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 คาดผลการประมูลออกมาเชิงบวก  
 

 การประมูลคล่ืนความถ่ีจะมีขึน้ในวนัอาทิตยน้ี์  

 เราคาดผูใ้ห้บริการทัง้สองจะได้คล่ืนความถ่ีตามท่ีต้องการ...  

 … และได้มาด้วยต้นทุนท่ีตํา่ลง  

 TRUE จะมีชุดคล่ืนความถ่ีท่ีมากกว่าเลก็น้อยหลงัการประมูล  
 

 เน่ืองจากในวนัอาทติยน้ี์ (29 มถิุนายน 2025) จะมกีารประมลูใบอนุญาตคลื่นความถี่

รวม 4 ชุด ไดแ้ก่คลื่นความถีย่า่น 850MHz, 1500MHz, 2100MHz และ 2300MHz เรา

จงึทาํการสรุปมุมมองและสมมตฐิานหลกัของเราไวอ้กีครัง้ ดงัน้ี 

 เราคาด ADVANC และ TRUE จะสามารถประมลูคลื่นความถีท่ีแ่ต่ผูเ้ล่นทัง้สองมกีารใช้

งานอยูใ่นปัจจุบนักลบัไปได ้ไดแ้ก่คลื่นความถีย่่าน 2100MHz ของ ADVANC และคลื่น

ความถี ่ 2300MHz ของ TRUE เพือ่ทดแทนสญัญาเชา่ปัจจุบนัทีก่าํลงัจะหมดอายุ โดย

แมปั้จจุบนัวา่ TRUE มกีารใชง้านคลื่นความถี ่850MHz ภายใตส้ญัญาเชา่อยูด่ว้ย แต่ก็

ไดม้กีารออกมาสือ่สารอยา่งชดัเจนแลว้วา่จะไมเ่ขา้ประมลูคลื่นความถีน้ี่กลบัไป หลงั

บรษิทัมจีาํนวนคลื่นความถีย่า่นตํ่าเพยีงพอแลว้หลงัจากการควบรวมกจิการในปี 2023 

 เราคาด ADVANC จะประมลูใบอนุญาตในคลื่นความถีย่า่น 2100MHz ได ้3 ใบอนุญาต

ซึง่คดิเป็นปรมิาณแบนดว์ธิรวม 15MHz เทยีบเท่ากบัทีใ่ชอ้ยูบ่นสญัญาเชา่เดมิทีก่าํลงั

จะหมดอายุ โดยเราคาดราคาประมลูรวมจะอยูท่ี ่ 1.5 หมืน่ลบ. ซึง่สงูกวา่ราคาตัง้ตน้ 

11% ทัง้น้ีสมมตฐิานดงักล่าวตัง้อยูบ่นพืน้ฐานว่า TRUE จะไมเ่ขา้รว่มแขง่ขนัในการ

ประมลูคลื่นยา่นน้ี เน่ืองจากเรามองวา่ TRUE มจีาํนวนใบอนุญาตคลื่นความถีย่า่น 

2100MHz มากเพยีงพอแลว้ดว้ยปรมิาณแบนดว์ธิ 30MHz 

 เราคาดวา่ TRUE จะประมลูใบอนุญาตคลื่นความถี ่2300MHz ไดท้ัง้สิน้ 6 ใบดว้ยราคา

รวม 3.0 หมืน่ลบ. ซึง่คดิเป็นเกอืบเป็นสองเท่าของราคาตัง้ตน้ เน่ืองจากเรามองวา่ราคา

ตัง้ตน้นัน้อยูใ่นระดบัตํ่าและน่าจะดงึดดูให ้ADVANC เขา้รว่มแขง่ขนัประมลูดว้ย แต่เรา

กม็องวา่การที ่ TRUE มโีครงสรา้งพืน้ฐานเครอืขา่ยทีร่องรบัการใชง้านคลื่นความถีย่า่น

2300MHz น้ีอยูแ่ลว้จะเป็นขอ้ไดเ้ปรยีบหลกัให ้ TRUE สามารถประมลูเอาคลื่นความถี่

เชงิหลกัสาํหรบัการใหบ้รกิาร 4G/5G ของบรษิทักลบัมาได ้

 เรายงัคงมมุมองวา่จะไมม่ผีูเ้ขา้ประมลูใบอนุญาตคลื่นความถี ่ 1500MHz เน่ืองจากคลื่น

ดงักล่าวยงัมปีรมิาณโทรศพัทม์อืถอืและอุปกรณ์การสง่สญัญาทีร่องรบัไดจ้าํกดั 

 จากสมมตฐิานผลการประมลูของเราขา้งตน้ เราประเมนิวา่ผูใ้หบ้รกิารทัง้สองจะมตีน้ทุน

คลื่นความถีล่ดลงจากเดมิ โดยตน้ทุนคลื่น 2100MHz ของ ADVANC จะลดลงจากราคา

คา่เชา่เดมิที ่ 3.9 พนัลบ. เป็นคา่ตดัจาํหน่ายใบอนุญาตคลื่นความถีเ่พยีง 1.0 พนัลบ. 

