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Mobile operators 2019 recapitulation
 เป็นปีของการแก้ไขข้อพิพาทบนสินทรัพย์สมัปทานเดิม โดยเอกชนได้

โอนเสาฯ ให้ CAT และ TOT แล้วจ่ายผลตอบแทนเป็นค่าเช่ารายปี ซึ่ง
ไม่กระทบผลการด าเนนิงานมากนัก และช่วยขจัดความเสี่ยงของ
กลุ่มฯ ออกไป

 การกลับมาแข่งขันได้ของ DTAC หลังจาก i) โครงข่ายที่ดีข้ึนจาก
การเร่งขยาย สถานีฐานบนคลื่น 2300 MHz ถึง 16,000 สถานี
ในเวลาเพียง 1 ปี ii) ความจ ากัดของคลื่นทีล่ดลงหลังจากได้รับคลืน่
2300, 1800, 900 และ 700 MHz จนปัจจุบันมีปริมาณคลืน่
ทัดเทียมกับคู่แข่งรายอ่ืน

 การขับเคลื่อน 5G โดย กสทช. ซึง่กดดันตอ่ผู้เล่นหลักทั้ง 3 ราย แต่
พอมีข้อดีอยู่บ้าง เช่น กรณีจัดสรรคลื่น 700 MHz ที่ผู้เข้ารับคลืน่
จะได้รบัการยืดช าระคา่คลื่น 900 MHz ซึ่งเดิมที ADVANC / TRUE
จะถงึก าหนดช าระในปี 63 รายละ 64 พันล้านบาท ลดเหลือ 23
พันล้านบาท

 ตลาดเริ่มมีความกงัวลต่อการริเริ่มโครงการ Internet จาก
ดาวเทียม โดย STARLINK, BLUEORIGIN และ ONEWEB
อย่างไรก็ดีประเดน็นี้เรามองว่าไม่เป็นความเสี่ยงที่มีนัย อย่างน้อยก็
ภายในช่วง 10 ปีนี้

 การแข่งขันที่กลับมารนุแรงข้ึนในช่วงท้ายปี โดยเดิมที Package
ราคาถูก 150-200 บาทต่อเดือน จะจ ากัดอยู่ในบางพ้ืนที่ แต่
หลังจาก DTAC แข็งแรงข้ึนท าให้การแข่งด้านราคาลุกลามไปในทุก
จังหวัดทั่วประเทศSource : FITCH, BANGKOKPOST



Spectrum overview

การถือครองคลื่นของผูเ้ล่นในปัจจุบันที่ขยับมาใกลเ้คียงกนั ท าให้ DTAC ไม่ใช่เป้าหมายที่ง่ายต่อการช่วง
ชิงลูกค้าอีกต่อไป และแนวโน้มดังกล่าว น่าจะเป็นส่วนหนึ่งท่ีท าให้การแข่งขันยังรุนแรงต่อไปในปี 2020

ปริมาณคลื่นท่ีรายละ 65x2 – 70x2 MHz แม้ว่าจะพอใหบ้ริการ 5G ได้ แต่นา่จะท าไดเ้พยีงการให้บริการใน
เชิงการตลาดเพยีงบางจุดเท่าน้ัน โดย ITU และ กสทช. ประเมินว่า การจะให้บริการ 5G ไดเ้ต็มประสิทธิภาพ
จะตอ้งใช้ Bandwidth ไม่ต ่ากว่า 100 MHz นั่นหมายความว่า หากเอกชนจะเดินตามนโยบาย 5G ของ
กสทช. จะท าให้เกิดภาระเงินลงทุนในคลื่นและโครงข่ายในระยะถัดจากน้ี

Source : NBCT, PRACHACHART, BANGKOKPOST, AIRA รวบรวม



Will satellite internet disrupt mobiles?
แม้จะเริ่มมีความกงัวลกันบา้ง แต่เรามองว่าการ
เกิดขึ้นของโครงการดาวเทียมเพื่อให้บริการ Internet
อย่าง STARLINK, BLUEORIGIN และ ONEWEB
โดยเฉพาะ STARLINK ที่ลงทะเบียนดาวเทียมกับ ITU
ไวถ้ึง 30,000 ดวง จะยังไม่เปน็ความเสี่ยงหลักต่อ
อุตสาหกรรม Mobile Operator อย่างน้อยก็ในชว่ง
10 ปีนี้

