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EARNINGS RESULT  

อินเตอรลิ้งค เทเลคอม 

 ITEL TB / ITELm.BK  
 

28 กมุภาพันธ 2560 

Earnings in-line – data service revenue 
skyrocketed    

 Sector: MAI 
  คําแนะนําพื้นฐาน:   ซ้ือ 

 เปาหมายพื้นฐาน:   15.00 บาท 
 ราคา (27/02/60):  11.10 บาท 

  Price chart 

กําไรเปนไปตามคาด 
บริษัทรายงานกําไร 4Q16 ท่ี 12 ลานบาท เปนไปตามคาด (เราคาด 14 
ลานบาท) โดยกําไรทรงตัว YoY แตออนตัวลงเล็กนอย QoQ  

ภาพรวมป 2016 บริษัทรายงานกําไร 67 ลานบาท เติบโต 119%YoY จาก
ป 2015 ท่ีมีกําไรเพียง 31 ลานบาท พรอมกันนี้บริษัทประกาศแตกพาร
จาก 1 บาท เปน 0.5 บาท คาดจะหนุนใหหุนมีสภาพคลองมากย่ิงขึ้น 

ประเด็นหลักจากผลประกอบการ       

บริษัทมีรายไดรวม 289 ลานบาท เพิ่มขึ้น 108%YoY และ 87%QoQ โดย
มีอัตรากําไรขั้นตนเฉล่ียท่ี 15.2% ลดลงจากชวงปกติท่ีมีอัตรากําไรขั้นตน
ราว 28% เพราะบริษัทมีการรับรูรายไดงาน turnkey ท่ีมีอัตรากําไรขั้นตน 
13.7% เปนจํานวนมากในไตรมาสนี้ 

1) รายไดธุรกิจ Data service (คาเชาโครงขาย Fiber Optic) ภาพรวมป 
2016 อยูท่ี 393 ลานบาท บรรลุเปาหมายการท่ีราว เติบโต 44% จากป 
2015 โดยใน 4Q16 รายได Data service อยูท่ี 109 ลานบาท เพิ่มขึ้น 
32%YoY และ 6%QoQ ตามการเพิ่มขึ้นของ utilization rate  

2) รายได Data Center ภาพรวมป 2016 มีรายได 51 ลานบาท เพิ่มขึ้นราว 
100% จากป 2015 occupancy rate เพิ่มขึ้นเปน 85% เพิ่มขึ้นจากปท่ี
แลวท่ีมีเพียง 36%  

3) รายได turnkey ภาพรวมป 2016 มีรายได 345 ลานบาท เพิ่มขึ้น 
176% จากป 2015 และมีอัตรากําไรขั้นตนเฉล่ียราว 20.68% อยางไรก็ดี
ใน 4Q16 บริษัทรับรูรายได turnkey เปนจํานวนมาก ราว 167 ลานบาท 
ซ่ึงมีอัตรากําไรขั้นตนราว 13.7% ในไตรมาสนี้    

แนวโนม       

คาดกําไร 1Q17 จะเติบโตไดดีท้ัง YoY และ QoQ จากคาดอัตรากําไรของ
บริษัทจะเริ่มปรับตัวสูงขึ้น และรายไดธุรกิจ Data service รายไดท่ีเติบโต 
จากการเริ่มใหบริการกับ AIS ในเสนทางภาคใต ซ่ึงเรามองวาบริษัทมี
โอกาสท่ีจะขยายบริการใหกับ AIS ในภูมิภาคอ่ืนๆ ดวยฐานลูกคาท่ี
หลากหลายท่ีหนุนการเติบโตกวา 337 ราย คิดเปนจํานวน 6,700 วงจร 
(เพิ่มขึ้นจากลูกคา 242 ราย และ 2,900 วงจรในปท่ีแลว)   

ส่ิงท่ีเปล่ียนแปลงไป 
ประมาณการกําไรป 2017 ของเราท่ีคาดกําไรจะเติบโตเทาตัวเปน 140 
ลานบาท ยังคงไมเปล่ียนแปลง คาดธุรกิจ Data service รายไดท่ีเติบโต
อยางกาวกระโดด 40-50% ตอป จะเปนปจจัยหลักในการผลักดันผล
ประกอบการ ในขณะท่ีบริษัทมีคาเส่ือมราคาซ่ึงเปนตนทุนคงท่ีสวนใหญ 
และแผนการลงทุน (CAPEX) ของบริษัทอยูท่ีราวปละ 200 ลานบาท ซ่ึง
นับวาไมไดเพิ่มขึ้นอยางมันัยยะเมื่อเทียบกับรายไดท่ีเติบโตขึ้น  

