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กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ    

Digital Economy นําสู่วัฏจักรขาข้ึน  นํ้าหนัก: มากกว่าตลาด 
นโยบาย Digital Economy บวกต่อธุรกิจส่วนใหญ่ในกลุ่ม ICT  หนุนให้มีโอกาสสูงที่
ฝ่ายวิจัยปรับเพ่ิมประมาณการกลุ่ม  ซึ่งคาดเป็นประเด็นหนุนให้ Outperform นับจาก
นี้ ปรับเพิ่มน้ําหนักลงทนุขึ้นเป็น “มากกว่าตลาด” จาก “เท่าตลาด”     
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 Digital Economy นําสู่วัฏจักรขาขึ้น 
นโยบายท่ีรัฐบาลใหความสําคัญการของเพ่ิมธุรกรรมออนไลน เพ่ือพัฒนาเศรษฐกิขของประเทศ ถอื
เปนประเด็นบวกสําคัญตอพัฒนาการกลุม ICT จากน้ี กลาวคือ ในระยะสั้นจะเห็นผลบวกตอกลุมการ
เรงลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานโทรคมนาคมทุกประเภท (อินเตอรเนตแบบภาคพ้ืน โครงขาย
โทรศัพทมือถือ การสื่อสารผานดาวเทียม) ใหแข็งแรงรองรับนโยบายดังกลาว ซึ่งจะนํามาสูเม็ดเงิน
ลงทุนมหาศาลในอุตสาหกรรม ท้ังน้ี เม่ือโครงสรางพ้ืนฐานมีความพรอม คาดจะเห็นกิจกรรมการ
ลงทุนระบบไอทีของภาครัฐฯและเอกชนอยางตอเน่ือง ท่ีจะชวยสรางท้ังมูลคาเพ่ิมตออุตสาหกรรมและ
เศรษฐกิจ ซึง่เชือ่วาจะเปนปจจัยบวกหนุนใหกลุม ICT เติบโตตอเน่ืองอีกในระยะกลางและยาวตอไป 

 ค่ายมือถือควงคู่รับเหมา ICT รับประโยชน์ Digital Economy 
จากนโยบายดังกลาว คาดธุรกิจท่ีไดประโยชนสูงสดู คือ ผูรับเหมางานวางระบบภาครัฐฯ ICT โดย
เฉพาะงานท่ีจะออกมาเพ่ิมท้ังจากการลงทุนพัฒนาระบบอินเตอรเนตภาคพ้ืนครอบคลุมท่ัวประเทศ
(ภาครัฐฯจะรับผิดชอบเปนหลัก) รวมถึงงานจากโครงการเรงลงทุนพัฒนาระบบไอทีรัฐฯ (เพ่ิม
ประสิทธิภาพทํางาน) ขณะท่ีคายมือถอืเชือ่วาไดปจจัยบวกจากผลักดันใหประมูล 4G (คลื่น 1800 
MHz) ในปหนา เพ่ิมประสิทธิภาพสื่อสารดวยเทคโนโลยีใหมสุด โดย ADVANC ไดประโยชนสูงสุด 
เพราะขณะน้ียงัไมมีบริการ 4G รายเดียว (สวน DTAC TRUE ตองการคลื่นไปเสริมบริการ 4G 
ปจจุบันภายใตคลื่น 2.1 GHz ซึ่งไมเต็มประสิทธิภาพ) ท้ังน้ี เชือ่วา 4G จะหนุนการเติบโตรายไดดาน
ขอมูลระยะยาว สวนธุรกิจดาวเทียม แมมีศักยภาพรองรับบริการเชือ่มตอบริเวณท่ีอนิเตอรเนตภาคพ้ืน
และมือถอืเขาไมถึง แตคาดจะไดประโยชนระยะกลาง เพราะดาวเทียมท่ีมีปจจบุันใชเต็มแลว ตองรอ
ดาวเทียมดวงใหม ขณะท่ี อินเตอรเนตความเร็วสูง คาดจะเปนธุรกิจท่ีรับผลกระทบ เพราะภาครัฐฯจะ
ลงมาผลักดันอินเตอรเนตภาคพ้ืนดินดวยตนเอง ยังมีคูแขงรายใหมเขามาอีก 1 ราย คือ ADVANC  

 INTUCH AIT เป็น Top Picks  
เชื่อวาผลตอบแทนกลุมระยะถัดจากน้ีมีโอกาส Outperform ตลาด แมคาดกําไรป 2558 เติบโต 
ใกลเคียงตลาด แตดวยปจจัยหนุน Digital Economy ซึ่งประโยชนสวนใหญยังไมเคยรวมอยูใน
ประมาณการ จึงมีโอกาสสูงท่ีฝายวิจัยจะปรับเพ่ิมประมาณการในอนาคต ดังน้ัน จึงปรับเพ่ิมนํ้าหนัก
ลงทุนกลุมเปน “มากกวาตลาด” เลือก INTUCH(FV@B113) และ AIT(FV@B53) เปน Top Picks 
เพราะ 1) ไดรับประโยชนชัดจาก Digital Economy 2) มี Upside สูงสุด และ 3) Div Yield เกิน 5%  

