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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 
นโยบายท่ีรัฐบาลใหความสําคัญการของเพ่ิมธุรกรรมออนไลน เพ่ือพัฒนาเศรษฐกิขของประเทศ ถอื
เปนประเด็นบวกสําคัญตอพัฒนาการกลุม ICT จากน้ี กลาวคือ ในระยะสั้นจะเห็นผลบวกตอกลุมการ
เรงลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานโทรคมนาคมทุกประเภท (อินเตอรเนตแบบภาคพ้ืน โครงขาย
โทรศัพทมือถือ การสื่อสารผานดาวเทียม) ใหแข็งแรงรองรับนโยบายดังกลาว ซึ่งจะนํามาสูเม็ดเงิน
ลงทุนมหาศาลในอุตสาหกรรม ท้ังน้ี เม่ือโครงสรางพ้ืนฐานมีความพรอม คาดจะเห็นกิจกรรมการ
ลงทุนระบบไอทีของภาครัฐฯและเอกชนอยางตอเน่ือง ท่ีจะชวยสรางท้ังมูลคาเพ่ิมตออุตสาหกรรมและ
เศรษฐกิจ ซึง่เชือ่วาจะเปนปจจัยบวกหนุนใหกลุม ICT เติบโตตอเน่ืองอีกในระยะกลางและยาวตอไป 

 ค่ายมือถือควงคู่รับเหมา ICT รับประโยชน์ Digital Economy 
จากนโยบายดังกลาว คาดธุรกิจท่ีไดประโยชนสูงสดู คือ ผูรับเหมางานวางระบบภาครัฐฯ ICT โดย
เฉพาะงานท่ีจะออกมาเพ่ิมท้ังจากการลงทุนพัฒนาระบบอินเตอรเนตภาคพ้ืนครอบคลุมท่ัวประเทศ
(ภาครัฐฯจะรับผิดชอบเปนหลัก) รวมถึงงานจากโครงการเรงลงทุนพัฒนาระบบไอทีรัฐฯ (เพ่ิม
ประสิทธิภาพทํางาน) ขณะท่ีคายมือถอืเชือ่วาไดปจจัยบวกจากผลักดันใหประมูล 4G (คลื่น 1800 
MHz) ในปหนา เพ่ิมประสิทธิภาพสื่อสารดวยเทคโนโลยีใหมสุด โดย ADVANC ไดประโยชนสูงสุด 
เพราะขณะน้ียงัไมมีบริการ 4G รายเดียว (สวน DTAC TRUE ตองการคลื่นไปเสริมบริการ 4G 
ปจจุบันภายใตคลื่น 2.1 GHz ซึ่งไมเต็มประสิทธิภาพ) ท้ังน้ี เชือ่วา 4G จะหนุนการเติบโตรายไดดาน
ขอมูลระยะยาว สวนธุรกิจดาวเทียม แมมีศักยภาพรองรับบริการเชือ่มตอบริเวณท่ีอนิเตอรเนตภาคพ้ืน
และมือถอืเขาไมถึง แตคาดจะไดประโยชนระยะกลาง เพราะดาวเทียมท่ีมีปจจบุันใชเต็มแลว ตองรอ
ดาวเทียมดวงใหม ขณะท่ี อินเตอรเนตความเร็วสูง คาดจะเปนธุรกิจท่ีรับผลกระทบ เพราะภาครัฐฯจะ
ลงมาผลักดันอินเตอรเนตภาคพ้ืนดินดวยตนเอง ยังมีคูแขงรายใหมเขามาอีก 1 ราย คือ ADVANC  

 INTUCH AIT เป็น Top Picks  
เชื่อวาผลตอบแทนกลุมระยะถัดจากน้ีมีโอกาส Outperform ตลาด แมคาดกําไรป 2558 เติบโต 
ใกลเคียงตลาด แตดวยปจจัยหนุน Digital Economy ซึ่งประโยชนสวนใหญยังไมเคยรวมอยูใน
ประมาณการ จึงมีโอกาสสูงท่ีฝายวิจัยจะปรับเพ่ิมประมาณการในอนาคต ดังน้ัน จึงปรับเพ่ิมนํ้าหนัก
ลงทุนกลุมเปน “มากกวาตลาด” เลือก INTUCH(FV@B113) และ AIT(FV@B53) เปน Top Picks 
เพราะ 1) ไดรับประโยชนชัดจาก Digital Economy 2) มี Upside สูงสุด และ 3) Div Yield เกิน 5%  

 

 

