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 ผลการประมูลออกมาเป็นบวกตามท่ีคาดไว้  
 

 การประมูลคล่ืนความถ่ีเป็นไปอย่างราบร่ืนตามความคาดหมาย  

 ADVANC ได้คล่ืน 2100MHz ในราคาขัน้ตํา่  

 TRUE ชนะประมูลคล่ืน 2300MHz พร้อมได้ใบอนุญาต 1500MHz บางส่วน 

 เรายงัคงมุมมอง เชิงบวกต่อกลุ่มโทรคมนาคมไทย  
 

 การประมลูใบอนุญาตคลื่นความถี ่ 4 ยา่น เมือ่วนัอาทติยท์ี ่ 29 มถิุนายน 2025 สิน้สดุลงภายในเวลาเพยีงหน่ึง

ชัว่โมง โดยมกีารแขง่ขนัทีจ่าํกดั ผูใ้หบ้รกิารทัง้ ADVANC และ TRUE สามารถประมลูใบอนุญาตไดส้าํเรจ็เพือ่ให้

สามารถใชง้านคลื่นความถีเ่ดมิต่อไป หลงัจากสญัญาเชา่ปัจจุบนัจะหมดอายุในเดอืนสงิหาคมน้ี เน่ืองจากตน้ทุน

ตดัจาํหน่ายสดุทา้ยของใบอนุญาตฉบบัใหมน่ัน้ ตํ่ากวา่คา่เชา่คลื่นความถีเ่ดมิอยา่งมนียัสาํคญั สง่ผลใหท้ัง้สอง

บรษิทัจะไดร้บัประโยชน์จากการประหยดัตน้ทุนดา้นคลื่นความถี ่เริม่ตัง้แต่เดอืนสงิหาคมเป็นตน้ไป 

 สาํนกังานคณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง กจิการโทรทศัน์ และกจิการโทรคมนาคมแหง่ชาต ิ (กสทช.) ซึง่เป็น

หน่วยงานกาํกบัดแูลอุตสาหกรรมโทรคมนาคมของไทย ไดจ้ดัการประมลูใบอนุญาตคลื่นความถี ่ 4 ชุด เมือ่วนั

อาทติยท์ี ่29 มถิุนายน 2025 โดยมทีัง้ ADVANC และ TRUE เขา้รว่มการประมลู  

 การประมลูสิน้สุดลงภายในเวลาเพยีงหน่ึงชัว่โมง โดยมกีารยืน่ประมลูเพยีง สองรอบ แสดงใหเ้หน็ถงึความ

พยายามในการแขง่ขนัระหวา่งผูป้ระกอบการรายใหญ่ทัง้สองรายในระดบัตํ่า ซึง่เป็นไปตามทีเ่ราคาดการณ์ไว ้

สง่ผลใหผ้ลการประมลูออกมาเป็นผลดตี่อทัง้สองบรษิทั ในแง่ของ ตน้ทุนคลื่นความถีท่ีล่ดลง เราสรุปผลการ

ประมลูไวด้งัน้ี: 

 ADVANC ชนะการประมลูใบอนุญาตจาํนวน 3 ชุด สาํหรบัคลื่นความถี ่ 2100MHz รวมแบนดว์ธิ 15MHz เพื่อ

ทดแทนสญัญาเชา่คลื่นเดมิทีก่าํลงัจะหมดอายุในเดอืนสงิหาคมน้ี  ราคาสดุทา้ยของใบอนุญาตคลื่น 2100MHz อยู่

ทีร่าคาขัน้ตํ่า 1.48 หมืน่ลบ. สอดคลอ้งกบัทีเ่ราคาดการณ์ไวว้า่ TRUE จะไมเ่ขา้รว่มแขง่ขนัในยา่นคลื่นความถีน้ี่ 

 TRUE กส็ามารถประมลูใบอนุญาตคลื่นความถี ่ 2300MHz ซึง่เป็นยา่นคลื่นยุทธศาสตรข์องบรษิทัไดส้าํเรจ็ โดย

ชนะการประมลูจาํนวน 7 ใบอนุญาต รวมแบนดว์ธิ 70MHz ดว้ยมลูคา่รวม 2.2 หมืน่ลบ. ซึง่ตํ่ากว่าสมมตฐิานเดมิ

ของเราทีค่าดวา่ TRUE จะได ้6 ใบอนุญาต ทีม่ลูคา่ 3.0 หมืน่ลบ. อยา่งมนียัสาํคญั นอกจากน้ี TRUE ยงัชนะการ

ประมลูคลื่น 1500MHz จาํนวน 4 ใบอนุญาต (รวมแบนดว์ธิ 20MHz) ดว้ยมลูคา่ 4.7 พนัลบ. เหนือความ

คาดหมายของเราเลก็น้อย เน่ืองจากเราคาดวา่จะไมม่ผีูเ้ขา้ร่วมประมลูในยา่นความถีน้ี่ ตน้ทุนการลงทุนรวมของ 