 

 

Key Data 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY55A FY56A FY57F FY58F FY59F 
รายไดขายและบริการ 384,171 410,083 423,731 444,325 455,662 
กําไรสุทธิ 57,192 69,246 71,560 81,711 117,352 
กําไรปกติ 58,039 58,750 66,700 87,318 117,321 
PER (x) 21.5 18.5 22.8 19.9 13.9 
PBV (x) 8.3 8.4 7.1 7.9 7.2 
ROAE % 38.3% 46.2% 37.6% 37.6% 54.3% 
ROAA % 11.5% 12.7% 12.2% 13.5% 18.9% 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  

 
กวี มานิตสุภวงษ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 003974 
Kawee.re@asiaplus.co.th 

สุวัฒน วัฒนพรพรหม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 044015 

Suwat.re@asiaplus.co.th  



 

2 

Industry Update

Research Department

 Digital Economy นํากลุ่มสู่วัฏจักรขาขึน้ 
ในยุคโลกาภิวัฒน ธุรกรรมออนไลนกลายเปนสิ่งจาํเปนในดานการแขงขันระดับประเทศ สงผลใหรัฐบาล
ตระหนักถึงความสําคัญ ท่ีจะดําเนินนโยบายพัฒนาเศรษฐกิจประเทศ โดยมีเทคโนโลยีการสื่อสารเปน
แกนหลกั (นโยบาย Digital Economy) ดวยแนวคิดดังกลาว ฝายวิจัยเชือ่วาสิ่งท่ีภาครัฐฯ ตองให
ความสําคัญเปนลําดับตนในขณะน้ี คือ การพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานโทรคมนาคมของประเทศใหมีความ
แข็งแรง  รองรับธุรกรรมออนไลนท่ีเพ่ิมขึ้น ดังน้ัน คาดจากน้ีจะเห็นการเรงพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานการ
สื่อสารทุกรูปแบบ ต้ังแตอินเตอรเนตแบบภาคพ้ืน อินเตอรเนตแบบไรสาย (โครงขายโทรศัพทมือถือ) 
รวมถึง การสื่อสารผานดาวเทียม ซึ่งคาดจะนํามาซึ่งเม็ดเงินลงทุนมหาศาลในอุตสาหกรรม ถือเปน
ประเด็นบวกหลกัท่ีนาจะเกิดขึ้นตอกลุมอยางชัดเจนในระยะ 1-2 ปน้ี  
สวนประเด็นบวกตอกลุมท่ีนาจะตามมา คือ หลังจากโครงสรางพ้ืนฐานโทรคมนาคมมีความพรอม คาด
จะเห็นกิจกรรมการลงทุนระบบไอทีของภาครัฐฯและเอกชน เพ่ือผลักดันใหธุรกรรมออนไลนเกิดมากขึ้น 
และสามารถสรางมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐกิจท่ีจะชวยในการขับเคลือ่นผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศให
เติบโตไปขางหนา ซึ่งคาดจะเปนปจจัยท่ีชวยหนุนใหผูประกอบการกลุม ICT สามารถเติบโตตอเน่ืองอีก
ในระยะกลาง ท้ังหมดเชื่อวาเปนสญัญาณสําคัญท่ีบงชี้ถึงวัฏจักรการเติบโตกลุม ICT อีกคร้ัง (แนวทาง
นโยบายดังตารางสรุป) 

แนวนโยบาย Digital Economy 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

 ผู้รับเหมา ICT: รับประโยชน์ต้นน้ํา – ปลายนํ้า 
ยอด ในบรรดากลุมธุรกิจตางๆในกลุม ICT เชื่อวากลุมธุรกิจท่ีจะไดรับประโยชนจากนโยบาย Digital 
Economy มากสุด คือ ผูรับเหมางานวางระบบโครงขายโทรคมนาคมภาครัฐฯ (LOXLEY, SAMTEL, AIT 
รวมถึง MFEC) เพราะคาดจะไดรับอานิสงสตลอดท้ังวงจรนโยบาย Digital Economy เร่ิมจากในสวนการ

ทุกประภทโครงขายโทรคมนาคม
จะไดรบัการพัฒนาใหแข็งแรง 
รองรับนโยบาย Digital Economy 

ดาวเทียม

Digital Economy
(เพื่อ ขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทย  ในระยะกลาง-ยาว)

อินเตอรเน็ตไรสาย

คล่ืน  3G 
รับ/สง เร็วไมพอ

การใช โครงสรางพ้ืนฐานรวม
(เพ่ือลดการลงทุนซ้ําซอน )

- เพิมประสิท ธิภาพ  การใหบริการ 
ลดตนทุน และความซํ้าซอน   
- พัฒนาระบบงานรวม 
E-government