Key Data 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY55A FY56A FY57F FY58F FY59F 
รายไดขายและบริการ 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 : ฝายวิจัย ASP  
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 Digital Economy นํากลุ่มสู่วัฏจักรขาขึน้ 
ในยุคโลกาภิวัฒน ธุรกรรมออนไลนกลายเปนสิ่งจาํเปนในดานการแขงขันระดับประเทศ สงผลใหรัฐบาล
ตระหนักถึงความสําคัญ ท่ีจะดําเนินนโยบายพัฒนาเศรษฐกิจประเทศ โดยมีเทคโนโลยีการสื่อสารเปน
แกนหลกั (นโยบาย Digital Economy) ดวยแนวคิดดังกลาว ฝายวิจัยเชือ่วาสิ่งท่ีภาครัฐฯ ตองให
ความสําคัญเปนลําดับตนในขณะน้ี คือ การพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานโทรคมนาคมของประเทศใหมีความ
แข็งแรง  รองรับธุรกรรมออนไลนท่ีเพ่ิมขึ้น ดังน้ัน คาดจากน้ีจะเห็นการเรงพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานการ
สื่อสารทุกรูปแบบ ต้ังแตอินเตอรเนตแบบภาคพ้ืน อินเตอรเนตแบบไรสาย (โครงขายโทรศัพทมือถือ) 
รวมถึง การสื่อสารผานดาวเทียม ซึ่งคาดจะนํามาซึ่งเม็ดเงินลงทุนมหาศาลในอุตสาหกรรม ถือเปน
ประเด็นบวกหลกัท่ีนาจะเกิดขึ้นตอกลุมอยางชัดเจนในระยะ 1-2 ปน้ี  
สวนประเด็นบวกตอกลุมท่ีนาจะตามมา คือ หลังจากโครงสรางพ้ืนฐานโทรคมนาคมมีความพรอม คาด
จะเห็นกิจกรรมการลงทุนระบบไอทีของภาครัฐฯและเอกชน เพ่ือผลักดันใหธุรกรรมออนไลนเกิดมากขึ้น 
และสามารถสรางมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐกิจท่ีจะชวยในการขับเคลือ่นผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศให
เติบโตไปขางหนา ซึ่งคาดจะเปนปจจัยท่ีชวยหนุนใหผูประกอบการกลุม ICT สามารถเติบโตตอเน่ืองอีก
ในระยะกลาง ท้ังหมดเชื่อวาเปนสญัญาณสําคัญท่ีบงชี้ถึงวัฏจักรการเติบโตกลุม ICT อีกคร้ัง (แนวทาง
นโยบายดังตารางสรุป) 

แนวนโยบาย Digital Economy 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

 ผู้รับเหมา ICT: รับประโยชน์ต้นน้ํา – ปลายนํ้า 
ยอด ในบรรดากลุมธุรกิจตางๆในกลุม ICT เชื่อวากลุมธุรกิจท่ีจะไดรับประโยชนจากนโยบาย Digital 
Economy มากสุด คือ ผูรับเหมางานวางระบบโครงขายโทรคมนาคมภาครัฐฯ (LOXLEY, SAMTEL, AIT 
รวมถึง MFEC) เพราะคาดจะไดรับอานิสงสตลอดท้ังวงจรนโยบาย Digital Economy เร่ิมจากในสวนการ

ทุกประภทโครงขายโทรคมนาคม
จะไดรบัการพัฒนาใหแข็งแรง 
รองรับนโยบาย Digital Economy 

ดาวเทียม

Digital Economy
(เพื่อ ขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทย  ในระยะกลาง-ยาว)

อินเตอรเน็ตไรสาย

คล่ืน  3G 
รับ/สง เร็วไมพอ

การใช โครงสรางพ้ืนฐานรวม
(เพ่ือลดการลงทุนซ้ําซอน )

- เพิมประสิท ธิภาพ  การใหบริการ 
ลดตนทุน และความซํ้าซอน   
- พัฒนาระบบงานรวม 
E-government

คล่ืน  4G 
ประมูลใน  2558

ภาครัฐฯ ภาคเอกชน

พัฒนากิจกรรมทางเศรษฐกิจ

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

- สรางศูนยขอมูล Data-Center - เอกชนลงทุน

พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน
(ใหประชาชนเขาถึงอินเตอร เน็ตเร็วสูงได)

