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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 79.0/ 65.3 

Market cap (Btm/ USDm) 250,923/ 6,916 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 421.2/ 10.9 

Free float  (%) 25.5 

Issued shares  (m shares) 3,207 

Major shareholders: % 

1)  Gulf Energy Developm 47.4 

2)  Temasek Holdings Pte 25.0 

3)  Stock Exchange Of Th 5.5 
 
Stock price performance 
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INTUCH SET Index

   
  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) 9.2  3.7  10.9  5.8  

Total return vs SET (%) 15.9  2.6  16.4  18.8  
 

ทำไมราคาหุ้น INTUCH จึงยืนเหนือ 76 บาท (ราคาที่ GULF ตั้งใจจะ
ซื้อจากผู้ถือหุ้นที่ไม่เห็นด้วย) เราเชื่อว่าเป็นเพราะตลาดในปัจจุบันใส่
น้ำหนักเงินปันผลระหว่างกาล 2 บาทต่อหุ้น ที่กำหนดขึ้น XD ในเดือน
สิงหาคม 2024 เข้าไปด้วย และ ยังเป็นช่วงก่อนประชุม EGM เรามอง
ว่าที่ระดับนี้ไม่ควรซื้อหุ้นแล้ว เพราะราคาหุ้นหลังขึ้น XD จะสูงเกิน 76 
บาท ไปมาก ซึ่งอาจจะทำให้ GULF ไม่เดินหน้าดีลนี้ต่อก็ได้ เราแนะนำ
ให้ให้กลับเข้ามาซื้ออย่างปลอดภัยหลัง EGM  

 

 
กลยุทธ์การลงทุน 3 ข้ันใน INTUCH 
หลังจากที่เรารวบรวมข้อมูลทั้งหมดเกี่ยวกับปัจจัยพื้นฐานของ INTUCH และ การ
ควบบริษัทกับ GULF ทำให้เราได้กลยุทธ์ในการที่จะลงทุนใน INTUCH ทั้งในระยะ
สั้น และ ระยะกลาง (จนกว่าจะควบบริษัทเสร็จเรียบร้อย ซึ่งคาดว่าจะประมาณ 
2Q25) โดยเราแบ่งกลยุทธ์การลงทุนออกเป็นสามขั้นด้วยกัน ได้แก่ i) จากตอนนี้จน
ขึ้น XD ii) หลังขึ้น XD ไปจนถึง EGM (3 ตุลาคม 2024) และ (iii) หลัง EGM จนถึง
การนำ  newCo เข้าจดทะเบียนในตลาด (2Q25) ทั ้งนี ้ ในขั ้น #1 และ #2 เรา
แนะนำให้นักลงทุนทั้งระยะสั้น และ ยาวอย่าไล่ซื้อหุ้นหลังจากที่ราคาหุ้นขึ้นมาสูง
เกิน 78 บาท เพราะบริษัทจะจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล 2 บาทต่อหุ้น ซึ่งหลังขึ้น 
XD ราคาหุ้นจะปรับลดลงมาที่ระดับสูงกว่า 76 บาท ซึ่งเป็นราคาที่ GULF จะซื้อหุ้น
จากผู้ถือหุ้นที่ไม่เห็นด้วย และ อาจะทำให้เกิดความเสี่ยงต่อดีลนี้ถ้าหาก GULF ต้อง
ใช้เงินก้อนใหญ่เพ่ือซื้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นที่ไม่เห็นด้วย โดย GULF อาจจะไม่เดินหน้าดีล
นี้ต่อก็ได้ ส่วนในขั้น #3 ถ้าหากดีลนี้เดินหน้าไปได้ นักลงทุนจะได้ปันผลอีกสองรอบ
จาก INTUCH ได้แก่ เงินปันผลพิเศษ 4.50 บาทต่อหุ้น และ เงินปันผลงวดหลัง 2 
บาทต่อหุ้น (รวม 6.50 บาท) ในขั้นนี้ เราแนะนำให้นักลงทุนเริ่มเข้าซื้อหุ้นอีกครั้ง
เพราะคาดว่าอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลจะอยู่ที่ 8.55% อิงจากราคาหุ้นที่ 76 
บาท (ราคาที ่GULF เสนอซื้อ)      
NewCo จะทำให้ฐานกำไรใหญ่ขึ้น และ กระจายตัวมากขึ้น 
เรายังคงมองว่าการควบบริษัทครั ้งนี ้จะสร้างมูลค่าให้กับผู ้ถือหุ ้น INTUCH โดย  
NewCo จะทำให้ฐานกำไรใหญ่ขึ้น (จากระดับปัจจุบันอีกเท่าตัว) และ ฐานสินทรัพย์
จะใหญ่ขึ้น รวมถึงยังเป็นการกระจายแหล่งรายได้อีกด้วย โดยในปัจจุบัน กำไร และ 
รายได้จากเงินปันผลของ INTUCH มาจาก ADVANC เป็นหลัก แต่ภายใต้ newCo 
กำไรจะมาจากธุรกิจโครงสร้างพื้นฐานด้านพลังงาน , ICT และ ดิจิทัล ดังนั้น เราจึง
แนะนำให้ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยแลกหุ้นเป็นหุ้นของ NewCo  
คงคำแนะนำซื้อ และ ประเมินราคาเป้าหมายที่ 98 บาท 
ราคาเป้าหมายของเราอิงจาก NAV ของ ADVANC โดยหัก discount  5%  