คล่ืน  4G 
ประมูลใน  2558

ภาครัฐฯ ภาคเอกชน

พัฒนากิจกรรมทางเศรษฐกิจ

- E-commerce  
- การศึกษา การแพทย ออนไลน
- ธุรกรรมทางการเงิน
- ธุรกิจเล็ก-กลาง-ใหญ ใช IT มากขึ้น

- สรางศูนยขอมูล Data-Center - เอกชนลงทุน

พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน
(ใหประชาชนเขาถึงอินเตอร เน็ตเร็วสูงได)

อินเตอรเน็ตใชสาย

พัฒนา
บุคลากร ICT

พัฒนา
กฏหมาย

เอกชน  3 ราย ภาครัฐฯ

อินเตอรเน็ตความเร็วสูง
ทุกหมูบานท่ัวประเทศ

หนุนการเติบโต  GDP
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พัฒนางานระบบอินเตอรเนตภาคพ้ืนดินใหเขาถึงประชากรท่ัวประเทศ ซึ่งภาครัฐฯ จะรับหนาท่ีดังกลาว 
โดยไดเร่ิมใหแนวทางพัฒนาเพ่ือกาํหนดใหหนวยงานรัฐฯท่ีมีไฟเบอรท่ัวประเทศ อาทิ หนวยงานการไฟฟา
ภูมิภาค และการไฟฟานครหลวง รวมไปถึง CAT TOT ใหรวบรวมขอมูลมาพิจารณาความครอบคลุม
โครงขาย วายังมีสวนท่ีตองลงทุนเพ่ิมอีกเทาใด ซึง่เฉพาะงานขยายโครงขายดังกลาว กระทรวง ICT คาด
วาจะตองใชงบประมาณเฉพาะป 2558 ลงทุนเพ่ิมขึ้นมากกวาปปกติถึงราว 3 เทาตัว ประกอบกบัยัง
คาดหวังจะมีงานเพ่ิมเติมอีกในระยะถัดจากชวงลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน จากการพัฒนาระบบไอทีใน
หนวยงานรัฐฯ โดยเฉพาะระบบการธุรกรรมออนไลน และระบบงานสวนกลางโดยออนไลนอินเตอรเนต
เชื่อมตอกับสาขาตางๆ ลดการทํางานซ้ําซอน ซึง่ถอืเปนประโยชนอกีสวนหน่ึงตอกลุมผูรับเหมางาน ICT 
เพราะหมายถึง ปริมาณงานท่ีจะออกมาเพ่ิมมากขึ้นในระยะถัดจากนี ้

นอกจากน้ี ปญหาการเมืองท่ีคลีค่ลายลงจากชวงตนป 2557 ยังนาจะเปนอีกสวนสําคัญท่ีชวยผลักดัน
กําไรกลุมผูรับเหมาโครงขาย ICT ในปหนา ใหกลับมาเติบโตโดดเดนอีกคร้ัง โดยสามารถพลิกฟนจากจุด
ตกตํ่าในป 2557 ซึ่งรับผลกระทบปญหาการเมืองเปนเวลานาน และมีแนวโนมจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในป
ถัดๆไป ท้ังน้ี ตัวเลือกท่ีฝายวิจัยชื่นชอบ คือ SAMTEL (FV@B27) และ AIT (FV@B53) ซึ่งบริษัทหลังสุดมี
จุดเดนท่ีเปนผูประกอบการท่ีมีประสิทธิภาพการทํากําไรสูงสุดในกลุม 

นอกจากน้ี ปญหาการเมืองท่ีคลีค่ลายลงจากชวงตนป 2557 ยังนาจะเปนอีกสวนสําคัญท่ีชวยผลักดัน
กําไรกลุมผูรับเหมาโครงขาย ICT ในปหนา ใหกลับมาเติบโตโดดเดนอีกคร้ัง โดยสามารถพลิกฟนจากจุด
ตกตํ่าในป 2557 ซึ่งรับผลกระทบปญหาการเมืองเปนเวลานาน และมีแนวโนมจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในป
ถัดๆไป ท้ังน้ี ตัวเลือกท่ีฝายวิจัยชื่นชอบ คือ SAMTEL (FV@B27) และ AIT(FV@B53)  ซึ่งบริษัทหลังสุดมี
จุดเดนท่ีเปนผูประกอบการท่ีมีประสิทธิภาพการทํากําไรสูงสุดในกลุม 

ประสิทธิภาพการทํากําไรผูรับเหมางาน ICT 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