อินเตอรเน็ตใชสาย

พัฒนา
บุคลากร ICT

พัฒนา
กฏหมาย

เอกชน  3 ราย ภาครัฐฯ

อินเตอรเน็ตความเร็วสูง
ทุกหมูบานท่ัวประเทศ

หนุนการเติบโต  GDP
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พัฒนางานระบบอินเตอรเนตภาคพ้ืนดินใหเขาถึงประชากรท่ัวประเทศ ซึ่งภาครัฐฯ จะรับหนาท่ีดังกลาว 
โดยไดเร่ิมใหแนวทางพัฒนาเพ่ือกาํหนดใหหนวยงานรัฐฯท่ีมีไฟเบอรท่ัวประเทศ อาทิ หนวยงานการไฟฟา
ภูมิภาค และการไฟฟานครหลวง รวมไปถึง CAT TOT ใหรวบรวมขอมูลมาพิจารณาความครอบคลุม
โครงขาย วายังมีสวนท่ีตองลงทุนเพ่ิมอีกเทาใด ซึง่เฉพาะงานขยายโครงขายดังกลาว กระทรวง ICT คาด
วาจะตองใชงบประมาณเฉพาะป 2558 ลงทุนเพ่ิมขึ้นมากกวาปปกติถึงราว 3 เทาตัว ประกอบกบัยัง
คาดหวังจะมีงานเพ่ิมเติมอีกในระยะถัดจากชวงลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน จากการพัฒนาระบบไอทีใน
หนวยงานรัฐฯ โดยเฉพาะระบบการธุรกรรมออนไลน และระบบงานสวนกลางโดยออนไลนอินเตอรเนต
เชื่อมตอกับสาขาตางๆ ลดการทํางานซ้ําซอน ซึง่ถอืเปนประโยชนอกีสวนหน่ึงตอกลุมผูรับเหมางาน ICT 
เพราะหมายถึง ปริมาณงานท่ีจะออกมาเพ่ิมมากขึ้นในระยะถัดจากนี ้

นอกจากน้ี ปญหาการเมืองท่ีคลีค่ลายลงจากชวงตนป 2557 ยังนาจะเปนอีกสวนสําคัญท่ีชวยผลักดัน
กําไรกลุมผูรับเหมาโครงขาย ICT ในปหนา ใหกลับมาเติบโตโดดเดนอีกคร้ัง โดยสามารถพลิกฟนจากจุด
ตกตํ่าในป 2557 ซึ่งรับผลกระทบปญหาการเมืองเปนเวลานาน และมีแนวโนมจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในป
ถัดๆไป ท้ังน้ี ตัวเลือกท่ีฝายวิจัยชื่นชอบ คือ SAMTEL (FV@B27) และ AIT (FV@B53) ซึ่งบริษัทหลังสุดมี
จุดเดนท่ีเปนผูประกอบการท่ีมีประสิทธิภาพการทํากําไรสูงสุดในกลุม 

นอกจากน้ี ปญหาการเมืองท่ีคลีค่ลายลงจากชวงตนป 2557 ยังนาจะเปนอีกสวนสําคัญท่ีชวยผลักดัน
กําไรกลุมผูรับเหมาโครงขาย ICT ในปหนา ใหกลับมาเติบโตโดดเดนอีกคร้ัง โดยสามารถพลิกฟนจากจุด
ตกตํ่าในป 2557 ซึ่งรับผลกระทบปญหาการเมืองเปนเวลานาน และมีแนวโนมจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในป
ถัดๆไป ท้ังน้ี ตัวเลือกท่ีฝายวิจัยชื่นชอบ คือ SAMTEL (FV@B27) และ AIT(FV@B53)  ซึ่งบริษัทหลังสุดมี
จุดเดนท่ีเปนผูประกอบการท่ีมีประสิทธิภาพการทํากําไรสูงสุดในกลุม 

ประสิทธิภาพการทํากําไรผูรับเหมางาน ICT 
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 ผู้ให้บริการมือถือ: ประมูลคลื่น คืนเสน่ห ์
นอกเหนอืจากการพัฒนาระบบอินเตอรเนตพ้ืนฐานแลว เชื่อวารัฐบาลยงันาจะตองตระหนักถึง
ความสําคัญของอีก 1 ระบบโทรคมนาคมหลัก คือ การเพ่ิมประสิทธิภาพธุรกรรมออนไลนผาน
โทรศัพทมือถือ โดยเฉพาะการพัฒนาประเทศใหมีบริการ 4G ซึ่งเปนเทคโนโลยีการสงผานขอมูลท่ีดีสุดใน
ปจจุบัน มีความเร็วการสงผานขอมูลเทียบเทากบัโครงสรางพ้ืนฐานประเภทอินเตอรเนตภาคพ้ืน แตมี
จุดเดนท่ีความคลองตัวในการใชงานระหวางเดินทาง สงผลใหเชื่อวาภาครัฐฯ จะตองผลักดันใหบริการ 
4G เกิดขึ้นโดยเร็ว ท้ังน้ี คลื่นท่ีถือเปนคลื่นมาตรฐานสําหรับบริการ 4G ของโลก คือ คลื่น 1800 MHz ซึ่ง
คณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) เคยมีคําสั่งใหเลื่อนประมูลคลื่นดังกลาวพรอมๆ กับคลื่น 900 MHz 
ในงวด 3Q57 ท่ีผานมา โดยมีกําหนดประมูลใหมชวง ก.ค. 58 แทน เพ่ือตรวจสอบความโปรงใสของ
โครงการ โดยท้ังน้ี เชื่อวาดวยแนวนโยบาย Digital Economy จะเปนตัวชวยมีการผลักดันใหเกิดการ
ประมูลคลื่น 4G ขึ้นไดตามกําหนดใหมดังกลาว ถือนาจะเปนประเด็นท่ีสราง Sentiment บวกตอคายมือ
ถือทุกราย  