พิจารณาจากเป้าหมายของโครงการ ที่พุ่งเปา้ไปในพืน้ที่
ที่มปีระชากรเบาบาง ถึงหนาแนน่ปานกลาง และ
อินเตอร์เน็ตเข้าไมถ่ึง รวมถึงการแชร์ส่วนแบ่ง Traffic
จาก Technology เดิมที่มปีระสิทธิภาพน้อยกว่าอย่าง
Submarine Cable ซึ่งมี Respond Time มากกว่า

ขณะที่อุปกรณ์ Handset หรือมือถือในปัจจุบัน ไม่
สามารถ Beam สัญญาณขึ้นสู่ดาวเทียมทีม่คีวามสงู
จากพืน้โลกถึง 300 กม. ได้ จ าเป็นต้องมีอุปกรณ์
รับส่ง ภาคพืน้ทีม่กี าลังสูง ในการเชือ่มต่ออีกทอดหนึ่ง
ทั้งนีใ้นปัจจุบัน มเีพียงโทรศัพท์ดาวเทียมทีม่ีราคาแพง
ไม่กี่รุ่นที่มีความสามารถดังกล่าว

Source : SPACEX



แนวโน้มปี 2020 การแข่งขันภายในอุตสาหกรรมยังคง
เข้มข้น อย่างไรก็ดี Demand ทางฝั่ง DATA ที่ยังคง
แข็งแรง โดยเราประเมินว่าปริมาณการใช้งาน Mobile
DATA จะขยับมาอยู่ที่ราว 16 Gb/เลขหมาย/เดือน หรือ
เติบโตขึ้น 30% น่าจะช่วยพยุง รายได้เฉล่ียต่อเลขหมาย
ให้ทรงตัวอยู่ได้ที่ราว 240 บาทต่อเลขหมาย และน่าจะ
ท าให้รายได้บริการของทั้งอุตสาหกรรมเติบโตได้ในระดับ
3-4%

ในแง่ของ 5G ที่แม้ว่า ตัวอย่างจากการใช้งานจริงจะยังไม่
มากนัก โดยในปี 2020 ประเมินกันว่าจะมีผู้ใช้งาน 5G
เพียงราว 40 ล้านเลขหมาย (ที่มา : STATISTA) และท าให้
การประมูล 5G ของไทยที่ก าหนดขึ้นใน ก.พ. ดูเหมือนจะ
เร็วเกินไปบ้าง แต่โดยรวมเรามองว่าเงื่อนไขการช าระเงินที่
ค่อนข้างผ่อนปรน และการที่เอกชนสามารถน าคล่ืนไปใช้ใน
กิจการ 4G ก่อนได้ การประมูลครั้งนี้จึงดูสมเหตุผลขึ้น

ด้านปัจจัยเสี่ยงที่ส าคัญเป็นเรื่องของ การแข่งขันราคา
ประมูล 5G สะท้อนจากการก าหนดเพดานการประมูลคล่ืน
ของ กสทช. ในคลื่น 2600 MHz ซึ่งเป็นคลื่นที่ Operator
ทั้ง 3 รายต้องการ ที่ไม่เกิน 10 ชุด/ราย จากทั้งหมด 19
ชุด และการที่ กสทช. พยายามผลักดัน ให้มีผู้เล่นรายที่ 4
เข้าสู้ราคาประมูล ที่แม้ว่ามีโอกาสเกิดไม่มาก แต่หากเกิดก็
น่าจะสร้างความกังวลต่อตลาดพอสมควร

Mobile operators 2020 outlook  



Satellite player outlook dimed 
อุตสาหกรรมผู้ให้บริการดาวเทียมทั่วโลก อยูใ่นช่วง
ถดถอยตลอด 3 ปีท่ีผ่านมา โดยเป็นผลจากปริมาณ
Supply ที่เติบโตในอัตราเร่ง ขณะเดยีวกันดาวเทียม
รุ่นใหม่มีต้นทุนในการพัฒนาต ่าลงมาก ซึ่งรวมแล้ว
ท าให้ราคาต่อหน่วยบริการ ในแต่ละ Application
ลดลงราว 40-70% ในช่วงดังกล่าว และแนวโน้ม
ดังกล่าวน่าจะยังด าเนินต่อไปในปี 2020 นี้

