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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: HOLD) TP: Bt 240.00 (From: Bt 230.00) 19 JULY 2022 

Change in Recommendation  Upside: 18.8%  
 

Advanced Info Service (ADVANC TB) 

 

NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

662 – 483 8296 
nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 

  

เข้าสู่ช่วงฟ้ืนตวั 
 

เราปรบัคาํแนะนํา ADVANC ขึน้เป็น "ซ้ือ" โดยคาดแนวโน้มกาํไรฟ้ืนตวั
จากการกลบัมาของนักท่องเท่ียวต่างชาติและมลูค่าเพ่ิมจากการซ้ือกิจการ
อินเตอรเ์นตบา้นความเรว็สงู เราคาดกาํไรเติบโต 11/15% ในปี 2023-24F 
หลงัลดลงต่อเน่ืองมา 3 ปี ราคาเป้าหมายปี 2023F ของเราอยูท่ี่ 240 บาท 

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
เราปรบัคาํแนะนํา ADVANC เป็น “ซือ้” (จาก ถอื) โดยใหร้าคาเป้าหมาย 
(หลงัปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F) ที ่240 บาท/หุน้ (เดมิ 230 บาท) เรามองวา่ 
ADVANC กาํลงัเขา้สูร่อบการฟ้ืนตวัของกาํไร โดยคาดการเตบิโต 11/15% 
y-y ในปี 2023-24F หลงัมแีนวโน้มลดลงต่อเนื่องมา 3 ปี (ปี 2020-22) 
จากผลกระทบของโควดิ-19 ปจัจยัหนุนการเตบิโตแรกคอืการกลบัมาของ
นกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ ซึง่รายไดส้ว่นนี้คดิเป็นราว 10% ของกาํไรปี 2019 
และยงัสรา้งแรงบวกต่อรายไดภ้ายในประเทศทีจ่ะเพิม่ขึน้ ปจัจยัหนุนทีส่อง 
คอืกาํไรทีจ่ะเพิม่ขึน้จากการเขา้ซือ้กจิการบรษิทั ทรปิเปิลท ี บรอดแบนด ์
(TTTBB) ทีค่าดจะเสรจ็สิน้ใน 1Q23 หลงัราคาหุน้ลดลง 16% จากจุดสงูสดุ
ของปีนี้ เรามองวา่ ADVANC ที ่7 เท่า EV/EBITDA และใหอ้ตัราตอบแทน 
ปนัผล 4% ในปี 2023F นัน้ไมแ่พง 

การกลบัมาของนักท่องเท่ียวต่างชาติ 
แมร้ายไดจ้ากนกัท่องเทีย่วต่างชาตจิะเป็นเพยีง 3% ของรายไดใ้นปี 2019 
แต่มผีลต่อกาํไรของ ADVANC ถงึราว 10% เนื่องจากผลของ leverage ที่
สงู นกัท่องเทีย่วต่างชาตเิริม่เดนิทางมาไทย หลงัการเปิดประเทศในชว่ง
หลายเดอืนทีผ่า่นมา โดยเราคาดจาํนวนนกัทอ่งเทีย่ว 6/26/39 ลา้นคน ใน
ปี 2022-24F จากเกอืบศนูยใ์นปี 2021 และ 40 ลา้นคน ในปี 2019 จงึคาด
รายไดจ้ากนกัท่องเทีย่วจะสง่ผลบวก 2/7/9% ต่อกาํไรของ ADVANC ในปี
ดงักล่าว และเมือ่มนีกัท่องเทีย่วเพิม่ขึน้ เศรษฐกจิไทยกน่็าจะดขีึน้ตาม ซึง่
จะเป็นอกีปจัจยัสนบัสนุนการฟ้ืนตวัของรายไดก้ารบรกิารมอืถอืในประเทศ 