 ผู้ให้บริการมือถือ: ประมูลคลื่น คืนเสน่ห ์
นอกเหนอืจากการพัฒนาระบบอินเตอรเนตพ้ืนฐานแลว เชื่อวารัฐบาลยงันาจะตองตระหนักถึง
ความสําคัญของอีก 1 ระบบโทรคมนาคมหลัก คือ การเพ่ิมประสิทธิภาพธุรกรรมออนไลนผาน
โทรศัพทมือถือ โดยเฉพาะการพัฒนาประเทศใหมีบริการ 4G ซึ่งเปนเทคโนโลยีการสงผานขอมูลท่ีดีสุดใน
ปจจุบัน มีความเร็วการสงผานขอมูลเทียบเทากบัโครงสรางพ้ืนฐานประเภทอินเตอรเนตภาคพ้ืน แตมี
จุดเดนท่ีความคลองตัวในการใชงานระหวางเดินทาง สงผลใหเชื่อวาภาครัฐฯ จะตองผลักดันใหบริการ 
4G เกิดขึ้นโดยเร็ว ท้ังน้ี คลื่นท่ีถือเปนคลื่นมาตรฐานสําหรับบริการ 4G ของโลก คือ คลื่น 1800 MHz ซึ่ง
คณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) เคยมีคําสั่งใหเลื่อนประมูลคลื่นดังกลาวพรอมๆ กับคลื่น 900 MHz 
ในงวด 3Q57 ท่ีผานมา โดยมีกําหนดประมูลใหมชวง ก.ค. 58 แทน เพ่ือตรวจสอบความโปรงใสของ
โครงการ โดยท้ังน้ี เชื่อวาดวยแนวนโยบาย Digital Economy จะเปนตัวชวยมีการผลักดันใหเกิดการ
ประมูลคลื่น 4G ขึ้นไดตามกําหนดใหมดังกลาว ถือนาจะเปนประเด็นท่ีสราง Sentiment บวกตอคายมือ
ถือทุกราย  

ADVANC จะไดประโยชนมากสุด 
หากภาครัฐฯจัดประมูลคล่ืน 900 
และ 1800 MHz ตามกําหนดปหนา 
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คาดวา ADVANC จะเปนผูท่ีไดประโยชนมากสุด หากสามารถเปดการประมูลคลื่นไดในปหนา เน่ืองจาก 
ADVANC เปนรายเดียวท่ีปจจบุันไมมีบริการ 4G ท้ังน้ี เพราะคล่ืนความถี่ท่ีมีอยู 2 คลืน่ไมสามารถนําไป
พัฒนาได คือ 1) คลื่น 900 MHz ซึ่งกําลังจะหมดอายุบริการ 15 ก.ย. 58 และไมใชคลื่นมาตรฐานสําหรับ 
4G และ 2) คลื่น 2.1 GHz ท่ีปจจบุันใชใหบริการ 3G มีกําลังการใหบริการไมเพียงพอจะใชรองรับบริการ 
4G ได  เพราะ ADVANC ตองใชรองรับลกูคาเกือบท้ังหมดท่ีมีอยู คือ 43 ลานราย โดยท่ี คลื่น 900 มี
ความจําเปนตองประมูลกลบัมา เพ่ือใหบริการลูกคาท่ียังใช 2G รวมถึงกลุมลูกคาท่ียายไประบบ 3G 
คลื่น 2.1 GHz แลวแตยังใชมือถือเกาท่ีไมรับรองระบบ 3G  ซึ่ง ADVANC ยังตองอาศัยคลื่น 900 MHz 
ในการเชื่อมตอสญัญาณกับมือถอืรุนเกาดังกลาวใหใชงานได  โดยคาดลูกคาท้ัง 2 สวนจะมีสัดสวน
รวมกันอยูท่ีราว 20%-30% ของลูกคาท้ังหมด  

สวน DTAC และ TRUE คาดไดประโยชนรองจาก ADVANC แมผลบวกฐานลูกคาท่ีนอยกวา ADVANC 
ราว 40% จะชวยใหสามารถแบงคลื่น 2.1 GHz ออกมาใหบริการ 4G ได แตเน่ืองจากกําลังใหบริการคลื่น 
2.1 GHz ท่ีมีอยู 15 MHz ของทั้ง 2 ราย สวนหน่ึงตองเก็บไวใหบริการ 3G จึงเหลือกาํลังใหบริการ 4G 
ราว 5-10 MHz  เทียบกบัการใหบริการ 4G เต็มประสิทธิภาพตองมีกาํลังใหบริการอยางนอย 15-20 MHz 
ทําใหประสิทธิภาพบริการ 4G ของ 2 รายในปจจบุันยังคอนขางจํากัด ดังน้ัน จึงเชือ่วา ท้ัง 2 รายมีความ
ตองการประมูลคลื่น 1800 มาใหบริการ 4G เชนกัน โดยคาดบริการ 4G นอกจากจะเขามามีบทบาท
รองรับการเพ่ิมประสิทธิภาพธุรกรรมออนไลนดังกลาว ยังคาดจะชวยรองรับ พฤติกรรมการบริโภคขอมูลท่ี
ตองการความเร็วเหนือกวาเทคโนโลยี 3G อาทิ การรับชมวีดีโอหรือโทรศัพทออนไลนแบบคุณภาพระดับ
คมชัด (HD) โดยในกรณีท่ีประมูล 4G ไดในปหนา และเร่ิมบริการในป 2559 คาดจะชวยใหรายได
คาบริการและกําไรกลุมเติบโตตอไดในระยะยาวซึ่งยังเปนประเด็นท่ีฝายวิจัยไมไดรวมอยูในประมาณการ 

