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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 231.0/ 193.0 

Market cap (Btm/ USDm) 624,584/ 17,041 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1,035.7/ 28.6 

Free float  (%) 34.4 

Issued shares  (m shares) 2,974 

Major shareholders: % 

1)  Intouch Holdings Pcl 40.4 

2)  Temasek Holdings  23.3 

3)  Stock Exchange Of Th 6.6  
Stock price performance 

1,250

1,300

1,350

1,400

1,450

1,500

1,550

1,600

1,650

1,700

180

190

200

210

220

230

240

Jun-23 Sep-23 Dec-23 Mar-24 Jun-24

(index)(Bt)
ADVANC SET Index

   
  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (3.2) 1.4  1.0  (0.5) 

Total return vs SET (%) 3.7  5.2  5.5  11.9   

เราแนะนำซื้อ ADVANC เพราะคาดว่ากำไรจะแกว่งตัวขึ้นจาก ARPU ที่
เพิ่มขึ้น และ อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลที่น่าสนใจ โดยคาดว่ากำไรใน 
2Q24 จะเพิ่มขึ ้นเป็น 8.65 พันล้านบาท (+21% yoy, flat qoq) เพราะ 
ARPUs ที่เพิ่มขึ้นของธุรกิจหลัก (มือถือ และ FBB) จะทำให้รายได้พุ่งสงูขึ้น 
yoy และ โตสวนกระแส qoq เราคาดว่ากำไรใน 1H24 จะคิดเป็น 54% 
ของประมาณการกำไรเต็มปีของเราโดยมองว่าประมาณการปีนี้ของเรายังมี 
upside อีก เราคาดว่า DPS ในงวด 1H24 จะอยู่ที่ 4.89 บาท คิดเป็นอัตรา
ผลตอบแทน 2.3% จากการถือหุ้นเพียงสองเดือน      

 

 
คาดว่ากำไรจากธุรกิจหลักใน 2Q24 จะเพิ่มข้ึน 21% yoy แต่ทรงตัว qoq 
เราคาดว่ากำไรจากธุรกิจหลักใน 2Q2F จะอยู่ที่ 8.65 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น  21% yoy 
แต่ทรงตัว qoq ถึงแม้ว่ากำไรจะทรงตัว qoq แต่ยังถือว่าผลประกอบการอยู่ในเกณฑ์
แข็งแกร่งเพราะตามปกติแล้ว 2Q มักจะอ่อนแอตามปัจจัยฤดูกาลเมื่อเทียบกับ 1Q ทั้งนี้ 
กำไรที่เพิ่มขึ้นอย่างแข็งแกร่ง yoy และ ผลประกอบการที่จัดว่าดี qoq  เป็นเพราะรายได้
เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจากทั้งธุรกิจมือถือ และ FBB ในขณะที่บริษัทคุมต้นทุนได้ดี เราใช้
สมมติฐานสำคัญในการทำประมาณการ 2Q24F ดังนี้  (i) คาดว่ารายได้จากธุรกิจหลกัที่ไม่
รวมค่า IC จะเพิ่มขึ้น 16% yoy และ ทรงตัว qoq จากธุรกิจมือถือ และ FBB เราคาดว่า
รายได้จากธุรกิจมือถือจะเพิ่มขึ้น 4% yoy และ 0.6% qoq ในขณะที่คาดว่ารายได้จากธุ
ริจ FBB จะเพิ่มขึ้น 21% yoy และ 0.8% qoq จาก ARPU ที่เพิ่มขึ้นของทั้งสองธุรกิจ (ii) 
คาดว่าต้นทุนค่าบริการในการดำเนินธุรกิจหลักจะเพิ่มขึ้น (แต่ยังเพิ่มน้อยกว่ารายได้ที่
เพิ ่มขึ ้น) 10% yoy แต่ลดลง 1.4% qoq จากการที ่สามารถคุมต้นทุนค่าใช้จ่ายในการ
ดำเนินงานโครงข่ายได้ดี และ ได้อานิสงส์จากการที่ตัดค่าเสื่อมราคาของสินทรัพย์ 3G ไป
หมดแล้ว (iii)  คาดว่าค่าใช้จ่าย SG&A จะเพิ่มขึ้น 2% qoq จากค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกับการ
จ่ายโบนัสพนักงาน  
ประมาณการอัตราการเติบโตของกำไรปีนี้ที่ 12% yoy ของเราเหมือนจะต่ำไป 
หากเป็นไปตามที่เราคาดไว้ กำไรในงวด 1H24 จะคิดเป็น 54% ของประมาณการกำไร
เต็มปีของเรา ในขณะที่บริษัทเห็นสัญญาณว่ารายได้จะลดลงบ้างใน 3Q24 แต่เรามองว่า
ประมาณการกำไรปี 2024 ของเรายังมี upside อีก 2-3% ถึงแม้เราจะยังไม่ปรับเพิ่ม
ประมาณการกำไรในตอนนี้ แต่เรายังมองว่ากำไรจะโตได้ 12% yoy ในปี 2024 และ จะได้
อีก 7% yoy ในปี 2025 ซึ่งจากแนวโน้มผลการดำเนินงานที่แข็งแกร่งใน 2Q24 ทำให้เรา
คาดว่าบริษัทจะจ่ายปันผลระหว่างกาล 4.89 บาทต่อหุ้น   
คงคำแนะนำซื้อ โดยคงราคาเป้าหมายไว้ที่ 275 บาท 
เรายังคงคำแนะนำซื้อ และ คงราคาเป้าหมายเอาไว้ที่ 275 บาท เรามองว่า ADVANC จะ
ได้อานิสงส์จาก ARPU ที ่สูงขึ ้น ซึ ่งจะหนุนให้กำไรอยู ่ในปีนี ้ และ ปีหน้าอยู ่ในขาขึ้น 
นอกจากนี้ ADVANC ยังให้อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง โดยเราคาดว่าอัตรา
ผลตอบแทน (จากปันผลระหว่างกาล) จะอยู่ที่ 2.3% จากการถือหุ้นเพียงสองเดือน 

