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Advanced Info Service (ADVANC TB) - BUY, Price Bt171, TP Bt220 Results Comment 

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

ก ำไร 1Q21 ดีกว่ำคำดเลก็น้อย 

▪ ADVANC รายก าไรจากการด าเนินงานปกตอิอกมาที ่ 6.87 พนัลบ. 
ใน 1Q21 ลดลง 4% y-y แต่เพิม่ขึน้ 3% q-q โดยรายไดท้ีฟ้ื่นตวัได้
อย่างต่อเน่ือง และการประหยดัตน้ทุนค่าใชจ้่ายเป็นแรงหนุนการ
เตบิโตก าไรในไตรมาสนี้ แต่ปัจจยัลบจากการระบาดของโควดิ-19 
ต่อรายไดก้ารใหบ้รกิาร ยงักดดนัใหก้ าไรหดตวัเมื่อเทยีบ y-y 

▪ รายไดจ้ากการใหบ้รกิารฟ้ืนตวัได ้1% q-q มาเป็น 3.24 หมื่นลบ. ใน 
1Q21 เน่ืองจากการเพิม่ขึน้ของจ านวนลูกคา้รวมในไตรมาสนัน้ทัง้ใน
ธุรกจิโทรศพัทม์อืถอืฯและอนิเตอร์เน็ตบา้น สามารถกลบผลลบจาก 
ARPU ทีล่ดลงได ้ แต่อย่างไรกต็ามการระบาดของโควดิ-19 ยงัเป็น
ปัจจยัลดต่อความสามารถการใชจ้่ายของประชาชน และท าใหร้ายได้
ทีเ่กีย่วกบัการท่องเทีย่วหายไป ท าใหร้ายไดร้วมหดตวั 2% y-y 

▪ ผูใ้ชบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืฯ เพิม่ขึน้ 1.33 ลา้นเลขหมายใน 1Q21 
(เตบิโต 3% q-q เป็น 42.8 ลา้นเลขหมาย) และเพิม่ขึน้ 9.5 หมื่นราย
ส าหรบัผูใ้ชอ้นิเตอร์เน็ตบา้น (เพิม่ขึน้ 7% เป็น 1.43 ลา้นราย)  

▪ อย่างไรกต็าม ARPU ยงัมแีนวโน้มลดลงทัง้ในกลุ่มผูใ้ชบ้รกิาร
โทรศพัทม์อืถอืทีล่ดลง 1% q-q (-4% y-y) เหลอื 232 บาท/เลข
หมาย/เดอืน และกลุ่มผูใ้ชบ้รกิารอนิเตอร์เน็ตบา้น ทีล่ดลง 3% q-q 
(-10% y-y) มาเหลอื 462 บาท 

▪ อตัราก าไร EBITDA เพิม่เป็น 49.2% ใน 1Q21 (48.3% ใน 4Q20) 
จากรายไดร้วมทีส่งูขึน้ และค่าใชจ้่ายดา้นการตลาดและค่าใชจ้่าย
พนักงานทีล่ดลงตามฤดูกาล แต่อตัราก าไรนี้ยงัต ่ากว่า 53.2% ใน 
1Q20 ซึง่เป็นช่วงก่อนสถานการณ์โควดิ-19 ส่วน EBITDA รวมของ
ไตรมาสนี้อยู่ที ่2.26 หมื่นลบ. ลดลง 1% y-y แต่ดขีึน้ 2% q-q 

▪ ผลก าไร 1Q21 นี้ออกมาดกีว่าทีเ่ราและตลาดคาดเลก็น้อย โดย
เทยีบเป็น 26% ของประมาณการทัง้ปีของเรา ในขณะทีเ่รายงัคาด
ว่าก าไรของ ADVANC จะฟ้ืนตวัไดใ้น 2H21F จากสภาวะเศรษฐกจิ
ทีด่ขี ึน้เมื่อการระบาดโควดิ-19 คลี่คลาย คงค าแนะน า “ซื้อ” 

 
Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 42,845 42,256 41,715 46,074 45,861 Revenue (0)            7             26           177,008 183,980

  Gross profit 16,088 15,489 15,187 15,277 15,106   Gross profit (1)            (6)            24           62,145 66,539

SG&A 6,313 6,066 6,050 6,070 5,538 SG&A (9)            (12)          22           25,488 25,904

  Operating profit 9,775 9,423 9,138 9,207 9,568   Operating profit 4             (2)            26           36,658 40,635

  EBITDA 22,782 22,285 22,086 22,231 22,577   EBITDA 2             (1)            25           91,147 95,190

Other income 227 81 147 193 159 Other income (18)          (30)          26           620 644