 

 ต้นทุนสัมปทานลด ขับเคลื่อนกําไรปี 2558 
ฝายวิจัยเชือ่วายังไมสามารถคาดหวังกําไรจาก 4G ได 1-2 ปแรกท่ีเร่ิมใหบริการ และนาจะเร่ิมเห็น
ประโยชน 4G ชัดเจนไดราวป 2560 เปนตนไป แตฝายวิจัยเชือ่วากําไรกลุมในระยะป 2558-59 ยังคงมี
ศักยภาพการเติบโตไดตอเน่ือง จากความนิยมใชงานสมารทโฟนท่ีมากขึ้นของคนไทย ซึ่งนาจะมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นจากปจจุบนัท่ีสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนของไทยยังตํ่าเพียง 37% ใหขึ้นไปใกลเคียงกบัสัดสวน
ดังกลาวในตางประเทศซ่ึงเฉลีย่อยูราว 70% ในอนาคต โดยคาดวาจํานวนผูใชงานสมารทโฟนท่ีเพ่ิมขึ้น 
จะเปนประโยชนท้ังในดานรายไดและตนทุนของคายมือถอื กลาวคือ 

1) ดานรายได คาดยังเห็นการเติบโตอยางมีนัยฯ ของรายไดบริการ Non – Voice ตามสัดสวนผูใชสมาร
ทโฟนท่ีเพ่ิมขึ้น สงัเกตไดจากงวด 3Q57 ท่ีรายไดบริการ Non-Voice เติบโตสูงถึง 28%yoy (สัดสวนผูใช
สมารทโฟนงวด 3Q57 อยูท่ี 37% เทียบกับ 26% ในงวด 3Q56) นอกจากน้ี ผลบวกจากภาวะเศรษฐกิจ
ประเทศท่ีคาดจะกลับมาเติบโตดีขึน้ในปหนา จะชวยหนุนรายไดกลุมดวยเชนกัน 

อัตราเติบโตรายไดบริการ Non - Voice 
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ลานบาท

CAGR   7.4% qoq

CAGR 6.3% qoq

CAGR 37.8% yoy
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แมบริการ 4G เปนประเด็นหนุน
กําไรไดระยะยาว แตผล
ประกอบการระยะส้ันยังมี
ศักยภาพเติบโต 
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2) ดานตนทุนบริการ นอกจากผลบวกเต็มป จากการท่ีจํานวนลูกคาสวนใหญเกิน 70% อยูบนระบบ 3G 
ซึ่งจายสวนแบงรายไดเพียง 5.25% ของรายไดแลว (ลดลงจากเดิม 25%-30% ของรายไดบนระบบ
สัมปทาน 2G) จํานวนผูใชงานสมารทโฟนจากน้ีคาดจะมีบทบาทสําคัญท่ีชวยใหโครงสรางสัดสวนตนทุน
สวนแบงรายไดตอรายไดลดลงมาใกลเคียง 5.25% มากขึ้น   

ท้ังน้ี หากพิจารณาสัดสวนตนทุนดังกลาว ณ สิ้นงวด 3Q57 ยังสูงราว 16.5% ซึ่งสาเหตุมาจากราว 50% 
ของกลุมลกูคาท่ียายไป 3G ยังคงใชมือถอืรุนเกาท่ียงัไมรองรับบริการ 3G ภายใตคลื่น 2.1 GHz   ทําให
คายมือถือจึงยังพ่ึงพิงคลื่น 2G ภายใตสัมปทานเดิมในการเช่ือมตอสญัญานมายังมือถอืลูกคากลุมน้ัน จงึ
ตองจายสวนแบงรายไดท่ี 25%-30% สําหรับคาเชือ่มตอสัญญาณ (Roaming) ดังกลาว ดังน้ัน หาก
สัดสวนผูใชงานสมารทโฟนท่ีรองรับระบบ 3G มากขึ้น การพ่ึงพิงโครงขายระบบสัมปทาน 2G คาดจะ
ลดลงเปนลําดับ ซึ่งสงผลใหเห็นสดัสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายไดมีแนวโนมลดลงมาใกลเคียงระดับ 
5.25% มากขึ้น 

สัดสวนลูกคา 3G และสัดสวนตนทุนสวนแบงฯ ตอรายได 
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สัดสวนตนทุนสวนแบงรายได (แกนขวา) ADVANC % ลูกคา 3G (แกนซาย)
DTAC % ลูกคา 3G (แกนซาย) TRUE % ลูกคา 3G (แกนซาย)