 
 

 

   
Financial Summary 

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Revenue (Btm) 185,485 188,874 205,873 214,108 218,390 
Revenue growth (%) 2.3  1.8  9.0  4.0  2.0  
EBITDA (Btm) 89,726 93,371 103,642 108,306 111,555 
EBITDA growth (%) (1.8) 4.1  11.0  4.5  3.0  
Profit, core (Btm) 25,905 28,565 32,106 34,382 35,173 
Profit growth, core (%) (4.0) 10.3  12.4  7.1  2.3  
Profit, reported (Btm) 26,011 29,086 32,106 34,382 35,173 
Profit growth, reported (%) (3.4) 11.8  10.4  7.1  2.3  
EPS, core (Bt) 8.7  9.6  10.8  11.6  11.8  
EPS growth, core (%) (4.1) 10.3  12.4  7.1  2.3  
DPS (Bt) 7.69 8.60 9.50 10.17 10.41 

P/E, core (x) 24.1 21.9 19.5 18.2 17.8 
P/BV, core (x) 7.29 6.90 6.61 6.34 6.08 
ROE (%) 30.4 32.1 34.0 34.9 34.2 
Dividend yield (%) 3.7 4.1 4.5 4.8 5.0 
FCF yield (%) 4.2 4.6 5.0 5.3 5.5    

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 25 1 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 275.00 261.46 5.2  

2024F net profit (Btm) 32,106 31,715 1.2  

2025F net profit (Btm) 34,382 34,845 (1.3) 

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 1.70 1.37 

3M (%) 2.63 1.52 

ytd (%) 1.68 4.70 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

Advanced Info Service ADVANC 
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 Strong earnings in 2Q24 despite low season for the business 

      

FY Dec 31 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F yoy qoq 

Total revenue      44,775       46,069       51,318       53,293       50,326  12% -6% 

Cost of goods sold      29,705       30,306       33,675       34,875       31,665  7% -9% 

Gross profit      15,070       15,763       17,643       18,418       18,661  24% 1% 

SG&A        4,910         4,957         6,952         5,890         5,990  22% 2% 

Other income              56               39               39             110             110  96% 0% 

Interest expense        1,333         1,366         2,196         2,300         2,370  78% 3% 

Pre-tax profit        8,883         9,479         8,534       10,338       10,411  17% 1% 

Corporate tax        1,723         1,810         1,702         1,993         2,009  17% 1% 

Equity a/c profits   140  242  250   3% 

Minority interests        

Core profit        7,160         7,669         7,041         8,649         8,651  21% 0% 

Extra-ordinary items 22  477  (38) (198)    

Net Profit        7,180         8,146         7,003         8,451         8,651  20% 2% 

EBITDA      23,317       23,674       23,945       27,769       28,047  20% 1% 

Core EPS            2.41            2.58            2.37            2.91            2.91  21% 0% 
 

Source: Company data, KSS estimates 

 
 