ADVANC จะไดประโยชนมากสุด 
หากภาครัฐฯจัดประมูลคล่ืน 900 
และ 1800 MHz ตามกําหนดปหนา 
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คาดวา ADVANC จะเปนผูท่ีไดประโยชนมากสุด หากสามารถเปดการประมูลคลื่นไดในปหนา เน่ืองจาก 
ADVANC เปนรายเดียวท่ีปจจบุันไมมีบริการ 4G ท้ังน้ี เพราะคล่ืนความถี่ท่ีมีอยู 2 คลืน่ไมสามารถนําไป
พัฒนาได คือ 1) คลื่น 900 MHz ซึ่งกําลังจะหมดอายุบริการ 15 ก.ย. 58 และไมใชคลื่นมาตรฐานสําหรับ 
4G และ 2) คลื่น 2.1 GHz ท่ีปจจบุันใชใหบริการ 3G มีกําลังการใหบริการไมเพียงพอจะใชรองรับบริการ 
4G ได  เพราะ ADVANC ตองใชรองรับลกูคาเกือบท้ังหมดท่ีมีอยู คือ 43 ลานราย โดยท่ี คลื่น 900 มี
ความจําเปนตองประมูลกลบัมา เพ่ือใหบริการลูกคาท่ียังใช 2G รวมถึงกลุมลูกคาท่ียายไประบบ 3G 
คลื่น 2.1 GHz แลวแตยังใชมือถือเกาท่ีไมรับรองระบบ 3G  ซึ่ง ADVANC ยังตองอาศัยคลื่น 900 MHz 
ในการเชื่อมตอสญัญาณกับมือถอืรุนเกาดังกลาวใหใชงานได  โดยคาดลูกคาท้ัง 2 สวนจะมีสัดสวน
รวมกันอยูท่ีราว 20%-30% ของลูกคาท้ังหมด  

สวน DTAC และ TRUE คาดไดประโยชนรองจาก ADVANC แมผลบวกฐานลูกคาท่ีนอยกวา ADVANC 
ราว 40% จะชวยใหสามารถแบงคลื่น 2.1 GHz ออกมาใหบริการ 4G ได แตเน่ืองจากกําลังใหบริการคลื่น 
2.1 GHz ท่ีมีอยู 15 MHz ของทั้ง 2 ราย สวนหน่ึงตองเก็บไวใหบริการ 3G จึงเหลือกาํลังใหบริการ 4G 
ราว 5-10 MHz  เทียบกบัการใหบริการ 4G เต็มประสิทธิภาพตองมีกาํลังใหบริการอยางนอย 15-20 MHz 
ทําใหประสิทธิภาพบริการ 4G ของ 2 รายในปจจบุันยังคอนขางจํากัด ดังน้ัน จึงเชือ่วา ท้ัง 2 รายมีความ
ตองการประมูลคลื่น 1800 มาใหบริการ 4G เชนกัน โดยคาดบริการ 4G นอกจากจะเขามามีบทบาท
รองรับการเพ่ิมประสิทธิภาพธุรกรรมออนไลนดังกลาว ยังคาดจะชวยรองรับ พฤติกรรมการบริโภคขอมูลท่ี
ตองการความเร็วเหนือกวาเทคโนโลยี 3G อาทิ การรับชมวีดีโอหรือโทรศัพทออนไลนแบบคุณภาพระดับ
คมชัด (HD) โดยในกรณีท่ีประมูล 4G ไดในปหนา และเร่ิมบริการในป 2559 คาดจะชวยใหรายได
คาบริการและกําไรกลุมเติบโตตอไดในระยะยาวซึ่งยังเปนประเด็นท่ีฝายวิจัยไมไดรวมอยูในประมาณการ 

 

