ตาม ประโยชน
จากการขายสายเคเบ้ิลตอฐานกําไรของผูจําหนายอาจไมมากนัก เพราะเปนสินคาท่ีไมมีความแตกตาง 
อัตรากําไรจึงมีแนวโนมตํ่า ขณะท่ีการเชาเชื่อวาจะเปนเพียงสัญญาช่ัวคราวชวงสั้นๆ มากกวา  เพราะ
ภายใตใบอนุญาต 3G ใหม คลื่นความถี่ 2.1 GHz กําหนดใหสิทธิความเปนเจาของโครงขายตกเปนสทิธิ
ของผูประกอบการ สงผลใหทายสดุท่ีแลว ผูประกอบการมีแนวโนมลงทุนดวยตนเอง เพ่ือครอบครองและ
ใชทรัพยสินระยะยาวมากกวา 

คูคาหลักของกลุมผูใหบริการโทรคมนาคม สัดสวนเงินลงทุนโครงขาย 3จี 
 

บริษัท คูคาหลัก สัดสวนรายไดคูคาหลัก (%)
SAMTEL TOT, PEA (การไฟฟา), AOT 60%
AIT TOT, CAT 65%
LOXLEY ภาครัฐบาล 90%
JTS TOT, CAT , กระทรวงตางๆ 75%  

75%

25%

งานอุปกรณโครงขายเพือ่สงสัญญาณ 3G

งานสายเคเบิ้ลที่เชื่อมระหวางโครงขาย  
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP ที่มา: รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP                         

2) กลุมท่ีไดประโยชนภายหลังจากการเร่ิมใหบริการ 3G ภายใตใบอนุญาตใหม : ผูจําหนายอุปกรณ
โทรศัพทมือถือและอุปกรณเสริม อาทิ SIM, JMART, MLINK และ TWZ  ซึ่งไดประโยชน เพราะหากอิง
จํานวนผูใชบริการโทรศัพทมือถือท่ัวประเทศ ปจจุบนัมีเพียงสวนนอยราว 20% - 25% เทาน้ันท่ีเคร่ืองลกู
ขายสามารถรองรับบริการ 3G คลื่น 2.1 GHz ได ดังน้ัน กลุมผูใชบริการที่เหลอื หากตองการใชงาน
บริการ 3G จงึตองเปลี่ยนเคร่ืองโทรศัพทมือถือ แตอยางไรก็ตาม ท้ังกลุมผูจําหนายโทรศัพทมือถือ เชือ่วา
จะเพียง JMART เทาน้ันท่ีแขงขันไดดี เพราะมีการขายสินคาแบรนดหลากหลายและมีสาขามากกวาเจา
อื่นๆ แตท้ังน้ี คาดวา JMART จะตองเผชิญการแขงขันรุนแรงกบัผูใหบริการโทรศัพทมือถอื  ท่ีอาจใชกล
ยุทธเชิงรุกในการกระตุนลูกคายายมายังใบอนุญาตใหม โดยการเสนอสวนลดราคาเคร่ืองโทรศัพท เพ่ือจงู
ใจใหโอนยายมายังบริการภายใตใบอนุญาตใหม โดยเฉพาะสําหรับลูกคาท่ีมีการใชงานคอนขางมากและ
สรางรายไดสูง 
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ย่ีหอโทรศัพทมือถือที่ผูประกอบการแตละรายจําหนาย 
 

บริษัท Brand ที่จําหนาย จํานวนสาขา
JMART Apple, Samsung, SONY, NOKIA, LG, Jfone 250
MLINK จําหนาย NOKIA เปนหลัก 98

SIM จําหนาย I-Mobile เปนหลัก 62
TWZ จําหนาย TWZ ผานชองทาง TWZ 10

จําหนายแบรนดอื่นๆ ผาน Telewiz 26  
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