คําแนะนํา 
เราคงคําแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเปาหมาย 15 บาท อิง PEG 0.75 เทา โดย
ราคาหุนปจจุบันสะทอน PEG เพียง 0.57 เทา จากอัตราการเติบโตเฉล่ีย 
73%/ป ในชวง 2016-18 (CAGR) และดวยกําไรป 2017 ท่ีคาดเติบโตสูง
ถึงเทาตัว จะสงผลให P/E ลดลงอยางมากเหลือเพียง 39.7 เทา (จากป 
2016 ท่ีเทรดเฉล่ียราว 70 เทา) 
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Share price perf. (%) 1M 3M 12M
Relative to SET 1.2      (2.0)     -
Absolute (0.9)     1.8      -  

 Key statistics 
 Market cap Bt5.6bn USD0.2bn

12-mth price range Bt7.0/Bt12.0
12-mth avg daily volume Bt42m USD1.2m
# of shares (m) 500                   
Est. f ree float (%) 33.4                  
Foreign limit (%) 49.0                   

 Consensus  
rating 

BLS Target price  
vs. Consensus 

BLS earnings  
vs. Consensus 
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 Financial summary 
 FY Ended 31 Dec 2015 2016 2017E 2018E

Revenues (Btm) 423 789 975 1,125
Net profit (Btm) 31 67 140 202
EPS (Bt) 0.10 0.13 0.28 0.40
EPS grow th (%) +251% +31.8% +107% +44.3%
Core profit (Btm) 31 67 140 202
Core EPS (Bt) 0.06 0.13 0.28 0.40
Core EPS grow th (%) +111% +119% +108% +44.3%
PER (x) 50.9 69.5 39.7 27.5
PBV (x) 4.8 3.3 3.7 3.4
Dividend (Bt) 0.00 0.00 0.11 0.16
Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.0 1.5
ROE (%) 9.9 7.8 9.6 13.0  

CG/Anti-Corruption  
N/A

 / 
  
  

 
 วิกิจ ถิรวรรณรัตน , นักวิเคราะหการลงทุนปจจัยพ้ืนฐานดาน 
 ตลาดทุน/ปจจัยทางเทคนิค 
 Wikij.tir@bualuang.co.th 
 +662 618 1336 

 ธนัท พจนเกษมสิน  
 นักวิเคราะหการลงทนุปจจัยพ้ืนฐานดานหลักทรัพย 
 Thanat.poj@bualuang.co.th 
 +662 618 1333 

NA 
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ITEL : Financial Tables – Year  

PROFIT & LOSS (Btm) 2014 2015 2016 2017E 2018E
Revenue 231 423 789 975 1,125
Cost of sales and services (183) (291) (603) (677) (747)
Gross profit 49 133 186 298 378
SG&A (34) (66) (71) (98) (113)
EBIT 15 66 115 200 266
Interest expense (13) (39) (52) (50) (47)
Other income/exp. 5 14 20 20 22
EBT 7 40 84 171 240
Corporate tax 2 (10) (17) (34) (48)
After-tax net profit (loss) 9 31 67 137 192
Minority interest 0 0 0 0 0
Equity earnings from aff iliates 0 0 (0) 3 9
Extra items 0 0 0 0 0
Net profit (loss) 9 31 67 140 202
Reported EPS 0.03 0.10 0.13 0.28 0.40
Fully diluted EPS 0.03 0.06 0.13 0.28 0.40
Core net profit 9 31 67 140 202
Core EPS 0.03 0.06 0.13 0.28 0.40
EBITDA 53 154 235 320 389

KEY RATIOS
Revenue grow th (%) 2,052.8 82.9 86.3 23.6 15.4
Gross margin (%) 21.1 31.3 23.6 30.5 33.6
EBITDA margin (%) 23.0 36.4 29.7 32.8 34.5
Operating margin (%) 6.5 15.6 14.6 20.5 23.6
Net margin (%) 3.8 7.2 8.5 14.3 17.9
Core prof it margin (%) 3.8 7.2 8.5 14.3 17.9
ROA (%) 0.7 1.4 2.3 4.1 5.7
ROCE (%) 1.1 1.9 2.8 5.1 7.3
Asset turnover (x) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3
Current ratio (x) 0.2 0.3 1.0 1.0 1.1
Gearing ratio (x) 2.9 5.3 0.9 0.8 0.7
Interest coverage (x) 1.2 1.7 2.2 4.0 5.6