 ต้นทุนสัมปทานลด ขับเคลื่อนกําไรปี 2558 
ฝายวิจัยเชือ่วายังไมสามารถคาดหวังกําไรจาก 4G ได 1-2 ปแรกท่ีเร่ิมใหบริการ และนาจะเร่ิมเห็น
ประโยชน 4G ชัดเจนไดราวป 2560 เปนตนไป แตฝายวิจัยเชือ่วากําไรกลุมในระยะป 2558-59 ยังคงมี
ศักยภาพการเติบโตไดตอเน่ือง จากความนิยมใชงานสมารทโฟนท่ีมากขึ้นของคนไทย ซึ่งนาจะมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นจากปจจุบนัท่ีสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนของไทยยังตํ่าเพียง 37% ใหขึ้นไปใกลเคียงกบัสัดสวน
ดังกลาวในตางประเทศซ่ึงเฉลีย่อยูราว 70% ในอนาคต โดยคาดวาจํานวนผูใชงานสมารทโฟนท่ีเพ่ิมขึ้น 
จะเปนประโยชนท้ังในดานรายไดและตนทุนของคายมือถอื กลาวคือ 

1) ดานรายได คาดยังเห็นการเติบโตอยางมีนัยฯ ของรายไดบริการ Non – Voice ตามสัดสวนผูใชสมาร
ทโฟนท่ีเพ่ิมขึ้น สงัเกตไดจากงวด 3Q57 ท่ีรายไดบริการ Non-Voice เติบโตสูงถึง 28%yoy (สัดสวนผูใช
สมารทโฟนงวด 3Q57 อยูท่ี 37% เทียบกับ 26% ในงวด 3Q56) นอกจากน้ี ผลบวกจากภาวะเศรษฐกิจ
ประเทศท่ีคาดจะกลับมาเติบโตดีขึน้ในปหนา จะชวยหนุนรายไดกลุมดวยเชนกัน 

อัตราเติบโตรายไดบริการ Non - Voice 
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ลานบาท

CAGR   7.4% qoq

CAGR 6.3% qoq

CAGR 37.8% yoy

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

แมบริการ 4G เปนประเด็นหนุน
กําไรไดระยะยาว แตผล
ประกอบการระยะส้ันยังมี
ศักยภาพเติบโต 
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2) ดานตนทุนบริการ นอกจากผลบวกเต็มป จากการท่ีจํานวนลูกคาสวนใหญเกิน 70% อยูบนระบบ 3G 
ซึ่งจายสวนแบงรายไดเพียง 5.25% ของรายไดแลว (ลดลงจากเดิม 25%-30% ของรายไดบนระบบ
สัมปทาน 2G) จํานวนผูใชงานสมารทโฟนจากน้ีคาดจะมีบทบาทสําคัญท่ีชวยใหโครงสรางสัดสวนตนทุน
สวนแบงรายไดตอรายไดลดลงมาใกลเคียง 5.25% มากขึ้น   

ท้ังน้ี หากพิจารณาสัดสวนตนทุนดังกลาว ณ สิ้นงวด 3Q57 ยังสูงราว 16.5% ซึ่งสาเหตุมาจากราว 50% 
ของกลุมลกูคาท่ียายไป 3G ยังคงใชมือถอืรุนเกาท่ียงัไมรองรับบริการ 3G ภายใตคลื่น 2.1 GHz   ทําให
คายมือถือจึงยังพ่ึงพิงคลื่น 2G ภายใตสัมปทานเดิมในการเช่ือมตอสญัญานมายังมือถอืลูกคากลุมน้ัน จงึ
ตองจายสวนแบงรายไดท่ี 25%-30% สําหรับคาเชือ่มตอสัญญาณ (Roaming) ดังกลาว ดังน้ัน หาก
สัดสวนผูใชงานสมารทโฟนท่ีรองรับระบบ 3G มากขึ้น การพ่ึงพิงโครงขายระบบสัมปทาน 2G คาดจะ
ลดลงเปนลําดับ ซึ่งสงผลใหเห็นสดัสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายไดมีแนวโนมลดลงมาใกลเคียงระดับ 
5.25% มากขึ้น 

สัดสวนลูกคา 3G และสัดสวนตนทุนสวนแบงฯ ตอรายได 
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DTAC % ลูกคา 3G (แกนซาย) TRUE % ลูกคา 3G (แกนซาย)

ADVANC เร่ิมบริการ 3G 2 .1 GHz ตั้งแตงวด 2Q56
DTAC  เร่ิมบริการ 3G 2 .1 GHz ตั้งแตงวด 3Q56
TRUE เร่ิมบริการ 3G 850 GHz ตั้งแตงวเ 3Q54 สวนบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแตงวด 2Q56