ADVANC เร่ิมบริการ 3G 2 .1 GHz ตั้งแตงวด 2Q56
DTAC  เร่ิมบริการ 3G 2 .1 GHz ตั้งแตงวด 3Q56
TRUE เร่ิมบริการ 3G 850 GHz ตั้งแตงวเ 3Q54 สวนบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแตงวด 2Q56
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แมท้ัง 3 คายมือถอืไดรับอานสิงสจากปจจัยบวกขางตนใกลเคียงกัน อยางไรก็ตาม ในสวนของ 
TRUE(FV@B12) และ ADVANC(FV@B285)  ยังไดรับประเด็นบวกเร่ืองการหยุดรับรูตนทุนคาตัด
จําหนายสิทธิการใชอุปกรณสัมปทาน 2G ตามอายใุหบริการ คือ ถงึราว 15 ก.ย. 57 และ 15 ก.ย. 58 
ตามลําดับ เปนผลใหหลังสัมปทานสิ้นสุด ตนทุนสวนดังกลาวท่ีลดลงเฉลี่ยสูงถึงปละ 7.5 พันลานบาท
และ 1.0 หม่ืนลานบาท ตามลําดับ 

นอกจากน้ี TRUE ยังมีประเด็นบวกจากภาระบวกดอกเบีย้จายท่ีลดลงเต็มป จากการนําเงินเพ่ิมทุนรอบ
ลาสุดบางสวนไปชําระหน้ีสวนใหญ จึงหนุนใหกําไร TRUE (FV@B12) จะเติบโตเดนสุด แตเชื่อวาได
สะทอนในราคาหุนไปหมดจนราคาปจจุบันเต็มมูลคาแลว รองมา คือ ADVANC (FV@B285) ซึ่งคาด
กําไรเติบโตได 15% สวน DTAC (FV@B114) ไมมีปจจัยบวกเปนพิเศษเหมือน TRUE และ ADVANC ทํา
ใหปหนามีแนวโนมเติบโตนอยสุดท่ี 10% 
 

 กลุ่มดาวเทียม: Demand เกิน Supply ที่มี 
ฝายวิจัยเชือ่วาธุรกิจดาวเทียมถอืเปนอีก 1 ธุรกิจท่ีจะไดประโยชนจากนโยบาย Digital Economy เพราะ
มีจุดเดนท่ีสามารถใชเปนจุดเชือ่มตออินเตอรเนตในจุดท่ีภาคพ้ืนดินและเครือขายโทรศัพทมือถือใน
บริเวณท่ีสัญญาณไมสามารถครอบคลุมได (อาทิ พ้ืนท่ีท่ีหางไกลความเจริญ) อยางไรก็ตาม การจะใช
ดาวเทียมเปนสวนหน่ึงในการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน ICT ประเทศใหแข็งแรง ปจจุบันยังมีขอจํากัด
กําลังการใหบริการดาวเทียมท่ีไมเพียงพอเห็นไดจาก THCOM ผูประกอบการรายเดียวในประเทศไทย 
ดาวเทียมท่ีมีท้ังสิ้น 4 ดวง (ไทยคม 4 หรือ iPSTAR, ไทยคม 5, 6 และ 7) กําลังการใหบริการที่แบงไวใน
ประเทศไทยปจจบุันลวนใชงานจนเต็มกําลังใหบริการท้ังหมด   

ดาวเทียมมีศักยภาพรองรับ
นโยบาย Digital Economy แต
ปจจุบนักําลังใหบริการไม
เพียงพอ 
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ท้ังน้ี ฝายวิจัยเชือ่วา THCOM ยังมีโอกาสไดรับประโยชนจากความตองการใชงานดาวเทียมเพ่ือรองรับ
นโยบาย Digital Economy ในระยะกลาง - ยาว เน่ืองจาก THCOM มีแผนที่จะสงดาวเทียมขึ้นใหบริการ
เสริมอีก 2 ดวง โดยดวงแรก คือ ไทยคม 8 มีกําหนดจะสรางเสร็จตนป 2559 และเร่ิมใหบริการต้ังแต 
2H59 ซึ่งสวนอีก 1 ดวง คือ ไทยคม 9 (หรือ iPSTAR 2 ซึ่งยังไมกําหนดรายละเอียดลงทุน) โดยการสราง
ดาวเทียมไทยคม 8  THCOM ไดแบงกําลังใหบริการบางสวนไวในประเทศไทย ดังน้ัน หากภาครัฐฯมี
ความตองการใชดาวเทียมเพ่ือเปนสวนหน่ึงของโครงขายท่ีรองรับนโยบาย Digital Economy คาดชวย
หนุนใหความตองการใชงานเพ่ิมขึ้น นอกเหนือจากปจจบุันท่ียังคงมีความตองการอยูแลวจาก
ผูประกอบการเพย ทีวี หลายรายที่ตองการเชาสัญญาณดาวเทียมดังกลาว เน่ืองจากตองการเพ่ิมจํานวน
ชองท่ีออกอากาศดวยภาพคมชัด (HD) มาแขงขันกบัฟรี ทีวีปจจบุันท่ีเร่ิมมีการออกกาศระบบ HD บาง
แลว ดังน้ัน จึงหนุนใหยอดจองใชไทยคม 8 มีโอกาสสูงขึ้นท่ีจะเกินจุดคุมทุนกอนเร่ิมใหบริการเหมือน 2 
ดาวเทียมดวงหลังสุด (ไทยคม 6 และ 7) หนุนใหแนวโนมกําไร THCOM ในระยะจากน้ี ยังสดใส มี
แนวโนมเติบโตตอเน่ือง โดยในป 2558 ปจจัยหนุน คือ การใหบริการไทยคม 6 และ 7 ท่ีสงขึ้นใหบริการ
ระหวางปน้ีเต็มป ขณะท่ีป 2559 และ 2560 นาจะมีกําไรสวนเพ่ิมจากการใหบริการดาวเทียมไทยคม 8 
ซึ่งยังไมรวมในประมาณการ 