  

 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F Chg 

yoy 

Chg 

qoq 

Net additions ('000)        

Postpaid 4.3 (9.4) 51.2 18.2 10.0   

Prepaid (809.0) (857.1) 115.6 390.2 50.0   

Total (804.7) (866.5) 166.8 408.4 60.0   

        

Total subs ('000)        

Postpaid          12,673  12,664 12,715 12,733 12,743 0.6% 0.1% 

Prepaid          32,643  31,786 31,902 32,292 32,342 -0.9% 0.2% 

Total           45,316  44,450 44,617 45,025 45,085 -0.5% 0.1% 

        

ARPU (Bt/month/sub)        

Postpaid 448                446                449                448                448  0.0% 0.0% 

Prepaid 123                125                133                135                137  11.4% 1.5% 

Blended ARPU 213                216                223                224                225  5.6% 0.5% 

        

FBB        

Net add ('000)                 61                  52                  62                  73                  50    

Subs ('000)            2,329             2,381             4,742             4,815             4,865  108.9% 1.0% 

ARPU (Bt/month/sub)               414                428              490                496               500  20.8% 0.8% 
 

Source: Company data, KSS estimates 
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 Revenue and cost breakdown 

Revenues 
2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F Chg 

yoy 

Chg 

qoq 

Mobile revenue 29,495 29,311 30,065 30,339 30,521 3.5% 0.6% 

Fixed broadband revenue 2,857 3,021 5,033 7,118 7,239 153.4% 1.7% 

Enterprise non-mobile revenue & Others 1,551 1,748 1,957 1,980 1,700 9.6% -14.1% 

Core service revenue 33,903 34,080 37,055 39,437 39,460 16.4% 0.1% 

Interconnect & NT partnership 3,413 3,313 3,371 3,366 3,366 -1.4% 0.0% 

Service revenue 37,316 37,393 40,426 42,803 42,826 14.8% 0.1% 

SIM and device sales 7,459 8,675 10,892 10,490 7,500 0.5% -28.5% 

Total revenue 44,775 46,068 51,318 53,293 50,326 12.4% -5.6% 

        

Cost of service and sales 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Chg 

yoy 

Chg 

qoq 

Regulatory fee 1,369 1,409 1,509 1,581 1,582 15.6% 0.1% 

Depreciation & amortization 12,787 12,479 13,349 14,816 14,600 14.2% -1.5% 

Network operating expenses 5,594 5,394 5,557 5,890 5,850 4.6% -0.7% 

Other cost of services 2,585 2,508 2,622 2,594 2,508 -3.0% -3.3% 

Cost of service  22,335 21,790 23,037 24,881 24,540 9.9% -1.4% 

Costs of SIM and device sales 7,370 8,517 10,638 9,993 7,125 -3.3% -28.7% 

Total costs of service and sales 29,705 30,307 33,675 34,874 31,665 6.6% -9.2% 
 

 

 

 

    

  
Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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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) 182,833 172,890 181,333 185,485 188,874 205,873 214,108 218,390 

Cost of goods sold (Btm) 111,900 110,848 121,453 126,172 125,387 136,288 141,097 143,700 

Gross profit (Btm) 70,933 62,042 59,880 59,313 63,487 69,585 73,011 74,689 

SG&A (Btm) 28,818 24,331 21,697 22,652 22,389 22,792 23,407 24,110 

Other income (Btm) 689 731 487 524 236 236 236 236 

Interest expense (Btm) 4,777 5,917 5,626 5,231 6,145 7,145 7,145 7,145 

Pre-tax profit (Btm) 38,027 32,525 33,044 31,954 35,189 39,884 42,694 43,671 

Corporate tax (Btm) 6,097 5,089 6,129 6,010 6,832 7,578 8,112 8,297 

Equity a/c profits (Btm) 0 0 0 0 140 1,000 1,000 1,000 

Minority interests (Btm) (4) (3)  0 0       

Core profit (Btm) 31,837 27,257 26,990 25,905 28,565 32,106 34,382 35,173 

Extra-ordinary items (Btm) (786) 177 (68) 107 523 0 0 0 

Net Profit (Btm) 31,051 27,434 26,922 26,011 29,086 32,106 34,382 35,173 

EBITDA (Btm) 79,099 89,398 91,408 89,726 93,371 103,642 108,306 111,555 

Core EPS  (Bt) 10.71          9.17           9.08           8.71           9.60         10.80         11.56         11.83  

Net  EPS  (Bt) 10.44          9.23           9.06           8.75           9.78         10.80         11.56         11.83  