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

แมท้ัง 3 คายมือถอืไดรับอานสิงสจากปจจัยบวกขางตนใกลเคียงกัน อยางไรก็ตาม ในสวนของ 
TRUE(FV@B12) และ ADVANC(FV@B285)  ยังไดรับประเด็นบวกเร่ืองการหยุดรับรูตนทุนคาตัด
จําหนายสิทธิการใชอุปกรณสัมปทาน 2G ตามอายใุหบริการ คือ ถงึราว 15 ก.ย. 57 และ 15 ก.ย. 58 
ตามลําดับ เปนผลใหหลังสัมปทานสิ้นสุด ตนทุนสวนดังกลาวท่ีลดลงเฉลี่ยสูงถึงปละ 7.5 พันลานบาท
และ 1.0 หม่ืนลานบาท ตามลําดับ 

นอกจากน้ี TRUE ยังมีประเด็นบวกจากภาระบวกดอกเบีย้จายท่ีลดลงเต็มป จากการนําเงินเพ่ิมทุนรอบ
ลาสุดบางสวนไปชําระหน้ีสวนใหญ จึงหนุนใหกําไร TRUE (FV@B12) จะเติบโตเดนสุด แตเชื่อวาได
สะทอนในราคาหุนไปหมดจนราคาปจจุบันเต็มมูลคาแลว รองมา คือ ADVANC (FV@B285) ซึ่งคาด
กําไรเติบโตได 15% สวน DTAC (FV@B114) ไมมีปจจัยบวกเปนพิเศษเหมือน TRUE และ ADVANC ทํา
ใหปหนามีแนวโนมเติบโตนอยสุดท่ี 10% 
 

 กลุ่มดาวเทียม: Demand เกิน Supply ที่มี 
ฝายวิจัยเชือ่วาธุรกิจดาวเทียมถอืเปนอีก 1 ธุรกิจท่ีจะไดประโยชนจากนโยบาย Digital Economy เพราะ
มีจุดเดนท่ีสามารถใชเปนจุดเชือ่มตออินเตอรเนตในจุดท่ีภาคพ้ืนดินและเครือขายโทรศัพทมือถือใน
บริเวณท่ีสัญญาณไมสามารถครอบคลุมได (อาทิ พ้ืนท่ีท่ีหางไกลความเจริญ) อยางไรก็ตาม การจะใช
ดาวเทียมเปนสวนหน่ึงในการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน ICT ประเทศใหแข็งแรง ปจจุบันยังมีขอจํากัด
กําลังการใหบริการดาวเทียมท่ีไมเพียงพอเห็นไดจาก THCOM ผูประกอบการรายเดียวในประเทศไทย 
ดาวเทียมท่ีมีท้ังสิ้น 4 ดวง (ไทยคม 4 หรือ iPSTAR, ไทยคม 5, 6 และ 7) กําลังการใหบริการที่แบงไวใน
ประเทศไทยปจจบุันลวนใชงานจนเต็มกําลังใหบริการท้ังหมด   

ดาวเทียมมีศักยภาพรองรับ
นโยบาย Digital Economy แต
ปจจุบนักําลังใหบริการไม
เพียงพอ 
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ท้ังน้ี ฝายวิจัยเชือ่วา THCOM ยังมีโอกาสไดรับประโยชนจากความตองการใชงานดาวเทียมเพ่ือรองรับ
นโยบาย Digital Economy ในระยะกลาง - ยาว เน่ืองจาก THCOM มีแผนที่จะสงดาวเทียมขึ้นใหบริการ
เสริมอีก 2 ดวง โดยดวงแรก คือ ไทยคม 8 มีกําหนดจะสรางเสร็จตนป 2559 และเร่ิมใหบริการต้ังแต 
2H59 ซึ่งสวนอีก 1 ดวง คือ ไทยคม 9 (หรือ iPSTAR 2 ซึ่งยังไมกําหนดรายละเอียดลงทุน) โดยการสราง
ดาวเทียมไทยคม 8  THCOM ไดแบงกําลังใหบริการบางสวนไวในประเทศไทย ดังน้ัน หากภาครัฐฯมี
ความตองการใชดาวเทียมเพ่ือเปนสวนหน่ึงของโครงขายท่ีรองรับนโยบาย Digital Economy คาดชวย
หนุนใหความตองการใชงานเพ่ิมขึ้น นอกเหนือจากปจจบุันท่ียังคงมีความตองการอยูแลวจาก
ผูประกอบการเพย ทีวี หลายรายที่ตองการเชาสัญญาณดาวเทียมดังกลาว เน่ืองจากตองการเพ่ิมจํานวน
ชองท่ีออกอากาศดวยภาพคมชัด (HD) มาแขงขันกบัฟรี ทีวีปจจบุันท่ีเร่ิมมีการออกกาศระบบ HD บาง
แลว ดังน้ัน จึงหนุนใหยอดจองใชไทยคม 8 มีโอกาสสูงขึ้นท่ีจะเกินจุดคุมทุนกอนเร่ิมใหบริการเหมือน 2 
ดาวเทียมดวงหลังสุด (ไทยคม 6 และ 7) หนุนใหแนวโนมกําไร THCOM ในระยะจากน้ี ยังสดใส มี
แนวโนมเติบโตตอเน่ือง โดยในป 2558 ปจจัยหนุน คือ การใหบริการไทยคม 6 และ 7 ท่ีสงขึ้นใหบริการ
ระหวางปน้ีเต็มป ขณะท่ีป 2559 และ 2560 นาจะมีกําไรสวนเพ่ิมจากการใหบริการดาวเทียมไทยคม 8 
ซึ่งยังไมรวมในประมาณการ 