 

 กลุ่มอินเตอร์เน็ต: การเติบโตยากขึ้น 
ทามกลางผูท่ีไดรับผลบวกจากนโยบาย Digital Economy เชื่อวากลุมท่ีมีโอกาสไดรับผลกระทบเชิงลบ 
คือ ธุรกจิบริการอินเตอรเนตความเร็วสูง แมในภาพอุตสาหกรรมยังมีโอกาสท่ีผูประกอบการทุกราย
สามารถเติบโตไดอีกมาก เห็นไดจากสัดสวนการเขาถึงอินเตอรเนตความเร็วสูงตอครัวเรือนในประเทศ ซึง่
ยังตํ่าอยูท่ีเพียง 26.6% ณ สิ้นงวด 3Q57 (VS ตางประเทศสูงกวา 50%) อยางไรก็ตาม นโยบายท่ีภาครัฐ
ฯจะเขามาเปนรับหนาท่ีในการลงทุนบริการอินเตอรเนตภาคพ้ืนดินใหเขาถึงประชากรท่ัวประเทศใหมาก
ท่ีสุดดวยงบประมาณสวนเพ่ิมจากปกติถึง 3 เทาตัวตอป ขณะท่ีมีนโยบายกําหนดอัตราคาบริการที่ไมสูง
นัก เชื่อวาโครงขายอินเตอรเนตพ้ืนฐานภาครัฐฯท้ัง TOT และ CAT ท่ีมีความพรอมมากขึ้นจะเขามามี
บทบาทในการแขงขัน และเปนอุปสรรรคตอการเติบโตผูประกอบการเอกชน 2 รายในกลุม คือ TRUE 
และ JAS  โดยเฉพาะในพ้ืนท่ีตางจังหวัด ซึ่งมีลูกคาระดับบนท่ีมีความตองการใชงานความเร็วท่ีสูงมาก 
(จายคาบริการแพง) ไมสูงนัก โดย JAS นาจะไดรับผลกระทบมากกวา TRUE เน่ืองจากฐานลูกคาสวน
ใหญราว 70% อยูในพ้ืนท่ีตางจังหวัด  

นอกจากน้ี JAS ยังมีอีก 1 ประเด็นท่ีอาจกดดันใหผลประกอบการในระยะยาวไมสดใสนัก คือ การจัดต้ัง
กองทุนโครงสรางพ้ืนฐาน (กําลังขออนุมัติจาก กลต. ซึ่งปจจบุัน กลต. รับหนังสือชี้ชวนฯไปพิจารณาแลว) 
ซึ่งเปนการระดมทุนโดยขายโครงขายท่ีใชใหบริการอินเตอรเนต แมชวยให JAS มีประเด็นบวกชวงสั้น คือ 
การบันทึกกําไรพิเศษและไดเงินสดราว 2.0 และ 2.4 หม่ืนลานบาท แตผลกระทบจากการที่ JAS ตอง
กลับไปเสยีคาเชาทรัพยสินจากกองทุนฯ กลบัมาใหบริการที่อัตราเฉล่ียสูงถึงปละ 6 พันลานบาท ทําให 
JAS ยังมีภาระในการหาลูกคาใหมๆตอปในจํานวนท่ีเพ่ิมมากขึ้นกวาปจจุบัน (หาไดราว 6 หม่ืนรายตอ
ไตรมาส) เพ่ือสรางรายไดสวนเพ่ิมมาชดเชยภาระคาเชาดังกลาว ซึ่งการหาลูกคาเพ่ิมยังมีอุปสรรคจาก
การแขงขันกบับริการอินเตอรเนตภาครัฐฯขางตน  

ขณะท่ีในดานเงินสดท่ีไดจากการระดมทุน แม JAS จะแบงใช 3 สวน คือ 1) ชําระหน้ีราว 5.0 พันลาน
บาท 2) ลงทุนเปล่ียนโครงขายอนิเตอรเนตใหเปนเทคโนโลยีท่ีสงผานความเร็วมากขึ้น รวมถึงเพ่ิมพ้ืนท่ี
ความครอบคลุมในการใหบริการราว 1.0 หม่ืนลานบาท  และ 3) ท่ีเหลือราว 9.0 พันลานบาท  JAS มี
แนวโนมจายออกมาในรูปเงินปนผล อยางไรก็ตาม มีบางสวนเทาน้ันท่ีนําไปลงทุนตอ และเปนท่ีนาสังเกต
วา JAS วางแผนจะนําเงินท่ีไดจากระดมทุนจายเปนเงินปนผลในสงูเกนิ 1 ใน 3 ของเงินท่ีไดรับ  