เรามองการเข้าซ้ือ TTTBB เป็นบวก 
เรารวมแผนการเขา้ซือ้หุน้ 100% ใน TTTBB และ 19% ของกองทุนรวม
โครงสรา้งพืน้ฐาน (JASIF) ของ ADVANC เขา้ในประมาณการของเราแลว้ 
สว่นแบ่งการตลาดลกูคา้อนิเตอรเ์นตบา้นความเรว็สงูของ ADVANC จะ
เพิม่เป็น 35% (จาก 15%) โดยมสีมาชกิ 4.3 ลา้นราย จากเดมิ 1.9 ลา้น
รายในปจัจุบนั และฐานลกูคา้ 4.7 ลา้นราย (สว่นแบ่ง 38%) ของคูแ่ขง่หลกั 
(TRUE) ราคาซือ้หุน้ TTTBB รวมที ่ 19.5 พนัลบ. นัน้คดิเป็นเพยีงมลูคา่ 
8,000 บาท ต่อสมาชกิ เทยีบกบัตน้ทุนในการหาสมาชกิใหมท่ี ่ 10,000-
12,000 บาทในสถานการณ์ตลาดปจัจุบนั แมม้องวา่ราคาเขา้ซือ้ JASIF ที ่
8.5 บาท/หน่วย นัน้คอ่นขา้งสงู แต่กเ็ป็นการชว่ยการนัตใีห ้ ADVANC มี
โครงสรา้งพืน้ฐานเพือ่ดาํเนินงานไดอ้ยา่งต่อเนื่อง เรามองมลูคา่ของดลีนี้
ต่อ ADVANC ที ่12.5 บาท/หุน้ 

ประโยชน์จากความล่าช้าในการรวมกิจการของคู่แข่ง 
เรามองวา่ ADVANC ไดป้ระโยชน์จากความล่าชา้ของการควบรวมกจิการ
ระหวา่ง TRUE และ DTAC 1) ADVANC จะมเีวลามากขึน้ในการดงึลกูคา้
จากคูแ่ขง่ทีไ่มต่อ้งการยา้ยไปใชบ้รกิารของ “บรษิทัใหม”่ 2) ADVANC 
สามารถเพิม่ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั ดว้ยการเรง่ขยายเครอืขา่ยและ
ลงทุนเพิม่ในบรกิารใหม ่ ในขณะทีคู่แ่ขง่ลงัเลทีจ่ะลงทุนหนกัก่อนการควบ
รวมกจิการ เราคาดวา่แนวโน้มเหล่านี้จะดาํเนินต่อไปแมห้ลงัการควบรวม
กจิการเสรจ็สิน้ เนื่องจาก “บรษิทัใหม”่ น่าตอ้งใชเ้วลาในการควบรวมธุรกจิ
ภายในกอ่นจะเปิดแผนการลงทนุและการตลาดใหม ่

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 181,333  177,640  198,409  209,535  

Net profit 26,922  26,541  29,319  33,736  

Consensus NP  27,971  30,915  34,272  

Diff frm cons (%)  (5.1) (5.2) (1.6) 

Norm profit 27,168  26,541  29,319  33,736  

Prev. Norm profit  27,889  30,486  33,720  

Chg frm prev (%)  (4.8) (3.8) 0.0  

Norm EPS (Bt) 9.1  8.9  9.9  11.3  

Norm EPS grw (%) (0.1) (2.3) 10.5  15.1  

Norm PE (x) 22.1  22.6  20.5  17.8  

EV/EBITDA (x) 7.5  7.6  7.3  6.8  

P/BV (x) 7.4  7.0  6.4  5.7  

Div yield (%) 3.8  3.5  3.7  3.9  

ROE (%) 34.6  31.6  32.6  34.0  

Net D/E (%) 104.8  94.1  100.6  72.9  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 19-Jul-22 (Bt) 202.00  

Market Cap  (US$ m) 16,409.7  

Listed Shares  (m shares) 2,974.2  

Free Float  (%) 36.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 37.2  

12M Price H/L (Bt)  240.00/171.50  

Sector  Telecom 

Major Shareholder  INTUCH 40.44% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Normalized profit (Bt bn)      
- New * 27.2 27.2 26.5 29.3 33.7 

- Old 
  27.9 30.5 33.7 

- Change (%)   (4.8) (3.8) 0.0 

      
Core mobile revenue (Bt bn)      
- New 118.1 117.2 116.1 118.9 120.9 

- Old 
  122.3 126.4 129.1 

- Change (%)   (5.1) (5.9) (6.4) 

      
Fixed-broadband revenue (Bt bn)      
- New * 7.0 8.4 10.2 25.9 32.4 

- Old 
  10.1 11.7 13.1 

- Change (%)   0.8 122.3 147.9 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * We assume ADVANC successfully acquires TTTBB and JASIF in 1Q23. 