 

 กลุ่มอินเตอร์เน็ต: การเติบโตยากขึ้น 
ทามกลางผูท่ีไดรับผลบวกจากนโยบาย Digital Economy เชื่อวากลุมท่ีมีโอกาสไดรับผลกระทบเชิงลบ 
คือ ธุรกจิบริการอินเตอรเนตความเร็วสูง แมในภาพอุตสาหกรรมยังมีโอกาสท่ีผูประกอบการทุกราย
สามารถเติบโตไดอีกมาก เห็นไดจากสัดสวนการเขาถึงอินเตอรเนตความเร็วสูงตอครัวเรือนในประเทศ ซึง่
ยังตํ่าอยูท่ีเพียง 26.6% ณ สิ้นงวด 3Q57 (VS ตางประเทศสูงกวา 50%) อยางไรก็ตาม นโยบายท่ีภาครัฐ
ฯจะเขามาเปนรับหนาท่ีในการลงทุนบริการอินเตอรเนตภาคพ้ืนดินใหเขาถึงประชากรท่ัวประเทศใหมาก
ท่ีสุดดวยงบประมาณสวนเพ่ิมจากปกติถึง 3 เทาตัวตอป ขณะท่ีมีนโยบายกําหนดอัตราคาบริการที่ไมสูง
นัก เชื่อวาโครงขายอินเตอรเนตพ้ืนฐานภาครัฐฯท้ัง TOT และ CAT ท่ีมีความพรอมมากขึ้นจะเขามามี
บทบาทในการแขงขัน และเปนอุปสรรรคตอการเติบโตผูประกอบการเอกชน 2 รายในกลุม คือ TRUE 
และ JAS  โดยเฉพาะในพ้ืนท่ีตางจังหวัด ซึ่งมีลูกคาระดับบนท่ีมีความตองการใชงานความเร็วท่ีสูงมาก 
(จายคาบริการแพง) ไมสูงนัก โดย JAS นาจะไดรับผลกระทบมากกวา TRUE เน่ืองจากฐานลูกคาสวน
ใหญราว 70% อยูในพ้ืนท่ีตางจังหวัด  

นอกจากน้ี JAS ยังมีอีก 1 ประเด็นท่ีอาจกดดันใหผลประกอบการในระยะยาวไมสดใสนัก คือ การจัดต้ัง
กองทุนโครงสรางพ้ืนฐาน (กําลังขออนุมัติจาก กลต. ซึ่งปจจบุัน กลต. รับหนังสือชี้ชวนฯไปพิจารณาแลว) 
ซึ่งเปนการระดมทุนโดยขายโครงขายท่ีใชใหบริการอินเตอรเนต แมชวยให JAS มีประเด็นบวกชวงสั้น คือ 
การบันทึกกําไรพิเศษและไดเงินสดราว 2.0 และ 2.4 หม่ืนลานบาท แตผลกระทบจากการที่ JAS ตอง
กลับไปเสยีคาเชาทรัพยสินจากกองทุนฯ กลบัมาใหบริการที่อัตราเฉล่ียสูงถึงปละ 6 พันลานบาท ทําให 
JAS ยังมีภาระในการหาลูกคาใหมๆตอปในจํานวนท่ีเพ่ิมมากขึ้นกวาปจจุบัน (หาไดราว 6 หม่ืนรายตอ
ไตรมาส) เพ่ือสรางรายไดสวนเพ่ิมมาชดเชยภาระคาเชาดังกลาว ซึ่งการหาลูกคาเพ่ิมยังมีอุปสรรคจาก
การแขงขันกบับริการอินเตอรเนตภาครัฐฯขางตน  