คาดบริการ 3G ใหมไมกระเทือนอินเตอรเนตความเร็วสูง 

สวนผูประกอบการท่ีเกี่ยวของ แมหลายฝายคาดวามีแนวโนมเสยีประโยชนจากบริการ 3G เต็มรูปแบบ
น้ัน คือ กลุมผูใหบริการอินเตอรเนตความเร็วสูง อาทิ JAS, TRUE เพราะความเร็วสูงสุดบริการ 3G น้ัน
สูงสุดไปถึง 42 MB ตอวินาที ขณะท่ีอินเตอรเนตความเร็วสูงตามบานความเร็วท่ัวไปอยูท่ี 10 MB ตอ
วินาที - 16  MB ตอวินาที อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยยังเชื่อวาบริการอินเตอรเนตความเร็วสูงจะไมไดรับ
ผลกระทบ และยงัจะสามารถเติบโตตอเน่ืองไดในอยางนอย 2-3 ปขางหนา เพราะถึงแมวาความเร็วสูงสุด
ของบริการ 3G จะสูงกวา แตในการใชงานจริงยังตองแชรความเร็วกันระหวางผูใชบริการ 3G ในบริเวณ
ใกลเคียงกัน นอกจากน้ี การใชบริการดานขอมูลดวยบริการ 3G ความเร็วสูง 42 MB ตอวินาที ยงัมี
ขอจํากัดอีกประการ คือ แมผูใหบริการมือถอืจะกาํหนดใหผูใชบริการรายเดือนแบบแพ็คเกจระดับกลาง
และระดับสูง  สามารถใชบริการอินเตอรเน็ตมือถอืไมจํากัด อยางไรก็ตาม ยังมีการกาํหนดขอจํากัดวา
หากผูใชบริการรายเดือน ใชบริการขอมูลถึงจํานวนท่ีกําหนดคือ 1GB (1 GB เทากับ 1000 MB) สําหรับ
แพ็คเกจระดับกลาง และ 3GB สําหรับแพ็คเกจระดับสูง ในเดือนน้ันแลว ความเร็วในการใชบริการรับสง
ขอมูลจะถูกลดมาสูระดับเพียง 384 KB ตอวินาที  ซึ่งความเร็วชากวาอินเตอรเนตความเร็วสูงแบบ
แพ็คเกจตํ่าสุดกวา 30 เทา (1000 KB ตอวินาที เทากับ 1 MB ตอวินาที) เพ่ือจํากัดปริมาณการใชงานของ
ผูรับบริการ  โดยหากผูบริโภคที่ตองการใชบริการดวยความเร็วสูงสุดเทาเดิม ผูบริโภคตองจายเงินซือ้แพ็ค
เก็ตเสริมในเดือนน้ัน  

ดังน้ัน อินเตอรเนตความเร็วสูงจึงยังมีขอไดเปรียบเหนือกวา 3G เพราะสามารถใชงานปริมาณขอมูลดวย
ความเร็วสูงไดอยางไมจํากัด จึงเหมาะกับการใชงานเปนประจํา มากกวา 3G ท่ีเหมาะสําหรับการใชงาน
นอกบาน หรือเปนคร้ังคราว นอกจากน้ี เม่ือประกอบกบั สัดสวนผูใชงานบริการอินเตอรเนตทั่วประเทศ
ไทยท่ีมีสัดสวนเพียงราว 30% ของครัวเรือนท้ังหมด ถือวายังตํ่ามากหากเทียบกับประเทศที่พัฒนาแลว 
รวมถึงประเทศที่กําลังพัฒนาอื่นๆ (ดังตาราง) ทําใหเชื่อวายังมีโอกาสเติบโตไดอยางตอเน่ือง  

 
Penetration Rate ผูใชบริการอินเตอรเนตในตางประเทศ 
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ที่มา : www.internetworldstats.com 

คายมือถือยังคงจํากัดการ
ใหบรกิารดวยความเร็วระดับ 3G 
ของผูบริโภค  
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มูลคาเพิม่ THCOM ยังคงอยูภายใตเงือ่นไขใหมๆ  

ฝายวิจัยเชือ่วามูลคาพ้ืนฐานหุนของ THCOM ท่ีจะเพ่ิมขึ้นได ตองขึ้นอยูกับ 2 เงือ่นไข ท่ีตองมีความ
ชัดเจนขึ้นกวาปจจุบัน ไดแก  