BALANCE SHEET (Btm)
Cash & Equivalent 15 111 137 144 242
Accounts receivable 143 159 462 571 659
Inventory 12 0 0 0 0
PP&E-net 1,516 2,041 2,524 2,605 2,581
Other assets 161 121 213 145 145
Total assets 1,847 2,433 3,336 3,465 3,628
Accounts payable 660 389 624 701 773
ST debts & current portion 438 907 140 92 92
Long-term debt 414 804 1,156 1,160 1,114
Other liabilities 41 8 10 23 38
Total liabilities 1,553 2,108 1,930 1,974 2,016
Paid-up capital 300 300 500 500 500
Share premium 0 0 815 815 815
Retained earnings (7) 25 92 175 296
Shareholders equity 293 325 1,407 1,490 1,611
Minority interests 0 0 0 0 0
Total Liab.&Shareholders' equity 1,847 2,433 3,336 3,465 3,628

CASH FLOW (Btm)
Net income 9 31 67 140 202
Depreciation and amortization 38 88 119 119 123
Change in w orking capital (199) (33) (349) (109) (88)
FX, non-cash adjustment & others 53 65 103 74 63
Cash flows from operating activities (99) 150 (59) 224 300
Capex (Invest)/Divest (657) (907) (465) (200) (100)
Others 163 69 (42) 0 0
Cash flows from investing activities (494) (838) (507) (200) (100)
Debt f inancing (repayment) 441 483 (850) (18) 0
Equity f inancing 0 0 0 0 0
Dividend payment 0 0 0 0 (56)
Others 163 69 (42) 0 0
Cash flows from financing activities 600 784 592 (15) (102)
Net change in cash 8 96 26 9 98

Free cash flow  (Btm) (756) (756) (524) 24 200
FCF per share (Bt) (2.5) (2.5) (1.0) 0.0 0.4
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ITEL : Financial Tables – Quarter  
QUARTERLY PROFIT & LOSS (Btm) 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16
Revenue 143 155 190 155 289
Cost of  sales and services (102) (116) (132) (110) (245)
Gross profit 41 40 58 44 44
SG&A (18) (17) (20) (19) (15)
EBIT 23 23 38 26 29
Interest expense (11) (13) (13) (14) (12)
Other income/exp. 6 5 5 5 6
EBT 17 15 30 17 22
Corporate tax (3) (3) (6) 3 (10)
After-tax net profit (loss) 14 12 24 20 12
Minority interest 0 0 0 0 0
Equity earnings from affiliates 0 0 0 (0) (0)
Extra items 0 0 0 0 0
Net profit (loss) 14 12 24 20 12
Reported EPS (0.01) 0.04 0.08 0.06 0.02
Fully diluted EPS 0.03 0.02 0.05 0.04 0.02
Core net profit 14 12 24 20 12
Core EPS 0.01 0.04 0.08 0.04 0.02
EBITDA 49 50 66 56 62

KEY RATIOS
Gross margin (%) 28.7 25.6 30.4 28.8 15.2
EBITDA margin (%) 34.3 32.0 35.0 36.5 21.5
Operating margin (%) 16.2 14.6 20.0 16.6 10.0
Net margin (%) 9.8 7.5 12.8 12.8 4.0
Core profit margin (%) 9.8 7.5 12.8 12.8 4.0
BV (Bt) 1.1 1.1 1.2 2.8 2.8
ROE (%) 17.2 13.8 26.8 5.7 3.3
ROA (%) 2.3 1.9 3.6 2.4 1.4
Current ratio (x) 0.2 0.2 0.3 0.5 0.9
Gearing ratio (x) 5.3 5.3 5.2 1.0 0.9
Interest coverage (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

QUARTERLY BALANCE SHEET (Btm)
Cash & Equivalent 111 47 39 417 137
Accounts receivable 159 90 116 146 462
Inventory 0 0 0 0 0
PP&E-net 2,041 2,132 2,230 2,387 2,524
Other assets 121 242 313 347 213
Total assets 2,433 2,511 2,697 3,296 3,336
Accounts payable 389 392 443 528 624
ST debts & current portion 907 932 964 381 140
Long-term debt 804 839 913 991 1,156
Other liabilities 8 11 16 7 10
Total liabilities 2,108 2,174 2,336 1,907 1,930
Paid-up capital 300 300 300 500 500
Share premium 0 0 0 809 815
Retained earnings 25 37 61 81 92
Shareholders equity 325 337 361 1,389 1,407
Minority interests 0 0 0 0 0
Total Liab.&Shareholders' equity 2,433 2,511 2,697 3,29 6 3,336  
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Company profile 

