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Fundamental Story 

 

Total Access Comm.  (DTAC TB)  - BUY, Price Bt32.75, TP Bt46 Results Comment 

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

ก ำไร 1Q21 ดีกว่ำคำดจำกกำรลดต้นทุนได้ดี 

▪ DTAC รายงานก าไรจากการด าเนินงานปกต ิ (ไม่รวมผลขาดทุนจาก
อตัราแลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่ง) ออกมาที ่ 1.05 พนัลบ. 
ลดลง 24% y-y แต่เพิม่ขึน้ 19% q-q ซึง่ออกมาดกีว่าทีเ่ราและตลาด
คาดเนื่องจากการลดต้นค่าใชจ้่ายทีท่ าไดด้ ีแมร้ายไดจ้ะทรงตวั 

▪ รายไดก้ารใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืลดลง 1% q-q มาที ่ 1.37 หมื่น
ลบ. เน่ืองจาก ARPU เฉลีย่ทีย่งัลดลงต่อเน่ือง แมว่้าจ านวน
ผูใ้ชบ้รกิารจะเตบิโต โดยการหดตวันี้จะสงูกว่าที ่ 8% เมื่อเทยีบแบบ 
y-y เน่ืองจากผลกระทบของการระบาดโควดิ-19 ต่อการใชจ้่ายของ
ประชาชนในประเทศ และการขาดรายไดจ้ากนักท่องเทีย่ว 

▪ จ านวนผูใ้ชบ้รกิารของ DTAC เพิม่ขึน้ 2.99 แสนเลขหมายใน 1Q21 
หรอืเพิม่ขึน้ 1% q-q มาที ่19.1 ลา้นเลขหมาย แต่ทางดา้น ARPU 
ยงัมแีนวโน้มลดลงที ่1% y-y และ 1% q-q เป็น 248 บาทต่อเดอืน 
จากก าลงัซื้อทีน้่อยลงของลูกคา้ทัง้ในกลุ่มเตมิเงนิและรายเดอืน  

▪ EBITDA เพิม่สงูขึน้ 9% q-q มาเป็น 7.4 พนัลบ. แมร้ายไดจ้ะลดลง
ทัง้นี้เน่ืองจากมาตรการการลดค่าใชจ้่ายเชงิรุกทีท่ ามาอย่างต่อเน่ือง 
โดยมรีายการส าคญัคอืต้นทุนค่าเช่าอุปกรณ์จาก CAT ทีล่ดลงกว่า 
80% และ ค่าใชจ้่ายการขายและบรหิารทีล่ดลงตามฤดูกาล ท าให้
อตัราก าไร EBITDA เพิม่มาเป็น 35.9% ใน 1Q21 จาก 32.9% ใน 
4Q20 และ 38.2% ใน 1Q20 

▪ DTAC ปรบัประมาณการผลการด าเนินงานปี 2021F ของบรษิทัฯ
ขึน้ เป็น รายไดแ้ละ EBITDA ‘ลดลง 1-3% หรอืคงตวั’ จากเดมิที่
คาดว่าจะ ‘ลดลง 1-3%’ เน่ืองจากทางผูบ้รหิารมองว่าผลกระทบจาก
การระบาดโควดิ-19 ต่อบรษิทัฯนัน้น้อยกว่าทีม่องไวเ้ดมิ 

▪ เรามองว่าม ี upside ต่อประมาณการของเราจากการปรบัเป้าของ
บรษิทัฯ ในขณะทีก่ าไร 1Q21 กค็ดิเป็น 30% ของประมาณการทัง้ปี
ของเราแล้ว เราคงค 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 20,075 19,160 19,053 20,531 20,516 Revenue (0)            2             26           80,066 83,619

  Gross profit 6,065 5,794 5,827 5,279 5,206   Gross profit (1)            (14)          25           20,755 20,828

SG&A 3,657 3,137 3,443 3,622 3,347 SG&A (8)            (8)            24           13,844 13,936

  Operating profit 2,408 2,657 2,384 1,656 1,859   Operating profit 12           (23)          27           6,911 6,892

  EBITDA 7,666 8,631 7,013 6,747 7,359   EBITDA 9             (4)            25           29,964 31,199

Other income 11 7 38 10 19 Other income 89           74           31           60 59

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

Interest expense 775 731 689 664 687 Interest expense 4             (11)          25           2,800 2,850