JAS และ TRUE จะตองเผชิญ
คูแขงรายใหม ทั้งภาครฐัฯ(พัฒนา
ตามนโยบาย) และ ADVANC 



 

7 

Industry Update

Research Department

สวน TRUE แมฐานลูกคาสวนใหญอยูในกรุงเทพและปริมณฑล แตจะตองเจอการอปุสรรคการเขามาทํา
ธุรกิจอินเตอรเนตของผูใหบริการมือถอือันดับ 1 อยาง ADVANC ท่ีมีเปาหมายจะเร่ิมใหบริการพ้ืนท่ี
กรุงเทพและปริมณฑลเปนหลกั กอนขยายสูตลาดตางจังหวัด ขณะท่ี TOT มีโอกาสรับประโยชนจาก
นโยบาย Digital Economy เพราะมีโอกาสไดรับมอบหมายใหเปนหนวยงานหลักแหงหน่ึงท่ีไดรับการ
จัดสรรงบประมาณลงทุนการขยายโครงขาย และดูแลรับผิดชอบลูกคาในสวนของภาครัฐฯ ทําให
ศักยภาพการแขงขันคาดดีขึ้นจากปจจุบัน 

สวนแบงตลาดธุรกิจอนิเตอรเนตความเร็วสูง ส้ินสุด 1H57 

TOT 30%

3BB 30% TRUE 37%

 
ที่มา : กสทช. 

 

 น้ําหนัก มากกว่าตลาด ชอบ INTUCH และ AIT 
แมภายใตคาดการณปจจุบันอัตราการเติบโตกําไรป 2558 ของหุนในกลุม ICT จะอยูท่ีราว 14% ซึ่ง
ใกลเคียงการเติบโตกําไรตลาด แตดวยปจจัยหนุนนโยบาย Digital Economy ท่ีคาดจะสงผลบวกธุรกจิ
หลักในกลุม ICT ประกอบกบั ประโยชนสวนใหญท่ีผูประกอบการจะไดรับน้ันยังไมเคยรวมอยูใน
ประมาณการฝายวิจัยมากอน ซึ่งหากโครงการตางๆ ภายใตนโยบาย Digital Economy มีความชัดเจน
ขึ้นกวาปจจบุัน คาดจะเปนประเด็นบวกใหฝายวิจัยมีการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรกลุมไดในอนาคต ซึ่ง
เชื่อวาจะเปนแรงหนุนใหผลตอบแทนกลุมมีโอกาสสูง Outperform ตลาดได สงผลใหฝายวิจัยกําหนด
นํ้าหนักลงทุนกลุมท่ี “มากกวาตลาด”  

ฝายวิจัยเลอืก INTUCH (FV@B113) และ AIT(FV@B53) เปน Top Picks กลุมจาก 3 เหตุผล คือ 1) 
ธุรกิจมีแนวโนมไดรับประโยชนชัดเจนนโยบาย Digital Economy  2) เปนหุน 2 บริษัททีมี Upside สูงสุด
เปน 2 อนัดับแรกในกลุม และ 3) หุนท้ัง 2 บริษัทยังใหผลตอบแทนเงินปนผล (Div Yield) เฉลี่ยสูงเกนิ 
5% ตอป 

สรุปคําแนะนําในกลุม ICT 

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

ADVANC ซ้ือ 240.00 285.00 19% 12.23 19.6 14.6 5.10
DTAC ซ้ือ 95.50 114.00 19% 4.84 19.7 6.7 6.11
INTUCH ซ้ือ 75.25 113.00 50% 4.58 16.4 7.6 6.08
THCOM ซ้ือ 33.00 51.00 55% 1.49 22.1 2.2 2.26
TRUE ถือ 11.50 12.00 4% 0.18 64.6 3.8 0.00
JAS ถือ 6.80 7.00 3% 0.47 14.6 3.7 2.06
SIM ซ้ือ 3.16 4.40 39% 0.22 14.4 3.8 4.22
SAMTEL ซ้ือ 20.50 27.00 32% 1.23 16.6 3.9 3.13
SAMART ซ้ือ 34.50 36.00 4% 1.65 20.9 4.7 2.66
AIT ซ้ือ 37.00 53.00 43% 3.44 10.7 2.8 4.86
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คาดการณปจจบุันกําหนดกําไร
เติบโตใกลเคียงตลาด แตเม่ือเกิด
นโยบาย Digital Economy หนุนมี
โอกาสสูงปรับเพิ่มประมาณการ 