1) การเจรจา 2 ดีลใหญของดาวเทียม iPSTAR คือ การขายกําลังการใหบริการลอตใหญท่ีอินเดียท่ีเหลือ
อีก 80% (กําลังการใหบริการที่อินเดีย คิดเปน16.1% ของกําลังการใหบริการทั้งหมดของ iPSTAR)  และ
กําลังการใหบริการท่ีจีนท่ีเหลืออีกเกือบ 100% (กําลังการใหบริการที่จีน คิดเปน 24.4% ของกําลงัการ
ใหบริการทั้งหมดของ iPSTAR) ซึง่ยังอยูระหวางการเจรจา และเชือ่วายังตองใชเวลานาน เพราะเปนการ
ขายลอตใหญ   

2) ดาวเทียมไทยคม 7 แมจะมีกําหนดการสงขึ้นทองฟาราวตนป 2557 แตปจจบุันยังคงอยูระหวาง
กอสราง และยังไมไดเร่ิมตนทําตลาด ท้ังน้ี เงินลงทุนดาวเทียมไทยคม 7 จะเปนของพันธมิตร คือ Asia 
Satellite 100% แตเม่ือเปดใหบริการ สิทธกิารใชงานของทรานสปอนเดอรคร่ึงหน่ึง คือ 14 ทรานสปอน
เดอร จะตกเปนของ THCOM โดย THCOM จะจายเงินเปนคาเชาใชงานใหกับ Asia Satellite ซึ่งเบือ้งตน
คาดวาตนทุนจะใกลเคียงกบัคาเสือ่มราคา และดอกเบี้ยในกรณี THCOM ตองลงทุนเอง แตท้ังน้ี แม 
THCOM จะไดประโยชน คือ ตนทุนท่ีจะลดลงมากจากปจจุบัน เพราะดาวเทียมดังกลาวจะอยูภายใต
ใบอนุญาตจาก กสทช. ซึ่งมีตนทุนราว 5.75% ของรายไดคาบริการ ขณะท่ีสวนแบงรายไดสัมปทาน
ปจจุบันสําหรับดาวเทียมไทยคม 4 5 และ 6 อยูท่ีราว 20.5% แตโอกาสไดรับประโยชนจากตนทุนท่ีลดลง 
อาจไมเร่ืองงายนัก เพราะดาวเทียมไทยคม 7 อยูท่ีตําแหนง 120 องศา ซึ่งจานรับดาวเทียมของผูรับ
สัญญาณหรือกลุมลูกคาในประเทศสวนใหญของ THCOM ยังหันไปทาง 78.5 องศา ท่ีเปนตําแหนงของ
ดาวเทียมไทยคม 5 และ 6 มากกวา ทําใหการจูงใจเพ่ือยายลูกคาเดิมซึ่งใชบริการไทยคม 5 และ 6 ไปยัง
ไทยคม 7 ยังเปนไปยาก มูลคาเพ่ิมจะยังคงตองอิงลูกคาใหม  แตอยางไรก็ตาม คาดวายังตองใชเวลาอีก
นานพอสมควร เพราะดาวเทียมไทยคม 6 ท่ีกําลงัจะยิงขึ้นสูทองฟาราว 2Q56 (รวมในประมาณการ) 
ปจจุบันยังมียอดจองใชเพียงราว 36% ของกําลังการใหบริการ ซึ่งคาดวากวาจะเต็มกําลังการใหบริการ 
ตองใชเวลาอกีไมตํ่ากวา 3  ป (หากอิงตามระยะเวลาทําตลาดของไทยคม 5)  ฝายวิจยัจึงยังยึดประมาณ
การปจจุบันกอน และคงมูลคาพ้ืนฐานท่ี 25.0 บาท ซึ่งมี Upside จํากัดจากราคาหุนขณะน้ีแลว 

พ้ืนที่ใหบริการดาวเทียมแตละดวงของ THCOM 

 
ที่มา : THCOM 

 

 