ต่อปี สว่น TRUE จะมตีน้ทุนลดลงมากกวา่ จากตน้ทุนคา่เชา่คลื่นความถีเ่ดมิรวม 7.8 

พนัลบ. (2.7 พนัลบ. สาํหรบัคลื่น 850MHz และ 5.1 พนัลบ. สาํหรบัคลื่น 2300MHz) 

ลดลงเหลอืเพยีงคา่ตดัจาํหน่ายใบอนุญาตเพยีง 2.0 พนัลบ. สาํหรบัคลื่น 2300MHz 

Ex 1: Available Licenses In Upcoming Auction 

Spectrum 
# Available 

licenses 

Bandwidth 
per license 

(MHz) 

Reserve 
price (Bt m) 

850MHz 2 2 x 5MHz 7,738.2 

1500MHz 11 5MHz 1,057.5 

2100MHz 3 2 x 5MHz 4,500.0 

2300MHz 7 10MHz 2,596.2 
 

Source: National Broadcasting and Telecommunication  
             Commission (NBTC) 

 

Ex 2: Spectrum Cost Saving For ADVANC 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       We assume ADVANC winning three licenses of the  
               2100MHz at Bt15.0bn cost 

 

Ex 3: Higher Cost Reduction For TRUE 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       We assume TRUE winning six licenses of the  
               2300MHz band at Bt30.0bn cost, while forego the  
               850MHz band. 
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 หากพจิารณาจากสมมตฐิานผลการประมลูของเรา จะไดว้า่ปรมิาณใบอนุญาตคลื่น

ความถีข่อง TRUE จะมากกวา่ ADVANC อยูเ่ลก็น้อยหลงัการประมลูรอบน้ี จากการมี

ใบอนุญาตคลื่นความถี ่ 2300MHz ในขณะทีป่รมิาณการถอืครองใบอนุญาตสาํหรบัคลื่น

ความถีห่ลกัยา่นอื่นอยูใ่นปรมิาณใกลเ้คยีงกนั แต่เรากเ็ชือ่วา่ ADVANC จะสามารถปิด

ชอ่งวา่งน้ีลงไดเ้มือ่มกีารนําคลื่นความถีย่า่น 3500MHz ออกมาเปิดประมลู ซึง่เราเชือ่

วา่จะเกดิขึน้ภายในไมก่ีปี่ขา้งหน้า 

 ทัง้น้ีเรายงัชอบ ADVANC มากกวา่ TRUE บนสถานการณ์ปัจจุบนั เน่ืองจากเรามองวา่ 

ADVANC มคีวามเสีย่งจากการประมลูคลื่นทีก่าํลงัจะเกดิขึน้ตํ่ากว่า ในขณะทีม่แีนวโน้ม

การเตบิโตรายไดท้ีด่ดูกีวา่ในระยะสัน้ 

 

Ex 4: ADVANC’s Spectrum Licenses Portfolio  Ex 5: TRUE’s Spectrum Licenses Portfolio 
Spectrum Holding bandwidth 

(MHz) 

License price 

(Bt m) 

Average price per 

bandwidth (Bt m/MHz) 

700MHz 20 34,738 1,737 

900MHz 2 x 15 75,654 5,044 

1800MHz 2 x 20 53,497 2,675 

2100MHz 2 x 15 14,625 975 

2100MHz 2 x 15 15,000 1,000 

2600MHz 100 19,561 196 

26GHz 1200 5,345 4 
 

 
Spectrum Holding bandwidth 

(MHz) 

License price 

(Bt m) 

Average price per 

bandwidth (Bt m/MHz) 

700MHz 20 35,168 1,758 

900MHz 2 x 15 76,928 5,129 

1800MHz 2 x 20 51,883 2,594 

2100MHz 2 x 30 27,000 900 

2300MHz 60 30,000 500 

2600MHz 90 17,873 199 

26GHz 1000 4,478 4 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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: 
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
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