DPS  (Bt) 7.34          6.92           7.69           7.69           8.60           9.50         10.17         10.41  
          

Balance Sheet          

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

Total current assets (Btm) 47,142 42,155 35,566 34,337 41,838 41,988 42,138 42,288 

Total long-term assets (Btm) 242,527 308,015 320,655 302,706 412,601 422,601 432,601 442,601 

Total assets (Btm) 289,669 350,171 356,221 337,043 454,439 464,589 474,739 484,889 

Total current liabilities (Btm) 105,255 93,813 91,868 96,341 133,647 133,747 133,747 133,747 

Total long-term liabilities (Btm) 115,020 180,668 182,529 154,886 230,114 231,264 232,414 233,564 

Total liabilities (Btm) 220,275 274,481 274,397 251,227 363,761 370,159 376,183 382,112 

Paid-up capital (Btm) 2,973 2,973 2,973 2,974 2,974 2,974 2,974 2,974 

Total equity (Btm) 69,394 75,689 81,698 85,688 90,577 94,430 98,556 102,777 

Minority interest (Btm) 128 125 125 127 101 127 127 127 

BVPS  (Bt) 23.34 25.46 27.48 28.81 30.46 31.75 33.14 34.56 
          

Cash Flow Statement           

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

Core Profit (Btm) 31,174 27,257 26,990 25,905 28,565 32,106 34,382 35,173 

Depreciation and amortization (Btm) 34,871 51,842 53,374 52,901 52,880 53,938 55,017 56,117 

Operating cash flow (Btm) 76,627 85,629 86,634 81,404 87,641 86,044 89,399 91,290 

Investing cash flow (Btm) (26,784) (54,694) (45,351) (42,995) (77,986) (25,000) (24,000) (24,000) 

Financing cash flow (Btm) (39,288) (32,124) (46,963) (42,138) (24,962) (50,000) (51,000) (51,000) 

Net change in cash (Btm) 10,554 (1,189) (5,680) (3,729) (15,308) 11,044 14,399 16,290 
          

Key Financial Ratios           

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

Gross margin (%) 40.78 39.39 38.70 31.98 33.61 33.80 34.10 34.20 

EBITDA margin (%) 44.54 51.71 50.41 48.37 49.44 50.34 50.58 51.08 

EBIT margin (%) 24.86 24.07 23.92 19.76 21.76 22.73 23.17 23.16 

Net profit margin (%) 18.65 18.04 17.39 14.02 15.40 15.60 16.06 16.11 

ROE  (%) 44.75 36.25 32.95 30.36 32.11 34.00 34.89 34.22 

ROA  (%) 12.16 12.10 12.00 7.72 6.40 6.91 7.24 7.25 

Net D/E  (x) 1.93 1.96 2.43 2.13 2.25 2.20 2.19 2.19 

Interest coverage  (x) 16.56 15.11 16.25 17.15 15.19 14.51 15.16 15.61 

Payout Ratio (%) 70.28 74.99 84.92 87.92 87.93 88.00 88.00 88.00 
          

Main Assumptions          

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

Prepaid subscribers ( '000) 32,906 32,247 32,594 33,453 31,902 31,902 32,102 32,302 

Postpaid subscribers ( '000) 9,107 10,192 11,522 12,560 12,715 12,715 12,715 12,715 

Total subscribers ( '000) 42,013 42,439 44,116 46,013 44,617 44,617 44,817 45,017 

Net additions ( '000) 844 426 1,677 1,897 -1,396 0 200 200 

Blended ARPU (Bt/sub/month) 257 237 226 214 219 226 233 235 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Krungsri Securities  I   

Research Division                                                                                                                                   

26 June 2024 

5 

 

Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total revenue (Btm)      45,273     46,234     48,699     46,712     44,775     46,069     51,318     53,293  

Cost of goods sold (Btm)      30,399     31,696     33,399     31,702     29,705     30,306     33,675     34,875  

Gross profit (Btm)      14,874     14,538     15,300     15,010     15,070     15,763     17,643     18,418  

SG&A (Btm)        5,690       5,633       5,792       5,570       4,910       4,957       6,952       5,890  

Other income (Btm)           247            62            62          102            56            39            39          110  

Interest expense (Btm)        1,323       1,294       1,294       1,250       1,333       1,366       2,196       2,300  

Pre-tax profit (Btm)        8,108       7,673       8,276       8,292       8,883       9,479       8,534     10,338  