แมตนทุนสวนแบงรายไดของไทย
คม 7 จะลดลงมากจากดาวเทยีม
ปจจุบนั แตการโอนลูกคาจาก
ดาวเทียมเดิมคาดวายังมีอุปสรรค 
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น้ําหนัก “มากกวาตลาด” แนะนําใหเนนลงทุนในหุนใหญ เพราะ Upside ยังสูง  

ฝายวิจัยใหนํ้าหนักการลงทุนกลุม “มากกวาตลาด” ตามแนวโนมอานิสงสของใบอนุญาตใหม 3G 2.1 
GHz ท่ีเปนประโยชนโดยตรงตอหุนใหญในกลุม สะทอนจากราคาหุนปจจุบันท่ียังมี Upside อีกมากจาก
มูลคาพ้ืนฐานป 2556 ขณะท่ียังซื้อ – ขายกันโดยเฉลี่ยตํ่ากวาหุนกลุมสื่อสารในกลุมประเทศกําลังพัฒนา 
(ดังรูป) โดยฝายวิจัยยังเลอืก  INTUCH (FV@B87.0) และ DTAC (FV@B110.0) เปน Top Picks ของ
กลุม จาก Upside จากราคาปจจุบันท่ียังมีสูงถึง 28% และ 25% ตามลําดับ สวน  ADVANC 
(FV@B250.0) ยังคงคําแนะนํา “ซื้อ” แมราคาหุนจะปรับตัวขึ้นมาบางแลว แต Upside ยังเหลือถึง 20%  

ขณะท่ี TRUE (FV@B3.60) ฝายวิจัยแนะนํา “ขาย” เน่ืองจากธุรกิจยงัไมสามารถพลิกฟนมามีกําไรในชวง 
1-2 ปขางหนา จากภาระเงินลงทุนสูง สวน JAS (FV@B5.60) ยังคงคําแนะนํา “ถือ” เพราะแมคาดจะยัง
เติบโตไดดีตามฐานสมาชิก แตราคาหุนปจจุบันไดสะทอนจนมี Upside จํากัดแลว เชนเดียวกับ THCOM 
(FV@B25.0) ท่ีมูลคาเพ่ิมยังคงอยูภายใตเงื่อนไขในอนาคต   

สรุปคําแนะนําหุนในกลุม 
 

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

ADVANC ซื้อ 210.00 250.00 19% 13.26 15.8 12.9 6.32
DTAC ซื้อ 87.75 110.00 25% 6.00 14.6 5.5 5.47
TRUE ขาย 5.35 3.60 -33% (0.29) na. 7.2 0.00
INTUCH ซื้อ 67.75 87.00 28% 5.22 13.0 7.1 7.38
JAS ถอื 5.30 5.60 6% 0.35 15.3 3.5 1.96
THCOM ถอื 22.30 25.00 12% 1.19 18.8 1.6 2.13

2556F

 
 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

Expected PER หุนส่ือสารตางประเทศ สรุปคําแนะนําหุนในกลุมที่ฝายวิจัยไมไดติดตาม 
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REC. Close Consensus Upside
(B) Fair Value (B) (%) EPS (B) PER (x) EPS (B) PER (x)

ILINK N/A 17.6 20.5 16.5% 1.19 14.79 0.92 19.13
SYMC N/A 22.2 25.5 14.9% 0.98 22.65 0.78 28.46
SAMTEL N/A 19.3 20.33 5.3% 1.63 11.84 1.29 14.96
AIT N/A 56.75 60.5 6.6% 6.47 8.77 5.71 9.94

หุนท่ีไมมี Consensus
JTS N/A 2.4 N/A N/A N/A N/A 0.04 60.00
JMART N/A 13.8 N/A N/A N/A N/A 0.57 24.21
TWZ N/A 0.4 N/A N/A N/A N/A 0.01 40.00
SIM N/A 2.08 N/A N/A N/A N/A 0.01 208.00
MLINK N/A 1.69 N/A N/A N/A N/A -2.80 N/A

2556F Last 12M

 
ที่มา : Bloomberg และฝายวจิัย ASP ที่มา: Bloomberg และ Setttrade                         

 

 

เลือก INTUCH และ DTAC เปน 
Top Picks จาก Upside สูงสุด 