 

   
Financial Summary 
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btm) 12 0 0 0 0 
Revenue growth (%) (42.1) NM 0.0  0.0  0.0  
EBITDA (Btm) 10,399 11,614 12,830 13,745 14,059 
EBITDA growth (%) (2.8) 11.7  10.5  7.1  2.3  
Profit, core (Btm) 10,391 11,616 12,832 13,747 14,061 
Profit growth, core (%) (2.8) 11.8  10.5  7.1  2.3  
Profit, reported (Btm) 10,533 13,138 12,832 13,747 14,061 
Profit growth, reported (%) (2.0) 24.7  (2.3) 7.1  2.3  
EPS, core (Bt) 3.24 3.62 4.00 4.29 4.39 
EPS growth, core (%) (2.8) 11.8  10.5  7.1  2.3  

DPS (Bt) 4.72 3.17 3.56 3.82 3.90 
P/E, core (x) 24.1 21.6 19.6 18.3 17.8 
P/BV, core (x) 7.06 6.21 6.18 6.15 6.12 
ROE (%) 29.0 33.0 32.1 34.2 34.8 
Dividend yield (%) 6.0 4.1 4.6 4.9 5.0 
 

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 6 3 1 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 98.00 83.85 16.9  

2024F net profit (Btm) 12,832 12,703 1.0  

2025F net profit (Btm) 13,747 13,747 (0.0) 
 
Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 1.00 0.00 

3M (%) 2.87 0.00 

ytd (%) 3.79 16.12 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
 

Intouch Holdings INTUCH 
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 Investment strategies from now until the completion of 

the amalgamation 

 

 

Source : Company data, Krungsri Securities 

 

    

  
Source : Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

  

Stage 1: Now until 
XD (around August) 

Stage 2: from XD 
until 2 August,  (1 
day before EGM)

Stage 3: After 
EGM until the 

completion of deal 
(in 2Q25)

Investment strategy 1: not chase after 
the stock that hovers above Bt78.  

