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Sector – 12M Forward PE 
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SETICT

+2SD = 24.8x

+1SD = 22.5x

L-T Average at 20.1x

-1SD = 17.7x

-2SD = 15.4x

(x)

 
Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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มีสญัญาณบวก   

การแข่งขัน และภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซาทำให้ผลประกอบการใน 3Q22 
อ่อนแอลงทั้ง yoy และ qoq แต่ 3Q22 เป็นไตรมาสแรกที่กำไรลดลง 
ซึ่งคร้ังก่อนหน้าที่กำไรลดลงคือใน 3Q21 เมื่อ ADVANC ประกาศว่าจะ
ชิงส่วนแบ่งตลาดจากบริษัทที่จะควบรวมกัน และหลังจากนั้นก็มีการใช้
กลยุทธ์ด้านราคามาเร่ือย ๆ แต่ ADVANC ออกมาประกาศว่าจะทยอย
ถอนแพคเก็จราคาต่ำออกไปใน 3Q22 ซึ่งเราคาดว่า DTAC และ TRUE 
น่าจะดำเนินรอยตาม ซึ่งหมายความว่ากำไรใน 4Q22 น่าจะดีขึ้น qoq 
เราเลือก ADVANC เป็นหุ้นเด่นของเราจากแนวโน้มการฟื้นตัวของกำไร 
และไม่มีประเด็นคา้งคาเร่ืองการควบรวม    

 

 
การแข่งขันที่เข้มข้น และเศรษฐกิจที่ซบเซาฉุดกำไรใน 3Q earnings  
กำไรสุทธิรวมของกลุ่มใน 3Q22 อยู่ที่ 4.3 พันล้านบท (-35% yoy, -13% qoq) โดย
กำไรที่ลดลงอย่างมาก yoy เป็นเพราะกำไรของผู้ประกอบการหลักทั้งสามรายลดลง
อย่างมาก โดยกำไรของ ADVANC ลดลง 7% yoy ในขณะที่ของ DTAC ลดลงถึง 
40% ส่วน TRUE ก็ขาดทุนหนักขึ้นเป็น 2.4 พันล้านบาท จาก 821 ล้านบาทใน 
3Q21 ส่วนกำไรที่ลดลง qoq เป็นเพราะกำไรของ ADVANC และ DTAC ลดลงเป็น
หลักในขณะที่ TRUE ยังคงรักษาระดับการขาดทุนเอาไว้เท่าเดิม ทั้งนี้ ARP ที่ลดลง
อย่างมากคือสาเหตุสำคัญที่ทำให้ผลประกอบการแย่ลงทั้ง yoy และ qoq เพราะ
ผู้ประกอบการทุกรายใช้การแข่งขันด้านราคาเป็นกลยุทธ์หลักมาตั้งแต่ 4Q21 เมื่อ 
DTAC และ TRUE ประกาศแผนควบรวม  
ADVANC ประกาศจะถอนแพ็คเกจราคาถูก 
เราเริ่มเห็นสัญญาณบวกบ้างแล้วจากการถอนกลยุทธ์ทางด้านราคา โดย ADVANC 
ประกาศออกมาตั้งแต่เดือนกันยายน 2022 ว่าจะค่อย ๆ ถอนแพ็คเกจค่าบริการราคา
ถูกที่ใช้ได้ไม่อ้ันออกจากตลาด และเนื่องจาก ADVANC เป็นผู้นำตลาด เราเชื่อว่า DTAC 
และ TRUE น่าจะขยับตามด้วยเช่นกัน นอกจากนี้ DTAC และ TRUE ยังมีความไม่
แน่นอนเกี่ยวกับดีลการควบรวมอยู่ ดังนั้น การประหยัดต้นทุนจากการควบรวมซึ่งจะ
ช่วยหนุนกำไรจึงจะยังไม่เกิดขึ้นในเร็ว ๆ นี้ ดังนั้น วิธีที่จะดึงกำไรของทั้งสองบริษัทกลับ
ขึ้นมาคือต้องยกเลิกแพ็คเกจราคาต่ำตาม ADVANC ไป ดังนั้น เราจึงคาดว่าทั้ง ARPU 
และผลประกอบการน่าจะดีขึ้นทั้งคู่ตั้งแต่ 4Q22 เป็นต้นไป  
เราเลือก ADVANC เป็นหุ้นเด่นของเราในกลุ่ม ICT 
ADVANC ยังคงเป็นหุ้นเนของเราในกลุ่มนี้ เราชอบ ADVANC จากสองเหตุผลด้วยกัน ข้อ
แรกคือ ADVANC เป็นหุ้น laggard play ที่ตามหลังหุ้นอื่นในกลุ่มอยู่ โดยราคาหุ้นของ 
ADVANC ตกลงมาอย่างหนักหลังจากท่ีตลาดมองว่า ADVANC เจราจาขอลดต้นทุนค่า
เช่ากับ JASIF ไม่สำเร็จซึ่งจะทำให้ดีลล่ม แต่ประเด็นค้างคาเรื่องนี้จบไปแล้วเพราะ 
ADVANC ประกาศแผนควบรวมออกมาแล้ว เราคาดว่า synergy กับ 3BB ที่จะเกิดขึ้นได้
อย่างรวดเร็วจะเป็นปัจจัยที่ช่วยกระตุ้นราคาหุ้น ADVANC ส่วนข้อที่สองคือเราคาดว่าผล
ประกอบการของ ADVANC จะค่อย ๆ ดีขึ้นใน 4Q22 เมื่อเทียบกับ 3Q22  
  

 

 
ICT sector – valuation summary  

BB Ticker 
M. Cap Price (Bt) TP U/D 

Rec 
Net Profit (Btm) EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%) 

(USDm) 24-Nov (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

ADVANC 16,712 189.00 238.00 25.9  BUY 25,991 25,882 (3.7) (0.4) 21.6 21.7 6.6 6.3 3.9 3.9 

DTAC 2,904 41.25 50.50 22.4  BUY 2,379 3,157 (32.2) 32.7 41.0 30.9 4.3 4.2 2.4 3.2 

INTUCH 6,983 73.25 77.00 5.1  HOLD 11,115 11,389 3.5 5.0 21.6 20.6 5.7 5.7 4.6 4.7 

THCOM 371 11.40 9.40 (17.5) SELL 177 139 174.7 NA 70.4 NA 1.1 NA 0.0 0.0 

TRUE 4,484 4.52 5.00 10.6  HOLD (7,795) (6,103) NA NA NA NA 2.1 2.2 1.5 1.5 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Figure 1: Sector earnings continually fell in 3Q22   Figure 2: 3Q22 earnings for ADVANC plunged both yoy 

and qoq 
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Source: Krungsri Securities  Source: Krungsri Securities 

 
 

Figure 3: 3Q22 earnings for DTAC also fell yoy and qoq  Figure 4: TRUE booked stable loss in 3Q22 from 2Q22 
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Source: Krungsri Securities  Source: Krungsri Securities 

 

Figure 5: Competition dragged ARPU down further in 3Q22   Figure 6: Net add momentum has faded away 

significantly in 3Q22  
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2020 

Companies that have declared their intention to join CAC 

7UP ABICO APURE B52 BKD BROCK CI ESTAR EVER FSM ART J JKN JM ART JM T

JSP LDC M AJOR NCL NOBLE PK PLE SHANG SKR SPALI SSP SUPER TGH THAI

TQM TTA WIN ZIGA  

Companies certified by CAC 
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ARROW ASK B BAFS BAM BANPU BAY BBL BCH BCP BCPG BGC BGRIM BJCHI
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Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 

 


