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การประเมินมูลค่าและแนวโน้มการเติบโตมีความน่าดึงดูดน้อยลง 
แม้ว่าเราจะมั่นใจว่าผลการด าเนินงานของ ADVANC จะยังคงเหนือกว่าคู่แข่ง แต่เรากลับมีทัศนคติเชิงบวกน้อยลงต่อแนวโน้มการ
เติบโตและอัพไซด์ของราคาหุ้น ปัจจุบันหุ้นซือ้ขายกันท่ี EV/EBITDA ปี 2024 ท่ี 8.4 เท่า ซึ่งคิดเป็นพรีเมี่ยม 13% จากการประเมิน
มลูค่าเทียบของ TRUE และเป็นระดบัสงูสดุในรอบสองปีท่ีผ่านมา แนวโน้มการเติบโตของก าไรในปี 2024F-25F ลดลงเมื่อเทียบกับปี 
2023F อนัท่ีจริงเราคาดการณ์การเติบโตของก าไรของ ADVANC ในปี 2024F-25F เพียง 1% และ 11% YoY เทียบกับ +14% YoY ท่ี
คาดการณ์ไว้ในปี 2023F ส าหรับรายละเอียดเพิ่มเติม โปรดดท่ีู 'โทรคมนาคม - ความน่าสนใจลดลง 15 มกราคม 2024' 
 
การเติบโตของก าไรกลายเป็นเร่ืองที่ท้าทายมากขึน้ 
เราคาดว่า ADVANC จะแสดงการเติบโตของรายได้ YoY เพียง 7% และ 2% ในปี 2024F-2025F ตามล าดับ แม้ว่า TTTBB จะรวม
ยอดรวมสงูสุดก็ตาม เมื่อเทียบกับการเติบโต 7% YoY ท่ีคาดไว้ในปี 2023F การคาดการณ์ของเรารวมรายได้มือถือทรงตวั YoY ในปี 
2024F และลดลงเล็กน้อย 1% YoY ในปี 2025 โดยเมื่อพิจารณาถึงสถานการณ์ทางเศรษฐกิจและการขยายตวัของประชากร ไม่พอใจ
กับราคา/คุณภาพ การขยาย ARPU ต่อไปน่าจะท าได้ยากกว่านีม้าก เราไม่คาดว่า ARPU ของ ADVANC ปี 2024 จะเติบโตเกินกว่า 
448 บาท และคาดว่าระบบเติมเงิน และระบบรายเดือนจะอยู่ท่ี 127 บาท ตามล าดบัใน 4Q23F การคาดการณ์ ARPU แบบผสมผสาน
ท่ีสงูกว่าของเราสะท้อนถึงจ านวนสมาชิกแบบ post-paid ท่ีสงูขึน้ เมื่อเทียบกบัแบบ pre-paid 
 
คาดว่าส่วนแบ่งขาดทุนจาก TTTBB-JASIF ในปี 2024F-25F 
เราคาดว่า TTTBB (รวมถึงสัดส่วนการถือหุ้นใน JASIF) จะยังคงมีการขาดทุนในปี 2024F-25F แม้จะมีผลกระทบเชิงบวกจากการ
ท างานร่วมกันในทันทีจากการด าเนินการปรับโครงสร้างธุรกิจและการ synergy ด้านต้นทุนอย่างรวดเร็ว และฐานรายได้ท่ีสูงขึน้จาก
การซือ้กิจการ เราประมาณส่วนแบ่งขาดทุนจ านวน 1.25 พันล้านบาท และ 904 ล้านบาท จากนีก้ารรวมบัญชีส าหรับปี 2024F-25F 
ตามล าดบั เราเชื่อว่าการมีส่วนร่วมจะเปลี่ยนเป็นเชิงบวกได้ตัง้แต่ปี 2026F เป็นต้นไป เมื่อ ADVANC ตระหนักถึงการ synergy ของ 
OPEX อย่างเต็มที่ ทัง้นี ้อาจมีส่วนต่างจากการสญูเสียภาษียกไป (ไม่รวมอยู่ในประมาณการของเรา) 
 
ปรับลดการประมาณการ เป็น “ถือ” ; มูลค่าท่ีเหมาะสมลดลงเหลือ 239.00 บาท 
เราปรับลดการประมาณการ ADVANC เป็น “ถือ” (จาก “ซือ้”) และตอนนีช้อบ TRUE เนื่องจากเราเห็นอพัไซด์ท่ีมากกว่าเมื่อเทียบกับ 
ADVANC โดยเฉพาะมมุการประเมิน เราปรับลดก าไรของเราลง 0%, 2% และ 11% ส าหรับปี 2023F-25F และลดมลูค่าท่ีเหมาะสม
ตาม DCF (WACC: 7%) ลงเหลือ 239.00 บาท (จาก 257.00 บาท) สิ่งนีส้ะท้อนถึงความคาดหวงัของเราในการขยาย ARPU ท่ีเหนียว
แน่นยิ่งขึน้ทัง้กลุ่มมือถือและ FBB ในขอบเขตท่ียาวกว่า ซึ่งปัจจัยเสี่ยง : ภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ียืดเยือ้และลึก และสงครามราคา
ระหว่างผู้ให้บริการมือถือท่ีเกิดขึน้ใหม่ ◼ 
 
 
 
 
 
 

• ADVANC : การประเมินค่าไม่น่าดึงดูดอีกต่อไป ; ปรับลดประมาณการ เป็น 
“ถือ” 
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