 
 

Ex 2: Mobile Revenue Turning Around  Ex 3: Resumption Of Foreign Tourists A Key Driver 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Tourism Authority of Thailand (TAT) 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Tourism Revenue Is Sizable Vs. Thai GDP   Ex 5: Revenue Shares Of Major Mobile Operators 
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Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates  Source: Company data 

 
 

Ex 6: Current Subscriber Shares In Thai FBB Market  Ex 7: ARPU Comparison Between Major FBB Operators 
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Sources: NBTC, Company data 

Note:      As of 1Q22 

 Sources: NBTC, Company data 

Note:      As of 1Q22 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 

Terminal 

Value 

EBITDA (excl. depre from right of use) 86,332 91,832 95,839 98,069 101,423 105,327 108,106 109,905 114,830 119,504 119,201 — 

Free cash flow  12,639 47,143 45,696 54,769 58,751 61,518 63,896 64,952 76,134 80,273 79,193 1,120,040 

PV of free cash flow  12,604 40,231 35,549 39,186 38,660 37,222 35,556 33,242 34,438 33,240 30,027 424,668 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%) 8.2             

Terminal growth (%) 2.0             

Enterprise value - 

 add investments 

794,622  
    

  
     

Net debt (2022F) 81,250             

Minority interest –             

Equity value 713,372             

# of shares 2,973             

Equity value/share (Bt) 240.00             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 9: Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA Div Yield 

Name BBG Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

China Mobile 941 HK HK 3.5  7.8  8.6  7.9  0.8  0.8  1.4  1.4  7.3  8.3  

China Unicom Hon 762 HK HK 10.4  12.9  7.2  6.4  0.3  0.3  0.6  0.6  7.0  8.3  

China Telecom Corp Ltd 728 HK HK 1.6  12.7  8.8  7.8  0.6  0.6  2.3  2.1  7.4  8.8  

             

Bharti Airtel BHARTI IN India (2.5) 189.3  90.6  31.3  5.5  4.5  9.7  8.1  0.3  0.5  

Idea Cellular IDEA IN India na na na na na na 14.8  12.0  0.0  0.0  

Tata Communication TCOM IN India (0.7) 3.3  19.3  18.7  22.3  13.9  8.5  8.2  1.6  2.2  

             

Indosat ISAT IJ Indonesia na 84.2  52.6  28.5  1.7  1.6  5.4  4.9  0.5  1.3  

Telekomunikasi Indonesia TLKM IJ Indonesia 5.6  9.0  15.8  14.5  3.2  2.9  5.7  5.4  4.7  5.3  

             

Axiata Group Bhd AXIATA MK Malaysia 52.8  18.4  19.6  16.5  1.3  1.3  4.7  4.5  4.1  4.9  

Maxis Bhd MAXIS MK Malaysia 0.0  13.8  20.0  17.6  3.9  3.9  9.0  8.7  5.4  5.6  

DiGi.Com DIGI MK Malaysia (8.1) 19.0  24.7  20.8  0.4  0.4  10.3  10.0  4.0  4.8  

             

Singapore Telecom ST SP Singapore 14.4  11.9  19.6  17.5  1.6  1.5  13.5  13.4  3.7  4.3  

StarHub STH SP Singapore (20.7) 27.7  19.4  15.2  0.0  0.0  6.9  5.9  4.3  4.8  

             

SK Telecom 017670 KS S. Korea (33.2) na na 9.7  na 0.9  4.0  4.1  6.4  6.7  

             

Taiwan Mobile 3045 TT Taiwan 0.6  8.1  25.3  23.4  4.5  4.5  12.0  11.6  4.3  4.4  

             

Advanced Info Service * ADVANC TB Thailand (2.3) 10.5  22.6  20.5  7.0  6.4  7.6  7.3  3.5  3.7  