Corporate tax (Btm)        1,467       1,410       1,590       1,597       1,723       1,810       1,702       1,993  

Equity a/c profits (Btm)       140 242 

Minority interests (Btm)         

Core profit (Btm)        6,641       6,263       6,648       6,695       7,160       7,669       7,041       8,649  

Extra-ordinary items (Btm) (335) (231) 715 62 22 477 (38) (198) 

Net Profit (Btm)        6,305       6,032       7,363       6,757       7,180       8,146       7,003       8,451  

EBITDA (Btm)      22,353     22,085     22,884     22,561     23,317     23,674     23,945     27,769  

Core EPS  (Bt)          2.23         2.11         2.24         2.25         2.41         2.58         2.37         2.91  

Net  EPS  (Bt)          2.12         2.03         2.48         2.27         2.41         2.74         2.35         2.84  

DPS (Bt)           4.69         4.68         8.61         5.34         2.69  
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total current assets (Btm)      36,381     37,885     34,337     37,462     38,195     40,663     41,838     49,798  

Total long-term assets (Btm)    313,136   307,485   302,706   292,972   288,450   282,107   412,601   405,413  

Total assets (Btm)    349,517   345,370   337,043   330,434   326,645   322,770   454,439   455,211  

Total current liabilities (Btm)    131,872   126,053     96,341     99,327     78,785     91,047   121,378   136,448  

Total long-term liabilities (Btm)    135,243   141,104   154,886   151,140   160,678   148,237   242,383   233,376  

Total liabilities (Btm)    267,115   267,157   251,227   250,467   239,463   239,284   363,761   369,824  

Paid-up capital (Btm)        2,974       2,974       2,974       2,974       2,974       2,974       2,974       2,974  

Total equity (Btm)      82,275     78,086     85,688     79,838     87,102     83,405     90,577     85,287  

Minority interest (Btm)           126          127          127          128            79            81          101          101  

BVPS  (Bt)        27.66       26.26       28.81       26.85       29.29       28.04       30.46       28.68  
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Core Profit (Btm) 6,641 6,263 6,648 6,695 7,160 7,669 7,041 8,649 

Depreciation and amortization (Btm) 13,192 13,222 13,118 13,154 13,137 12,844 13,745 15,240 

Operating cash flow (Btm) 17,308 20,939 24,263 20,318 17,586 24,580 25,157 29,952 

Investing cash flow (Btm) (8,301) (16,236) (9,014) (9,401) (9,808) (15,437) (43,340) (8,557) 

Financing cash flow (Btm) (15,248) (5,491) (15,599) (7,441) (6,674) (6,922) (3,925) (12,874) 

Net change in cash (Btm) (6,241) (788) 1,996 3,476 1,104 2,221 (22,109) 8,522 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Gross margin (%)        32.85       31.44       31.42       32.13       33.66       34.22       34.38       34.56  

EBITDA margin (%)        49.37       47.77       46.99       48.30       52.08       51.39       46.66       52.11  

EBIT margin (%)        48.37       46.77       45.99       47.30       51.08       50.39       45.66       51.11  

Net profit margin (%)        14.67       13.55       13.65       14.33       15.99       16.65       13.72       16.23  

ROE  (%)          8.07         8.02         7.76         8.39         8.22         9.19         7.77       10.14  

ROA  (%)          1.90         1.81         1.97         2.03         2.19         2.38         1.55         1.90  

Net D/E  (x)          1.64         1.81         1.81         1.89         1.84         1.78         2.68         2.74  

Interest coverage  (x)        16.90       17.07       17.68       18.05       17.49       17.33       10.90       12.07  

Payout Ratio (%)         
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Stock Rating                                                  4          
Buy                                     15%  
Trading Buy                                            5% - 15% 
Neutral                                           5%                             5% 
Reduce                                      5%  
 
               

Sector                                          
Sector Rating                                                           3       
Bullish                                                      “Buy”                                                      “Buy”     
 Trading Buy  
Neutral                                                      “Neutral”                                                      “Neutral” 
Bearish                                                      “Reduce”      “Sell”                                                      
“Reduce”      “Sell” 
Current                                                    
Previous                                                     
Market Prices                             
Fair Price                                         
Net Profit                    (       )   
EPS                           (   )   
EPS Growth                                        (%) 
PER                          /                   (    ) 
P/BV                          /                       (    ) 
EBITDA                                                                    (   ) 
EBITDA Growth                                                                                       (%) 
EV / EBITDA                      /                                                            (    ) 
DPS                          (   ) 
Dividend Yield                                   (%) 
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