  Profit before tax 1,644 1,932 1,733 1,003 1,190   Profit before tax 19           (28)          29           4,171 4,100

Income tax 264 354 270 114 135 Income tax 18           (49)          20           667 615

Equity & invest. income (3) (4) (2) (2) (2) Equity & invest. income na na 15           (12) (12)

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests na 0 0

Extraordinary items 124 315 (24) (605) (231) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 1,501 1,889 1,436 281 822   Net profit 193         (45)          24           3,492 3,473

  Normalized profit 1,377 1,574 1,460 886 1,053   Normalized profit 19           (24)          30           3,492 3,473

EPS (Bt) 0.63 0.80 0.61 0.12 0.35 EPS (Bt) 193         (45)          24           1.47 1.47

Normalized EPS (Bt) 0.58 0.66 0.62 0.37 0.44 Normalized EPS (Bt) 19           (23)          30           1.47 1.47

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 10,034 7,605 9,922 6,647 6,920 Sales grow th 3.3          (4.3)         (6.1)         (8.2)         2.2          

A/C receivable 9,266 9,548 9,529 9,889 9,781 Operating profit grow th 5.2          (4.9)         (18.5)       (14.6)       (22.8)       

Inventory 602 617 699 634 1,330 EBITDA grow th 7.1          11.3        (12.2)       (4.2)         (4.0)         

Other current assets 3,393 3,890 3,560 4,553 4,298 Norm profit grow th 4.5          (5.3)         (17.2)       (41.5)       (23.5)       

Investment 247 238 236 233 231 Norm EPS grow th 4.5          (5.4)         (17.2)       (41.5)       (23.5)       

Fixed assets 101,954 99,375 97,519 113,452 112,830

Other assets 42,053 41,618 39,144 38,873 39,166 Gross margin 30.2        30.2        30.6        25.7        25.4        

  Total assets 167,548 162,890 160,609 174,280 174,557 Operating margin 12.0        13.9        12.5        8.1          9.1          

S-T debt 28,184 27,144 18,128 14,215 14,957 EBITDA margin 38.2        45.0        36.8        32.9        35.9        

A/C payable 23,219 21,968 20,846 26,944 25,059 Norm net margin 6.9          8.2          7.7          4.3          5.1          

Other current liabilities 11,350 7,102 7,312 7,267 13,200

L-T debt 32,712 32,697 41,625 47,641 47,251 D/E (x) 2.7          2.4          2.5          2.5          3.1          

Other liabilities 49,300 49,306 48,649 53,898 53,974 Net D/E (x) 2.2          2.1          2.1          2.3          2.7          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 9.9          11.8        10.2        10.2        10.7        

 Shareholders' equity 22,784 24,673 24,049 24,315 20,118 Interest rate 5.1          4.8          4.6          4.4          4.4          

Working capital (13,351) (11,803) (10,618) (16,421) (13,947) Effective tax rate 16.1        18.3        15.6        11.4        11.3        

Total debt 60,895 59,841 59,753 61,856 62,207 ROA 3.3          3.8          3.6          2.1          2.4          

Net debt 50,861 52,236 49,831 55,209 55,288 ROE 23.1        26.5        24.0        14.7        19.0        

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 14.93      15.18      15.55      15.57      15.33      14.63      14.38      14.08      14.15      

 - Core mobile revenues 14.01      14.37      14.79      14.81      14.68      14.20      14.00      13.83      13.73      

 - Others 0.65 0.63 0.60 0.55 0.46 0.35 0.33 0.30 0.39

Cost of services excl. IC 10.21 10.72 11.03 11.41 11.29 11.19 11.31 11.72 12.06

 - Regulatory costs 0.67 0.65 0.68 0.64 0.64 0.53 0.60 0.57 0.58

 - Amortization costs 4.47 4.55 4.66 4.70 4.84 4.90 4.85 4.69 5.12

 - Netw ork OPEX 1.76 1.74 1.76 1.81 1.78 1.62 1.47 1.76 1.37

 - Others 3.31 3.78 3.93 4.26 4.03 4.13 4.39 4.69 4.99

SG&A expenses 3.77 3.57 3.66 4.43 3.66 3.14 3.44 4.17 3.35

 - Selling and marketing expenses 1.17 1.10 1.18 1.27 1.14 0.84 1.03 1.10 1.03

 - Others 2.60 2.47 2.48 3.15 2.52 2.30 2.41 3.07 2.32

Service Revenue ex. IC (% growth y-y) (6.9)         (5.3)         (0.7)         1.9          2.6          (3.6)         (7.6)         (9.6)         (7.7)         