Investment strategy 2: 
accumulating the stock 
since there will be at 
least Bt6.5 DPS to grab.  
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total revenue (Btm) 4,878 3,668 21 12     

Cost of goods sold (Btm) 3,874 2,684 21 13         

Gross profit (Btm) 1,004 984 (1) (1)     

SG&A (Btm) 1,435 1,217 399 169 181 186 192 197 

Other income (Btm) 419 904 210 49 32 32 32 32 

Interest expense (Btm) 301 191 (3) (2) (3) (3) (3) (3) 

Pre-tax profit (Btm) -313 480 (186) (118) (145) (151) (156) (162) 

Corporate tax (Btm) -349 -122 (3) (2) (1) (1) (1) (1) 

Equity a/c profits (Btm) 12,234 11,108 10,888 10,519 11,762 12,984 13,904 14,224 

Minority interests (Btm) -1,300 306  0 0 0 0 1 

Core profit (Btm) 12,889 10,248 10,689 10,391 11,616 12,832 13,747 14,061 

Extra-ordinary items (Btm) -1,806 800 59 142 1,522 0 0 1 

Net Profit (Btm) 11,083 11,048 10,748 10,533 13,138 12,832 13,747 14,061 

EBITDA (Btm) 12,222 11,779 10,699 10,399 11,614 12,830 13,745 14,059 

Core EPS  (Bt) 4.02 3.00 3.33 3.24 3.62 4.00 4.29 4.39 

Net  EPS  (Bt) 3.46 3.00 3.35 3.28 4.10 4.00 4.29 4.39 

DPS  (Bt) 2.65 2.50 2.83 4.72 3.17 3.56 3.82 3.90 
  

  
      

Balance Sheet  
  

      

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total current assets (Btm) 11,914 13,017 11,655 6,982 2,554 2,654 2,754 2,854 

Total long-term assets (Btm) 37,621 39,619 42,328 36,059 37,957 38,457 38,957 39,457 

Total assets (Btm) 49,535 52,636 53,983 43,041 40,511 41,111 41,711 42,311 

Total current liabilities (Btm) 4,524 6,444 4,441 7,424 40 425 810 1,195 

Total long-term liabilities (Btm) 4,561 2,052 2,842 64 57 72 87 102 

Total liabilities (Btm) 9,086 8,496 7,283 7,488 97 497 897 1,297 

Paid-up capital (Btm) 3,206 3,206 3,206 3,206 3,206 3,206 3,206 3,206 

Total equity (Btm) 34,525 38,064 40,687 36,317 39,815 40,015 40,215 40,415 

Minority interest (Btm) 5,923 6,077 6,014 (765) 599 599 599 599 

BVPS  (Bt) 10.77 11.87 14.56 11.09 12.60 12.67 12.73 12.79 
  

  
      

Cash Flow Statement   
  

      
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Core Profit (Btm) 12,889 9,610 10,689 10,391 11,616 12,832 13,747 14,061 

Depreciation and amortization (Btm) 2,121 1,302 20 12 12 12 12 12 

Operating cash flow (Btm) 11,650 9,871 8,355 9,174 9,820 12,844 13,759 14,073 

Investing cash flow (Btm) (200) (1,770) (158) 6,714 1,351 1,351 1,351 1,351 

Financing cash flow (Btm) (11,650) (8,683) (8,285) (10,781) (14,204) (12,832) (13,747) (14,061) 

Net change in cash (Btm) (200) (583) (88) 5,107 (3,033) 1,363 1,363 1,363 
  

  
      

Key Financial Ratios   
  

      

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Gross margin (%) 20.58 26.83 (2.52) (5.04) 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA margin (%) 250.82 211.22 240.12 259.33 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBIT margin (%) (6.41) (4.79) (2.33) 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00 

Net profit margin (%) 227.23 279.40 51,989.30 87,319.33 0.00 0.00 0.00 1.00 

ROE  (%) 80.81 80.96 26.42 29.00 33.00 32.07 34.18 34.79 

ROA  (%) 94.49 94.63 23.97 24.47 32.43 31.21 32.96 33.23 

Net D/E  (x) 0.17 0.15 Net cash Net cash Net cash Net cash Net cash Net cash 

Interest coverage  (x) 0.87 0.99 3,566.30 5,199.29 4,119.78 4,551.26 4,875.84 4,987.25 

Payout Ratio (%) 100 100 85 146 88 89 89 89 
  

  
      

Main Assumptions  
  

      

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

ADVANC DPS  ( '000) 7.62 6.62 7.69 8.34 8.60 9.50 10.17 10.41 

ADVANC's earnings (Btm)   26,990 25,905 28,565 32,106 34,382 35,173 
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ANALYST CERTIFICATION FOR REGULATION 

We, Research Division of Krungsri Securities Public Company Limited (KSS), hereby certify that all of the views expressed in this research report 

accurately reflect our personal views about any and all of the subject securities or issuers discussed herein. 