Total Access Comm. * DTAC TB Thailand 6.4  2.0  28.9  28.4  5.7  6.0  4.6  4.7  4.4  4.4  

Intouch Holdings * INTUCH TB Thailand 7.7  7.8  20.3  18.8  5.3  5.1  1,281.2  na 4.2  4.8  

True Corp * TRUE TB Thailand na na na na 2.0  2.1  7.1  7.1  1.9  1.9  

             

Average     2.2  27.4  25.2  17.9  3.9  3.2  74.2  6.7  3.9  4.5  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 19 Jul 2022 closing prices  

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั แอดวานซ์ อนิโฟร ์ เซอรว์สิ จาํกดั (มหาชน) (ADVANC) เป็น
ผูป้ระกอบการโทรศพัทเ์คลื่อนทีร่ายใหญ่ทีส่ดุในไทย มจีาํนวนผูใ้ชบ้รกิาร
รวมทัง้สิน้ 41 ลา้นเลขหมาย โดยใหบ้รกิารผา่นใบอนุญาตทีไ่ดจ้ากการ
ประมลูคลื่นความถีโ่ดยบรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ (AWN) ADVANC ขยายไป
ใหบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตบา้น (Fixed broadband) และระบบดจิทิลัใหแ้ก่บรษิทั
ต่างๆ เพือ่เพิม่รายไดบ้นระบบโครงสรา้งพืน้ฐานทีว่างไวแ้ลว้  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการโทรศพัทเ์คลื่อนทีใ่หญ่ทีส่ดุในตลาด 

 มกีารประหยดัจากขนาด  

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 ใชเ้งนิลงทุนสงู 

 มอีาํนาจต่อรองดา้นราคาต่ําท่ามกลางสภาพแวดลอ้มการแขง่ขนัที่
รุนแรง และการใหบ้รกิารโทรคมนาคมทีเ่ป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์

O — Opportunity  T — Threat 

 การรุกเขา้ตลาดบรอดแบนดแ์บบมสีาย หรอือนิเตอรเ์น็ตบา้น 

 การเพิม่ขึน้ของความตอ้งการใชง้านระบบดจิทิลัทัง้สว่นบุคคลและ
ภาคเอกชน 

 

 

 

 

 การเปลีย่นแปลงเทคโนโลยอียา่งฉบัพลนั 

 การจดัเกบ็ภาษ ีและมาตรการการควบคุมจากภาครฐัฯ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 รายไดก้ารใหบ้รกิารมอืถอืทีฟ้ื่นตวัชา้กวา่ทีค่าด ไมว่่าจะจากจาํนวน
นกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีน้่อยกวา่คาด หรอืการบรโิภคในประเทศทีอ่่อน
ตวัท่ามกลางเงนิเฟ้อทีเ่พิม่สงูขึน้ เป็นความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อ
คาํแนะนําและการคาดการณ์กําไรของเรา 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงกวา่ทีค่าดไวใ้นอุตสาหกรรมโทรคมนาคมจะเป็น
ความเสีย่งดา้นลบอกีประการหน่ึงต่อประมาณการของเรา  

 เน่ืองจากเราไดร้วมการที ่ADVANC เขา้ซือ้กจิการ TTTBB ไดส้าํเรจ็
ใน 1Q23F แลว้ การปิดหรอืยกเลกิขอ้ตกลงทีช่า้กวา่ทีค่าดไวจ้ะทาํให้
เกดิความเสีย่งดา้นลบต่อการประเมนิมลูคา่ของเรา 

 

Target price (Bt)           245.06            240.00  -2% 

Net profit  22F (Bt m)           27,971            26,541  -5% 

Net profit  23F (Bt m)           30,915            29,319  -5% 

Consensus REC BUY: 20 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรของเราต่ํากวา่ของตลาด 5% ในปี 2022-23F น่าจะเป็นเพราะเรา
สมมตใิหร้ายไดข้อง ADVANC ฟ้ืนตวัชา้ลง 

 อยา่งไรกต็ามราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัโบรกเกอรอ์ื่น 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 172,890 181,333 177,640 198,409 209,535

