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ราคาปัจจบุนั 102.50 บาท คาํแนะนํา ถือ Target Price 107.00 บาท 
Highlight Issue: 

• การบริโภคฟื� นตวัอย่างจาํกดั ขณะที �การแข่งขนัยงัรนุแรง รวมถึง Position ทางการตลาดของ DTAC ที �อ่อนลง ทาํให้จาํนวนลกูค้า
ลดลงต่อเนื�องอีก 2.6 แสนราย กดดนัให้ผลประกอบการ 3Q57 ลดลง 12.5% QoQ 6.0% YoY     

• คาด Position ทางการตลาดของ DTAC จะยงัคงอ่อนลงไปอีก 2-3 ไตรมาส ปรบัประมาณปี 57-58 ลง 8.5% และ 7.4% ตามลาํดบั  
• เพลี �ยงพลํ�าทางการแข่งขนั คาดสญูเสียส่วนแบ่งตลาดไปอีกระยะ ความน่าสนใจเหลือเพียง ผลตอบแทนจากเงินปันผล 6% ต่อปี คง

คาํแนะนําเพียง “ถือ” มลูค่าเหมะสม 107 บาท   
 

จาํนวนหุน้ 2,368 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      2 บาท 
มลูคา่ตลาด 242,701  ลา้นบาท 
 
Free Float 29% 
Foreign Limit 49% 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ (04/08/57) : 
 1) TELENOR ASIA                 42.61% 
 2) THAI TELCO HOLDINGS    15.03% 
 3) ไทยเอน็วดีอีาร ์  13.54% 
  
 
การดาํเนินธุรกจิ : 
ใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลืQอนทีQ บนคลืQนความถีQ 
850, 1800 และ 2100 MHz 
 
นกัวเิคราะห ์
พลเทพ วงษน์าค,FRM 02-684-8796 
phonthep@aira.co.th 

จาํนวนลกูค้าลดลงต่อเนื�องอีก 2.6 แสนราย กดดนัให้ผลประกอบการ 3Q57 ลดลง 12.5% 
QoQ 6.0% YoY … การบรโิภคในประเทศทีQฟ̀ืนตวัไมเ่ตม็ทีQนกั ขณะทีQการแขง่ขนัยงัคงรนุแรง 
โดยเฉพาะแถบต่างจงัหวดั ซึQงเป็นพืน̀ทีQทีQ DTAC เสยีเปรยีบในการแขง่ขนั จากนโยบายขยาย
โครงขา่ยของ DTAC ทีQทําอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป ขณะทีQอกี 2 คูแ่ขง่ขยายโครงขา่ยไดเ้รว็กว่า ทําให้
ในไตรมาสน̀ี DTAC มจีาํนวนลูกคา้ลดลง 2.6 ราย (2Q57 ลูกคา้ลดลง 1.9 แสนราย) รวมแล้วทําให้
รายไดจ้ากการบรกิารของ DTAC ในไตรมาสน̀ีลดลง 3.8% QoQ และ 4.2% YoY ทัง̀น̀ีแมว้า่ DTAC 
จะสามารถรกัษาคา่ใชจ้า่ยทาการตลาดใหอ้ยูใ่นระดบัเดยีวกบั 2Q57 ได ้ แต่ในไตรมาสน̀ี DTAC 
ตอ้งแบกรบัภาระขาดทุนจากการขายเครืQองโทรศพัท์ราว 461 ลา้นบาท (2Q57 ขาดทุนในสว่นน̀ีราว 
135 ลา้นบาท) เพืQอสนบัสนุนส่วนลดคา่เครืQองฯ และผลกัดนัสมารท์โฟนเขา้สูผู่ใ้ชบ้รกิาร   
คาด Position ทางการตลาดของจะยงัคงอ่อนลงไปอีก 2-3 ไตรมาส ปรบัประมาณปี 57-58 
ลง 8.5% และ 7.4% … แมว้า่ DTAC จะตระหนักถงึประเดน็การขยายโครงขา่ยทีQเชืQองชา้กวา่คูแ่ขง่ 
และอยูร่ะหว่างเรง่ขยายโครงขา่ย โดยในช่วง 4Q57-1Q58 DTAC มแีผนใชจ้า่ยงบลงทุน 10,000 
ลบ. เพืQอขยายสถานีฐานอกีราว 6,500 สถานี อยา่งไรกด็เีรามองว่า Momentum ทางการแขง่ขนั
ของ DTAC จะยงัไมด่ขีึน̀ทนัททีนัใด โดยเราประเมนิวา่จะใชเ้วลา 2-3 ไตรมาส เป็นอยา่งเรว็  
เพลี?ยงพลํ@าทางการแข่งขนั คาดสญูเสียส่วนแบ่งตลาดไปอีกระยะ คงคาํแนะนําเพียง “ถือ” 
มลูค่าเหมะสม 107 บาท   …  จากปญัหาการสญูเสยีส่วนแบ่งทางการตลาด ประกอบกบัมมุมอง
แนวโน้มผลประกอบการทีQอ่อนลง โดยแมว้า่ทา้ยทีQสุดแลว้ความสามารถทางการแขง่ขนัของ DTAC 
จะกลบัมาได ้แต่จะมตีน้ทุนส่วนเพิQมจากคา่ใชจ้า่ยทางการตลาด และสว่นลดคา่เครืQองฯ ทีQบั Qนทอนผล
ประกอบการในระยะสัน̀  ดงันัน̀สิQงทีQน่าสนใจสําหรบั DTAC ในระยะสัน̀จงึเหลอืเพยีง Dividend 
Yield ทีQราว 6% ต่อปี  ครัง̀น̀ีเราจงึยงัคงคาํแนะนําเพยีง “ถอื” องิมลูคา่เหมาะสมทีQเราประเมนิไว ้
107 บาท (แนะนําซือ̀กลบัอกีครัง̀ทีQราคาประมาณ  90 บาท ซึQงคดิเป็น Dividend Yield 7%)  

 

 

ที �มา : DTAC  และประมาณการโดย AIRA 
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รายงานฉบบันี% จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื�อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั%น มิไดเ้ป็นการชี%นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื�อการซื%อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื%อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั%งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
นี%  ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั%งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื�อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี%    ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ที�
เกี�ยวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื�นๆ  กบับริษทัที�กล่าวถึงในรายงานฉบบันี%    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี�ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี% ใช้ภายในไอร่าเท่านั%น มิไดจ้ดัทาํขึ%นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื�ออื�นๆ แต่อยา่งใด 
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