TRUE สาํหรบัใบอนุญาตคลื่นจากการประมลูครัง้น้ี ยงัคงอยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกบัทีเ่รานํามาประเมนิในการ

คาดการณ์กาํไร แต่ TRUE สามารถไดใ้บอนุญาตจาํนวนมากกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้

 ไมม่กีารประมลูใบอนุญาตคลื่นความถี ่850MHz จากทัง้สองผูใ้หบ้รกิาร ตามทีไ่ดค้าดการณ์ไว ้

 จากผลการประมลู เราประเมนิวา่ ADVANC จะสามารถลดตน้ทุนคลื่นความถีไ่ดป้ระมาณ 2.9 พนัลบ. โดยลดลง

จากคา่เชา่ปัจจุบนั 3.9 พนัลบ./ปี เหลอืเพยีง คา่ใชจ้า่ยตดัจาํหน่าย (amortization) 1.0 พนัลบ./ปี สาํหรบั

ใบอนุญาตคลื่น 2100MHz ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา ในสว่นของ TRUE เราคาดวา่ตน้ทุนคลื่นความถี่

จะลดลงประมาณ 6.0 พนัลบ. โดยตน้ทุนเชา่ปัจจุบนัที ่7.8 พนัลบ. (แบ่งเป็น 2.7 พนัลบ. สาํหรบัคลื่น 850MHz 

และ 5.1 พนัลบ. สาํหรบัคลื่น 2300MHz) จะลดลงเหลอื คา่ใชจ้่ายตดัจาํหน่ายรวม 1.8 พนัลบ./ปี (แบ่งเป็น 0.3 

พนัลบ. สาํหรบัคลื่น 1500MHz และ 1.5 พนัลบ. สาํหรบัคลื่น 2300MHz) ซึง่ม ี upside เลก็น้อยเมือ่เทยีบกบั

ประมาณการเดมิของเรา ทัง้น้ีโครงสรา้งตน้ทุนแบบใหมน้ี่ของทัง้ ADVANC และ TRUE จะเริม่มผีลตัง้แต่เดอืน 

สงิหาคม เป็นตน้ไป 
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 จากผลการประมลูทีอ่อกมาเป็นบวก โดยเฉพาะในแงข่องตน้ทุนคลื่นความถีท่ีล่ดลงสาํหรบัทัง้สองผูใ้หบ้รกิาร และ

การประมลูเป็นไปอยา่งราบรืน่ซึง่สะทอ้นถงึความตัง้ใจในการหลกีเลีย่งการแขง่ขนัดา้นราคาระหว่างทัง้สองคา่ย 

ตามมมุมองของเรา เราจงึยงัคงมมีมุมองเชงิบวกต่อกลุ่มธุรกจิโทรคมนาคมไทย จากแนวโน้มการฟ้ืนตวัของราคา

คา่บรกิารทีต่่อเน่ืองโดยการประหยดัตน้ทุนเพิม่เตมิจากคลื่นความถีค่รัง้น้ีจะชว่ยหนุนการเตบิโตของกาํไรไดอ้กี  

ในเชงิการลงทุน เราชอบ ADVANC มากกวา่ เน่ืองจากมแีนวโน้มรายไดท้ีแ่ขง็แกรง่กวา่ ซึง่น่าจะชว่ยรกัษาการ

เตบิโตของกาํไรในระยะยาวไดด้กีวา่ แมว้า่ในระยะสัน้ TRUE จะมกีารประหยดัตน้ทุนมากกว่าอยา่งมนียัสาํคญัก็

ตาม 

 

Ex 1: Favorable Spectrum Outcomes For Both Operators 

Spectrum 
Bandwidth per 
license (MHz) 

# licenses sold Final price (Bt m) 
% above reserve 

price 
Winner 

850MHz 2 x 5MHz 0 n.a. n.a. n.a. 

1500MHz 5MHz 4 1,163.5 10.0 TRUE 

2100MHz 2 x 5MHz 3 4,950.0 10.0 ADVANC 

2300MHz 10MHz 7 3,110.0 19.8 TRUE 
 

Sources: The National Broadcasting and Telecommunication Commission (NBTC), Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Lower Cost For ADVANC’s 2100MHz Band  Ex 3: TRUE’s Higher Cost Savings Despite Extra Licenses 

3.9 

1.0 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

Pre-auction rental costs Post-auction license
amortization

(Bt bn) 2100MHz

 

 

2.7 

5.1 

1.5 
0.3 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Pre-auction rental costs Post-auction license
amortization

(Bt bn) 850MHz 2300MHz 1500MHz

 
Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 
 

Ex 4: ADVANC’s Post-Auction Spectrum Holdings  Ex 5: TRUE’s Post-Auction Spectrum Holdings 
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 30 29,475 983 

2600MHz 100 19,561 196 

26GHz 1,200 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 

2600MHz 90 17,873 199 

26GHz 1,000 4,478 4 

1500MHz 20 4,654 233 

2300MHz 70 21,770 311 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 30 JUNE, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  3 

 
 

Disclaimers 
 

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 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.97 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
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วจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
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หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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