ขณะท่ีในดานเงินสดท่ีไดจากการระดมทุน แม JAS จะแบงใช 3 สวน คือ 1) ชําระหน้ีราว 5.0 พันลาน
บาท 2) ลงทุนเปล่ียนโครงขายอนิเตอรเนตใหเปนเทคโนโลยีท่ีสงผานความเร็วมากขึ้น รวมถึงเพ่ิมพ้ืนท่ี
ความครอบคลุมในการใหบริการราว 1.0 หม่ืนลานบาท  และ 3) ท่ีเหลือราว 9.0 พันลานบาท  JAS มี
แนวโนมจายออกมาในรูปเงินปนผล อยางไรก็ตาม มีบางสวนเทาน้ันท่ีนําไปลงทุนตอ และเปนท่ีนาสังเกต
วา JAS วางแผนจะนําเงินท่ีไดจากระดมทุนจายเปนเงินปนผลในสงูเกนิ 1 ใน 3 ของเงินท่ีไดรับ  

JAS และ TRUE จะตองเผชิญ
คูแขงรายใหม ทั้งภาครฐัฯ(พัฒนา
ตามนโยบาย) และ ADVANC 



 

7 

Industry Update

Research Department

สวน TRUE แมฐานลูกคาสวนใหญอยูในกรุงเทพและปริมณฑล แตจะตองเจอการอปุสรรคการเขามาทํา
ธุรกิจอินเตอรเนตของผูใหบริการมือถอือันดับ 1 อยาง ADVANC ท่ีมีเปาหมายจะเร่ิมใหบริการพ้ืนท่ี
กรุงเทพและปริมณฑลเปนหลกั กอนขยายสูตลาดตางจังหวัด ขณะท่ี TOT มีโอกาสรับประโยชนจาก
นโยบาย Digital Economy เพราะมีโอกาสไดรับมอบหมายใหเปนหนวยงานหลักแหงหน่ึงท่ีไดรับการ
จัดสรรงบประมาณลงทุนการขยายโครงขาย และดูแลรับผิดชอบลูกคาในสวนของภาครัฐฯ ทําให
ศักยภาพการแขงขันคาดดีขึ้นจากปจจุบัน 

สวนแบงตลาดธุรกิจอนิเตอรเนตความเร็วสูง ส้ินสุด 1H57 

TOT 30%

3BB 30% TRUE 37%

 
ที่มา : กสทช. 

 

 น้ําหนัก มากกว่าตลาด ชอบ INTUCH และ AIT 
แมภายใตคาดการณปจจุบันอัตราการเติบโตกําไรป 2558 ของหุนในกลุม ICT จะอยูท่ีราว 14% ซึ่ง
ใกลเคียงการเติบโตกําไรตลาด แตดวยปจจัยหนุนนโยบาย Digital Economy ท่ีคาดจะสงผลบวกธุรกจิ
หลักในกลุม ICT ประกอบกบั ประโยชนสวนใหญท่ีผูประกอบการจะไดรับน้ันยังไมเคยรวมอยูใน
ประมาณการฝายวิจัยมากอน ซึ่งหากโครงการตางๆ ภายใตนโยบาย Digital Economy มีความชัดเจน
ขึ้นกวาปจจบุัน คาดจะเปนประเด็นบวกใหฝายวิจัยมีการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรกลุมไดในอนาคต ซึ่ง
เชื่อวาจะเปนแรงหนุนใหผลตอบแทนกลุมมีโอกาสสูง Outperform ตลาดได สงผลใหฝายวิจัยกําหนด
นํ้าหนักลงทุนกลุมท่ี “มากกวาตลาด”  

ฝายวิจัยเลอืก INTUCH (FV@B113) และ AIT(FV@B53) เปน Top Picks กลุมจาก 3 เหตุผล คือ 1) 
ธุรกิจมีแนวโนมไดรับประโยชนชัดเจนนโยบาย Digital Economy  2) เปนหุน 2 บริษัททีมี Upside สูงสุด
เปน 2 อนัดับแรกในกลุม และ 3) หุนท้ัง 2 บริษัทยังใหผลตอบแทนเงินปนผล (Div Yield) เฉลี่ยสูงเกนิ 
5% ตอป 

สรุปคําแนะนําในกลุม 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

2557F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
 
 
 

 
 
 
 

คาดการณปจจบุันกําหนดกําไร
เติบโตใกลเคียงตลาด แตเม่ือเกิด
นโยบาย Digital Economy หนุนมี
โอกาสสูงปรับเพิ่มประมาณการ 