Cost of sales 110,848 121,453 118,626 131,074 134,290

  Gross profit 62,042 59,880 59,013 67,335 75,245

% gross margin 35.9% 33.0% 33.2% 33.9% 35.9%

Selling & administration expenses 24,499 21,846 21,995 27,319 29,621

  Operating profit 37,543 38,034 37,019 40,016 45,624

% operating margin 21.7% 21.0% 20.8% 20.2% 21.8%

Depreciation & amortization 51,841 53,374 52,530 54,738 53,414

  EBITDA 89,384 91,408 89,549 94,754 99,038

% EBITDA margin 51.7% 50.4% 50.4% 47.8% 47.3%

Non-operating income 649 555 533 595 629

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (5,917) (5,626) (5,306) (6,090) (6,481)

  Pre-tax profit 32,275 32,963 32,246 34,521 39,771

Income tax 5,335 5,870 5,804 6,283 7,358

  After-tax profit 26,940 27,093 26,442 28,239 32,414

% net margin 15.6% 14.9% 14.9% 14.2% 15.5%

Shares in aff iliates' Earnings 250 77 104 1,086 1,328

Minority interests (3) (2) (5) (6) (6)

Extraordinary items 248 (246) 0 0 0

NET PROFIT 27,434 26,922 26,541 29,319 33,736

Normalized profit 27,187 27,168 26,541 29,319 33,736

EPS (Bt) 9.2 9.1 8.9 9.9 11.3

Normalized EPS (Bt) 9.1 9.1 8.9 9.9 11.3

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 42,155 35,566 44,160 61,946 65,844

  Cash & cash equivalent 18,421 12,953 20,000 35,000 37,500

  Account receivables 17,781 16,552 17,034 19,026 20,092

  Inventories 2,372 2,104 3,250 3,591 3,679

  Others 3,581 3,957 3,876 4,329 4,572

Investments & loans 831 983 983 33,383 33,383

Net f ixed assets 122,518 117,844 116,859 112,015 107,774

Other assets 184,667 201,829 230,091 211,526 193,530

Total assets 350,171 356,222 392,094 418,870 400,531

LIABILITIES:

Current liabilities: 93,813 91,868 94,327 103,320 100,511

  Account payables 40,571 45,055 43,876 48,480 49,669

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 29,286 25,035 25,313 32,408 28,493

  Others current liabilities 23,956 21,778 25,139 22,432 22,348

Total LT debt 79,301 73,696 75,938 97,225 85,480

Others LT liabilities 101,367 108,833 135,508 124,296 109,571

Total liabilities 274,482 274,397 305,772 324,840 295,562

Minority interest 125 126 131 131 137

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,974 2,974 2,973 2,973 2,973

Share premium 22,447 22,506 22,506 22,506 22,506

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (1,239) (884) (884) (884) (884)

Retained earnings 51,382 57,103 61,595 69,304 80,237

Shareholders' equity 75,564 81,699 86,191 93,899 104,832

Liabilities & equity 350,171 356,222 392,094 418,870 400,531  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect ADVANC’s 

earnings turnaround 

cycle to begin in 2023F 

Balance sheet remains 

healthy, even after the 

sizable acquisition 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 32,275 32,963 32,246 34,521 39,771

Tax paid (6,360) (5,461) (6,006) (5,954) (7,269)

Depreciation & amortization 39,197 40,600 52,530 54,738 53,414

Chg In w orking capital 2,167 5,981 (2,807) 2,271 34

Chg In other CA & CL / minorities (11,685) (5,009) 3,747 (2,409) 913

Cash flow from operations 55,594 69,075 79,710 83,169 86,863

Capex (25,164) (22,381) (28,000) (25,000) (25,000)

Right of use (58,723) 8,149 (23,502) (1,200) (1,000)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (103) (152) 0 (32,400) 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 33,632 (28,026) (1,630) (16,341) (19,902)

Cash flow from investments (50,358) (42,411) (53,132) (74,941) (45,902)

Debt f inancing 14,684 (11,345) 2,519 28,383 (15,659)

Capital increase 61 60 (1) 0 0

Dividends paid (20,219) (21,203) (22,048) (21,611) (22,802)