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 1,564 1,546 1,449 1,358 1,386 Interest expense 2             (11)          22           6,238 6,112

  Profit before tax 8,438 7,959 7,836 8,042 8,341   Profit before tax 4             (1)            27           31,039 35,167

Income tax 1,335 1,411 1,215 1,374 1,477 Income tax 7             11           31           4,811 5,627

Equity & invest. income 85 103 75 (12) 3 Equity & invest. income na (97)          1             337 364

Minority interests (1) 1 (2) (1) (1) Minority interests na na 12           (5) (5)

Extraordinary items (430) 350 (181) 509 (223) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 6,756 7,001 6,513 7,164 6,644   Net profit (7)            (2)            25           26,560 29,899

  Normalized profit 7,187 6,651 6,693 6,655 6,867   Normalized profit 3             (4)            26           26,560 29,899

EPS (Bt) 2.27 2.35 2.19 2.41 2.23 EPS (Bt) (7)            (2)            25           8.93 10.06

Normalized EPS (Bt) 2.42 2.24 2.25 2.24 2.31 Normalized EPS (Bt) 3             (4)            26           8.93 10.06

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 (%) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

Cash & ST investment 32,402 27,558 18,452 20,330 19,522 Sales grow th (1.0)         (4.1)         (6.7)         (5.6)         7.0          

A/C receivable 17,625 18,871 19,028 17,781 17,076 Operating profit grow th (2.1)         (12.3)       (22.9)       (4.2)         (2.1)         

Inventory 2,739 3,190 2,669 2,372 3,889 EBITDA grow th 20.9        12.6        3.1          14.8        (0.9)         

Other current assets 2,572 1,973 1,749 1,672 1,894 Norm profit grow th (4.0)         (17.0)       (25.1)       (9.0)         (4.5)         

Investment 124 0 0 0 0 Norm EPS grow th (4.0)         (17.0)       (25.1)       (9.0)         (4.5)         

Fixed assets 122,323 123,841 123,755 122,518 119,278

Other assets 196,931 192,640 188,143 185,498 202,075 Gross margin 37.5        36.7        36.4        33.2        32.9        

  Total assets 374,715 368,074 353,797 350,171 363,733 Operating margin 22.8        22.3        21.9        20.0        20.9        

S-T debt 50,221 49,009 35,423 29,286 29,526 EBITDA margin 53.2        52.7        52.9        48.3        49.2        

A/C payable 39,057 39,243 40,720 40,571 40,673 Norm net margin 16.8        15.7        16.0        14.4        15.0        

Other current liabilities 36,303 26,885 26,746 23,956 36,080

L-T debt 68,397 66,660 76,513 79,301 77,198 D/E (x) 1.8          1.6          1.6          1.4          1.5          

Other liabilities 115,966 114,580 105,769 101,367 108,599 Net D/E (x) 1.3          1.2          1.4          1.2          1.2          

 Minority interest 128 128 127 125 125 Interest coverage (x) 14.6        14.4        15.2        16.4        16.3        

 Shareholders' equity 64,643 71,569 68,500 75,564 71,532 Interest rate 5.3          5.3          5.1          4.9          5.1          

Working capital (18,694) (17,181) (19,022) (20,417) (19,708) Effective tax rate 15.8        17.7        15.5        17.1        17.7        

Total debt 118,618 115,670 111,936 108,588 106,724 ROA 8.7          7.2          7.4          7.6          7.7          

Net debt 86,216 88,111 93,483 88,257 87,202 ROE 42.9        39.1        38.2        37.0        37.3        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Quarterly results (Bt bn) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

Service  Revenue excl. IC 33.04       34.50       34.46       34.56       33.09       32.28       32.13       32.09       32.42       

 - Mobile 30.68 32.04 31.85 31.77 30.33 29.54 29.20 29.01 29.35

 - Fixed broadband 1.29 1.38 1.41 1.58 1.64 1.68 1.78 1.85 1.92

 - Others 1.08 1.08 1.20 1.21 1.12 1.07 1.15 1.22 1.16

Cost of services excl. IC 2.76 2.88 2.90 3.06 1.94 2.19 1.96 2.05 2.26

 - Regulatory costs 1.40 1.46 1.47 1.46 1.41 1.28 1.35 1.26 1.36

 - Depreciation & amortization costs 8.69 8.90 9.41 9.60 12.59 12.48 12.54 12.60 12.60

 - Netw ork OPEX 7.37 7.32 7.42 7.29 4.25 4.68 4.55 4.62 5.06

 - Others 1.56 1.70 1.69 1.59 1.50 1.39 1.40 1.41 1.55

Net SIM and devices revenues (expenses) 0.06 0.03 0.11 0.16 0.05 0.16 (0.07) 0.13 0.06