In addition, we hereby certify that no part of our compensation was, is, or will be, directly or indirectly related to the specific recommendations or views 

that we have expressed in this research report, nor is it tied to any specific investment banking transactions performed by Krungsri Securities Public 

Company Limited.  

 

Stocks: 

Stock recommendations are based on absolute valuation upside (downside), which is defined as (Target Price - Current Price) / Current Price, subject to 

limited management discretion. In most cases, the Target Price will equal the analyst’s assessment of the current intrinsic fair value of the stock using an 

appropriate valuation methodology such as Discounted Cash Flow or Multiple analysis etc. However, if the analyst doesn’t think the market will revalue 

the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from the intrinsic fair value. In most cases, 

therefore, our recommendation is an assessment of the difference between current market price and our estimate of current intrinsic fair value. 

Recommendations are set with a 6-12 month horizon unless specified otherwise. Accordingly, within this horizon, price volatility may cause the actual 

upside or downside based on the prevailing market price to differ from the upside or downside implied by the recommendation. 

• A "Buy” recommendation indicates that potential upside is 15% or more. 

• A “Trading Buy” recommendation indicates that potential upside is between 5% - 15%. 

• A "Neutral" recommendation indicates that potential upside is less than 5% or downside is less than 5%. 

• A "Reduce" recommendation indicates that potential downside is 5% or more. 

 

Sectors:  

A "Bullish" rating means most stocks in the sector have (or the weighted average recommendation of the stocks under coverage is) a positive absolute 

recommendation. 

A "Neutral" rating means most stocks in the sector have (or the weighted average recommendation of the stocks under coverage is) a neutral absolute 

recommendation. 

A "Bearish" rating means most stocks in the sector have (or the weighted average recommendation of the stocks under coverage is) a negative absolute 

recommendation. 

 

DISCLAIMERS: 

This publication contains material that has been prepared by Krungsri Securities Public Company Limited, Bangkok, Thailand. This material is (i) for your 

private information, and we are not soliciting any action based upon it; (ii) not to be construed as an offer to sell or a solicitation of an offer to buy any 

security in any jurisdiction where such an offer or solicitation would be illegal; and (iii) is based upon information that we consider reliable, but we do not 

represent that it is accurate or complete, and it should not be relied upon as such. Opinions expressed are current opinions as of the date appearing on 

this material only and the information, including the opinions contained herein are subject to change without notice. We may from time to time perform 

investment banking or other services (including acting as advisor, manager or lender) for, or solicit investment banking or other business from, companies 

mentioned herein. We, our or any of their officers, directors and employees, including persons involved in the preparation or issuance of this material may, 

from time to time, have long or short positions in, and buy or sell (or make a market in), the securities, or derivatives (including options) thereof, of 

companies mentioned herein. We, our or any of their officers, directors and employees may, to the extent it is permitted by applicable law, have acted 

upon or used this material, prior to or immediately following its publication. This publication is intended for investors who are not private or expert investors 

within the meaning of the Rules of the Securities and Futures Authority Limited, and should not, therefore, be redistributed to private or expert investors. 

No part of this material may be (i) copied, photocopied, or duplicated in any form, by any means, or (ii) redistributed without KSS’ prior written consent. 

Further information on any of the securities mentioned herein may be obtained upon request. If this publication has been distributed by electronic 

transmission, such as e-mail, then such transmission cannot be guaranteed to be secure or error-free as information could be intercepted, corrupted, lost, 

destroyed, arrive late or incomplete, or contain viruses. The sender therefore does not accept liability for any errors or omissions in the contents of this 

publication, which may arise as a result of electronic transmission. If verification is required, please request a hard-copy version. 
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