Warrants & other surplus (979) 356 0 0 0

Cash flow from financing (6,453) (32,132) (19,530) 6,772 (38,462)

Free cash flow 5,266 24,313 23,710 33,169 36,863

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 22.1 22.1 22.6 20.5 17.8

Normalized PE - at target price (x) 26.2 26.3 26.9 24.3 21.2

PE (x) 21.9 22.3 22.6 20.5 17.8

PE - at target price (x) 26.0 26.5 26.9 24.3 21.2

EV/EBITDA (x) 7.7 7.5 7.6 7.3 6.8

EV/EBITDA - at target price (x) 9.0 8.7 8.9 8.5 8.0

P/BV (x) 7.9 7.4 7.0 6.4 5.7

P/BV - at target price (x) 9.4 8.7 8.3 7.6 6.8

P/CFO (x) 10.8 8.7 7.5 7.2 6.9

Price/sales (x) 3.5 3.3 3.4 3.0 2.9

Dividend yield (%) 3.4 3.8 3.5 3.7 3.9

FCF Yield (%) 0.9 4.0 3.9 5.5 6.1

(Bt)

Normalized EPS 9.1 9.1 8.9 9.9 11.3

EPS 9.2 9.1 8.9 9.9 11.3

DPS 6.9 7.7 7.1 7.4 7.9

BV/share 25.4          27.5          29.0          31.6          35.3          

CFO/share 18.7          23.2          26.8          28.0          29.2          

FCF/share 1.8            8.2            8.0            11.2          12.4          
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuations looks 

attractive after the 16% 

share price correction 

from this year’s peak 

Strong cashflow 

generation from mobile 

service segment 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (4.4) 4.9 (2.0) 11.7 5.6

Net prof it  (%) (12.0) (1.9) (1.4) 10.5 15.1

EPS  (%) (12.0) (1.9) (1.4) 10.5 15.1

Normalized prof it  (%) (14.4) (0.1) (2.3) 10.5 15.1

Normalized EPS  (%) (14.4) (0.1) (2.3) 10.5 15.1

Dividend payout ratio (%) 75.0 84.9 80.0 75.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 35.9 33.0 33.2 33.9 35.9

Operating margin (%) 21.7 21.0 20.8 20.2 21.8

EBITDA margin (%) 51.7 50.4 50.4 47.8 47.3

Net margin (%) 15.6 14.9 14.9 14.2 15.5

D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.2 1.2 1.4 1.1

Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.0 0.9 1.0 0.7

Interest coverage - EBIT (x) 6.3 6.8 7.0 6.6 7.0

Interest coverage - EBITDA (x) 15.1 16.2 16.9 15.6 15.3

ROA - using norm profit (%) 8.5 7.7 7.1 7.2 8.2

ROE - using norm profit (%) 37.5 34.6 31.6 32.6 34.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 37.2 34.5 31.5 31.4 32.6

  - asset turnover (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

  - operating margin (%) 22.1 21.3 21.1 20.5 22.1

  - leverage (x) 4.4 4.5 4.5 4.5 4.1

  - interest burden (%) 84.5 85.4 85.9 85.0 86.0

  - tax burden (%) 83.5 82.2 82.0 81.8 81.5

WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2

ROIC (%) 21.8 18.9 18.1 19.5 19.7

  NOPAT (Bt m) 31,338 31,261 30,355 32,733 37,183

  invested capital (Bt m) 165,731 167,477 167,441 188,532 181,306

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ADVANC remains the 

most profitable company 

in the sector 
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วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

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: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 70 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2211A, ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AOT16C2209A, 
AWC16C2207A, BAM16C2207A, BANP16C2207A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, 
BLA16C2209A, CBG16C2207A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211C,  COM716C2211B, COM716C2208A, COM716C2209A, 
COM716C2211A, DOHO16C2207A, EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2207A, 
GULF16C2210A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2211A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, JMART16C2210A, JMT16C2207A, 
JMT16C2210A, KBANK16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2211A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, 
MINT16C2207A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, S5016C2209A, 
S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SET5016P2209B, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TOP16C2211A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, 
TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, 
CENTEL, CHG, COM7, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, 
PTTGC, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, STEC, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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