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ก ำไรใน 3Q23 แข็งแกร่ง 
INTUCH รายงานก าไร 3Q23 ท่ี 3.3 พันล้านบาท +13% QoQ และ +33% YoY ก าไรหลักอยู่ท่ี 3.0 พันล้านบาท เพิ่มขึน้ 7% QoQ 
และ 26% YoY การเติบโตของก าไรท่ีแข็งแกร่ง QoQ และ YoY เป็นผลมาจากการผสมผสานระหว่างรายการหลกั และท่ีไม่ใช่รายการ
หลัก (ก าไรจาก FX และก าไรครัง้เดียวจากการขาย Rabbit Line Pay) ทัง้หมดนีเ้กิดจาก ADVANC อย่างไรก็ตาม ไม่มีส่วนแบ่งจาก 
THCOM ใน 3Q23 เทียบกบั 115 ล้านบาทใน 3Q22 
 
อีกหน่ึงไตรมำสที่แข็งแกร่งส ำหรับธุรกิจมือถือ, อินเทอร์เน็ตบ้ำน (FBB) และองค์กร 
ผลการด าเนินงานท่ีแข็งแกร่งของ 3Q23 มาจาก 3 ธุรกิจ ได้แก่ โทรศพัท์มือถือ FBB และรายได้ระดบัองค์กรผ่าน ADVANC ธุรกิจมือ
ถือได้รับการช่วยเหลือด้วยการปรับปรุง ARPU แม้ว่ายอดผู้ใช้งานสทุธิจะลดลงก็ตาม รายได้จาก FBB เพิ่มขึน้อย่างมีนัยส าคญัใน 3Q 
เนื่องจาก ARPU ยงัคงขยายตวัอย่างต่อเนื่อง และ ADVANC มุ่งเน้นไปท่ีการเจาะเข้าไปในต่างจังหวดั ขณะที่ทางด้าน รายได้องค์กรก็
เป็นเร่ืองท่ีน่าประหลาดใจอย่างมากส าหรับไตรมาสนี ้ในระดบับริษัทผลขาดทุนจากการด าเนินงานของ INTUCH เพิ่มขึน้มากขึน้ QoQ 
เนื่องจากรายได้ดอกเบีย้ลดลง 
 
โมเมนตัมเชิงบวกยังคงด ำเนินต่อไปใน 4Q23F 
เราคาดว่า INTUCH จะเห็นไตรมาสท่ีแข็งแกร่งอีกครัง้ใน 4Q23F จากการสนับสนุนของ ADVANC ธุรกิจโทรศัพท์เคลื่อนท่ีน่าจะ
ปรับตวัดีขึน้ตามผลกระทบจากการปรับโครงสร้างราคา นอกจากนี ้ADVANC น่าจะได้ประโยชน์จากการประหยดัต้นทนุด้วย เนื่องจาก
ราคาค่าไฟฟ้าท่ีมีแนวโน้มขาลงจะช่วยชดเชยค่าใช้จ่ายทางการตลาดตามฤดกูาล 
 
อปัเกรดเป็น “ถือ”; มูลค่ำท่ีเหมำะสมเพ่ิมขึน้เป็น 75.00 บำท 
เราอปัเกรด INTUCH เป็น “ถือ”  (จาก “ขำย”) ส่วนลด NAV ได้ขยบัไปสู่ระดบัท่ีสมเหตุสมผลมากขึน้ โดยเข้าใกล้ค่าเฉลี่ยในอดีตมาก
ขึน้ เราค านวณว่าตอนนี ้INTUCH ซือ้ขายโดยมีส่วนลด NAV 13% เทียบกับค่าเฉลี่ยในอดีตท่ี 16% (และ 22% ก่อนปี 2021) และ
ส่วนลดเพียง 2% ในเดือนกุมภาพันธ์ 2023 เราเพิ่ม SOTP ซึ่งมูลค่าท่ีเหมาะสมของเราเป็น 75.00 บาท ( จาก 68.00 บาท) เพื่อ
สะท้อนถึงมูลค่าท่ีเหมาะสมของเราส าหรับ ADVANC ท่ี 257.00 บาท โดยมีส่วนลดการถือครอง 22% (เท่ากับระดับในอดีตก่อนปี 
2021) นอกจากนี ้เรายงัปรับก าไรปี 2023-2025F ของเราเป็น -3%, -3% และ +2% ตามล าดับ เพื่อรวมรายการท่ีไม่ใช่รายการหลัก
ในช่วง 9M23 และประมาณการก าไรล่าสุดส าหรับ ADVANC ซึ่งปัจจัยบวกท่ีส าคัญ ได้แก่ การท าค าเสนอซือ้หุ้นส่วนท่ีเหลือของ 
GULF (หากเกิดขึน้ในราคาท่ีสงูกว่าราคาตลาด) และการเข้าซือ้ธุรกิจหลกัใหม่โดย INTUCH ◼ 

 
 
 
 
 
 

 
 

• INTUCH : 3Q23 แข็งแกร่ง ; อัปเกรดเป็น “ถือ” ไว้เพื่อรับส่วนลด HoldCo 
ที่สมเหตุสมผลมำกขึน้ 
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