 - Core mobile revenues (5.8)         (3.2)         0.9          3.5          4.8          (1.1)         (5.3)         (6.7)         (6.5)         

 - Others (25.1)       (25.9)       (22.6)       (22.7)       (29.5)       (44.4)       (45.6)       (46.3)       (14.4)       

Service  Revenue ex. IC (% growth q-q) (2.2)         1.6          2.5          0.1          (1.6)         (4.5)         (1.7)         (2.0)         0.5          

 - Core mobile revenues (2.1)         2.6          3.0          0.1          (0.9)         (3.3)         (1.4)         (1.3)         (0.7)         

 - Others (8.7)         (2.9)         (4.8)         (8.3)         (16.8)       (23.4)       (6.9)         (9.5)         32.5        

 - Regulatory costs to service revenues 4.5          4.3          4.4          4.1          4.2          3.6          4.2          4.1          4.1          

 - Netw ork costs to sales 40.4        40.1        39.9        40.4        42.0        43.4        42.8        44.7        44.8        

 - Marketing expenses to sales 7.6          7.0          7.3          7.9          7.2          5.6          7.0          7.6          7.1          

 - EBITDA margin 36.9        38.7        39.4        31.5        38.2        45.0        36.8        32.9        35.9        

Total subscriber (m sub) 20.73 20.63 20.42 20.64 19.63 18.79 18.68 18.86 19.09

Net add (m sub) (0.5)         (0.1)         (0.2)         0.2          (1.0)         (0.8)         (0.1)         0.2          0.2          

Prepaid subs (m sub) 14.5 14.3 14.0 14.2 13.5 12.7 12.6 12.8 12.9

Postpaid subs (m sub) 6.2 6.3 6.4 6.4 6.2 6.1 6.0 6.1 6.1

Blended ARPU (Bt/month) 238 249 258 258 251 253 255 250 248

Pre-paid ARPU (Bt/month) 130 137 142 138 130 125 129 128 127

Postpaid ARPU (Bt/month) 522 532 543 546 529 525 517 505 501

Source: Company data  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพื้นฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีี่สุดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชี้น าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลี่ยนแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยินยอมจากบรษิทั
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 าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดย
ปัจจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 64 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2105A, ADVA16C2107A, AEON16C2105A, 
AOT16C2106A, BAM16C2107A, BANP16C2104A, BANP16C2107A, BBL16C2106A, BDMS16C2104A,BDMS16C2107A, BGRI16C2105A, 
BPP16C2106A, CBG16C2108A, CBG16C2104A, COM716C2104A, COM716C2107A, CPAL16C2106A, CPF16C2107A, DELT16C2108A, 
EA16C2108A, EA16C2104A, EA16C2107A, GLOB16C2105A, GPSC16C2104A, GPSC16C2106A, GULF16C2104A, GULF16C2107A, 
HANA16C2107A, IRPC16C2105A, IVL16C2107A,  KBANK16C2108A, KBAN16C2107A, KCE16C2104A, KCE16C2106A, KKP16C2105A, 
KTC16C2105A, KTC16C2106A, MINT16C2107A, MTC16C2108A, MTC16C2104A, OR16C2108A, OR16C2106A, OR16C2107A, PRM16C2105A, 
PTG16C2105A, PTG16C2107A, PTT16C2105A, PTTE16C2105A, PTTG16C2108A, PTTG16C2104A, RS16C2108A, S5016C2106B, S5016P2106C, 
S5016C2106A, S5016P2106A, S5016P2106B, SAWA16C2105A, SAWA16C2107A, SCB16C2106A, SCGP16C2107A, STA16C2107A, 
TASC16C2107A, TISC16C2105A, WHA16C2104A (underlying securities are ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BBL, BDMS, BGRIM, BPP, 
CBG, COM7, CPALL, CPF, DELTA, EA, GLOBAL, GPSC, GULF, HANA, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, 
PTTEP, PTTGC, RS, SAWAD, SCB, SCGP, STA, SET50, TASCO, TISCO, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสี่วนได้
ส่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
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 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน)  (TMB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TMB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้่วนเสยีหรอื
มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
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 ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บท
วเิคราะหน้ี์ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝ่ายวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กู้ชนิดระบุชื่อผูถ้อื 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 ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื 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) 

 