ขณะที่ปัจจยัเฉพาะตัว ของผูเ้ล่นในธุรกิจนี้คือ
THCOM กลับยิง่เป็นลบมากขึ้นในช่วงปลายของ
สัมปทาน (หมดอายุปี 2021) เริ่มตัง้แต่การมีข้อ
พิพาทกับภาครัฐว่า ดาวเทียมไทยคม 7 และ 8 อยู่
ภายใตส้ัมปทานหรอืไม?่ พร้อมกันนี้อายสุัมปทานท่ี
เหลอืไม่ถึง 2 ปี ซึ่ง ครม. มีมติออกมาแล้วว่า ไม่ตอ่
สัมปทาน แต่ในแงข่อง Regulator อย่าง กสทช.
ยังไม่มีประกาศที่ชัดเจนออกมา มีเพยีงแนวทาง
เบื้องต้นว่าน่าจะออกมาในเป็นรูปแบบ Open Sky
กล่าวคือ เปิดพื้นที่ใหเ้อกชนรายอื่น เขา้มาแข่งขันได้
เสรี



หุ้นแนะน า



ADVANC.....ราคาเป้าหมาย 242 บาท
3Q/62 มีก าไรปกติ 8.5 พันล้านบาท สูงสุดในรอบ 14 ไตรมาส ผลจากค่าเช่าอุปกรณ์จาก TOT ที่ลดลง หลังตกลง
ค่าเช่าและคดีความกันได้ใน 3Q/62 และผลดีดังกล่าว ADVANC จะรับรู้ต่อเนื่องไปในปี 2563 อีกด้วย

ตลาดอาจผิดหวังบ้างจาก ARPU ที่ไม่สามารถฟ้ืนตัวได้เร็วอย่างที่เคยประเมินกันไว้ จากการแข่งขันใน
อุตสาหกรรมที่ยังอยู่ในระดับสูง อย่างไรก็ดี ARPU ใน 3Q/62 แม้ท าได้เพียงทรงตัว QoQ แต่ก็ยังเป็นจุดสูงสุด
ในรอบ 25 ไตรมาส

การประมูล 5G โดย กสทช. เงื่อนไขผ่อนปรนมากขึ้น ประกอบกับในแง่ของ ADVANC ที่มีความพร้อมในแง่เงิน
ลงทุนสูงสุดในกลุ่ม (EBITDA 80,000 ล้านบาท/ปี) ท าให้เราไม่กังวลนักในประเด็นนี้

หลังจากแผนการลงทุนชัดเจนแล้ว เป็นไปได้ที่ ADVANC จะจ่าย Dividend ให้มากกว่าที่ตั้งนโยบายไว้ที่ 70%
Dividend Payout

คงแนะน า “ซื้อลงทุน” อิงมูลค่าเหมาะสมเดิมที่เราประเมินไว้ที่ 242 บาท (อิง EV/EBITDA ที่ 10.5x )



DTAC.....ราคาเป้าหมาย 66 บาท
 เรามองว่า DTAC สามารถแข่งขันได้มากขึ้น หลังพัฒนาโครงข่าย 2300 MHz ทัว่ประเทศไปแล้วกวา่
16,000 สถานีฐาน ประกอบกบัความจ ากัดของคลื่นที่ลดลง โดยปัจจุบันมปีริมาณคลื่นทัดเทียมกบั
คู่แข่งรายอื่น ท าให้คุณภาพของการบริการดีขึ้นสะท้อนจากข้อร้องเรียนที่ทยอยลดลง

ล่าสุด DTAC เซ็น MOU ร่วมกบั JAS ในการน าเสนอบรกิารร่วม บนทั้ง 2 โครงข่าย ในลักษณะที่ JAS
ซื้อหมายเลขแบบเหมาเพื่อไปท า Bundle Package

ซึ่งข้อดีของ Deal นี้ต่อ DTAC ในระยะถัดไป น่าจะอยู่ในรูปแบบของการเข้าใช้โครงข่าย WIFI ของ
JAS ในจุดที่ WIFI ของ DTAC ยังเข้าไปไม่ถึง ซึ่งจะช่วยลดภาระเงินลงทุนในระยะยาวลงได้บางส่วน

คงค าแนะน า “ซื้อเก็งก าไร” อิงมูลค่าเหมาะสมเดิมทีเ่ราประเมนิไวท้ี่ 66.00 บาท