SIM and devices margin 0.9% 0.4% 1.8% 1.5% 0.7% 2.5% -1.2% 1.2% 0.6%

Total SG&A expenses 6.26 6.45 6.21 7.12 6.27 6.01 6.02 6.03 5.49

 - Selling and marketing expenses 1.93 1.91 1.50 2.17 1.76 1.60 1.55 1.68 1.64

% Growth Rate 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

Service  Revenue y-y (0.3)          3.1           4.0           2.6           0.1           (6.4)          (6.8)          (7.2)          (2.0)          

 - Mobile (1.7)          2.5           3.1           1.1           (1.1)          (7.8)          (8.3)          (8.7)          (3.2)          

 - Fixed broadband 27.2         26.2         26.2         30.2         27.3         21.9         26.7         17.3         17.0         

 - Others 16.4         (2.9)          7.1           16.0         3.5           (1.6)          (4.5)          0.9           3.5           

% Q-Q Growth Rate 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

Service  Revenue q-q (1.9)          4.4           (0.1)          0.3           (4.3)          (2.4)          (0.5)          (0.1)          1.0           

 - Mobile (2.4)          4.4           (0.6)          (0.3)          (4.5)          (2.6)          (1.1)          (0.6)          1.2           

 - Fixed broadband 6.3           7.1           2.1           12.0         3.9           2.6           6.1           3.7           3.6           

 - Others 3.2           0.4           11.0         0.9           (8.0)          (4.5)          7.7           6.6           (5.6)          

Profitability Ratio (%) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

 - Netw ork costs to sales 37.1         36.8         37.6         34.6         39.3         40.6         41.0         37.4         38.5         

 - Marketing expenses to sales 4.5           4.3           3.3           4.5           4.1           3.8           3.7           3.7           3.6           

 - EBITDA margin 43.5         44.9         47.9         39.7         53.2         52.7         52.9         48.3         49.2         

Key Statistics 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

Total subscriber (m sub) 41.5 41.5 41.6 42.0 41.2 41.0 40.9 41.4 42.8

Net add (m sub) 0.32 (0.03) 0.09 0.46 (0.86) (0.14) (0.08) 0.50 1.33

Postpaid 0.35         0.25         0.21         0.11         0.03         0.40         0.24         0.42         0.44         

Prepaid (0.03)        (0.28)        (0.11)        0.35         (0.89)        (0.53)        (0.31)        0.07         0.89         

Mobile data subscriber (m sub) 25.7 26.1 26.6 27.2 26.7 27.5 26.9 27.6 0.0

Blended mobile ARPU (Bt/month) 246          256          255          252          242          239          237          234          232          

Postpaid 529          537          531          537          525          523          498          486          480          

Prepaid 174          182          179          173          162          156          157          154          150          

4G-handset penetration 63% 66% 69% 71% 74% 75% 76% 77% 79%

VOU (GB/data sub/month 11.4         11.5         12.1         12.7         14.7         17.0         17.2         18.0         18.2         

Base stations ('000 station) 133.4 135.7 137.8 140.9 142.9 148.1 152.7 155.7 157.8

 - 3G 44.8 45.2 45.5 46.3 46.8 47.1 47.8 48.3 48.8

 - 4G 88.6 90.5 92.3 94.6 96.1 101.0 104.9 107.4 109.0

Fixed broadband subscriber (m sub) 0.80 0.86 0.94 1.04 1.09 1.20 1.26 1.34 1.43

Net add (m sub) 0.06 0.06 0.08 0.10 0.05 0.11 0.05 0.08 0.10

Fixed broadband ARPU (Bt/month) 563 558 549 533 514 489 484 476 462

Source: Company data  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพื้นฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชี้น าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลี่ยนแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 

Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 

reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 

this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 

companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 

report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 

the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 

upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 

horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 

market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 

“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 

equal weightings of BUYs and SELLs. 

 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย์ ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์ (Derivative Warrants) โดย
ปัจจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 64 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2105A, ADVA16C2107A, AEON16C2105A, 
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ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัส่วนการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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จ ากดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วน
ไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมู่ศริเิลศิ 
ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการผูจ้ดัการใหญข่อง TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน้ี์ไดถู้ก
จดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝ่ายวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
ร่วมกนัไดแ้ก่ นางอศัวนีิ ไตลงัคะ ซึ่งท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บท
วเิคราะหน้ี์ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝ่ายวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสี่วนไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผู้ถอื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิ ไม่มปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสี่วนไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 

 