บริษัท อินเตอรล้ิงค เทเลคอม จํากัด (มหาชน) (ITEL) ประกอบธุรกิจโครงขาสยใยแกวนําแสงทั่วประเทศ (Interlink Fiber Optic Network) ใหบริหาร 
ใหบรกิารครอบคลุม ต้ังแต Interlink MPLS IP-VPN, Interlink Wavelength และ Interlink Dark Fiber ไดรับใบอนุญาตประกอบกิจการโทรคมนาคมแบบที ่
3 ประเภทมีโครงขายเปนของตนเอง จาก กสทช. ไดรับอนุญาตจากการทางรถไฟแหงประเทศไทยใหมีสิทธิที่จะติดต้ังโครงขายใยแกวนําแสงไปตามเสนทาง
รถไฟ เปนระยะเวลา  30 ป ซ่ึงเปนเสนทางที่แตกตางจากโครงขายใยแกวนําแสงที่มีอยูเดิมของผูใหบริการรายอื่นๆ บริษัทฯ ยังไดตอยอดธุรกิจ โดยใหบริการ
พ้ืนที่ดาตาเซ็นเตอร (Data Center) เพ่ือนําเอาประโยชนของการมีโครงขายใยแกวนําแสงทั่วประเทศมาเปนจุดขายซ่ึงครอบคลุมการใหบริการเชาพ้ืนที่วาง
เซิรฟเวอร พ้ืนที่เซิรฟเวอรเสมือน และศูนยสํารองขอมูลฉุกเฉิน (Disaster Recovery) แกองคกรตางๆ 
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Sector Comparisons 

 
Bloomberg Price Market Cap

Code (local curr.)
(US$ 

equiv alent) 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E

Jasmine Broadband Internet 
Infrastructure Fund JASIF TB THB11.50 1,816 11.5 11.3 1.3 1.8 1.1 1.1 9.7 9.9 8.6 8.6

Interlink Telecom ITEL TB THB11.10 159 39.7 27.5 107.3 44.3 3.7 3.4 9.6 13.0 1.0 1.5

Interlink Communication ILINK TB THB18.30 190 18.6 16.2 60.9 14.8 3.0 2.7 16.9 17.5 2.2 2.5

Symphony Communication SYMC TB THB11.70 109 9.8 8.2 287.1 19.2 n.a. n.a. 24.9 26.9 n.a. n.a.

CS Loxinfo CSL TB THB6.15 105 11.8 n.a. n.a. n.a. 5.1 n.a. 36.0 n.a. n.a. n.a.

ALT Telecom ALT TB THB9.00 258 23.9 20.5 14.1 20.5 4.2 3.7 18.4 19.2 1.9 2.5

Advanced Information TechnologyAIT TB THB28.00 166 12.2 10.5 12.0 20.8 1.9 1.8 16.2 18.4 5.8 6.7

Simple av erage 18.2 15.7 80.4 20.2 3.2 2.5 19 17.5 3.9 4.3

PER (x) EPS Grow th (%) PBV (x) ROE (%) Div  Yield (%)
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Bualuang Securities Public Company Limited 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED (BLS) is a subsidiary of BANGKOK BANK PUBLIC COMPANY LIMITED (BBL). This document 
is produced based upon sources believed to be reliable but their accuracy, completeness or correctness is not guaranteed. The statements or 
expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration to use as information for investment. Expressions of opinion contained 
herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell 
any securities. The use of any information shall be at the sole discretion and risk of the user. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY BE IN RELATIONSHIP WITH THE SECURITIES IN THIS REPORT. “Opinions, 
projections and other information contained in this report are based upon sources believed to be accurate including the draft prospectus, but no 
responsibility is accepted for any loss occasioned by reliance placed upon the contents hereof. Bualuang Securities Public Company Limited may from 
time to time perform investment, advisory or other services for companies mentioned in this report, as well as dealing (as principal or otherwise) in, or 
otherwise being interested in, any securities mentioned herein, This report does not constitute a solicitation to buy or sell any securities”. Investors 
should carefully read details in the prospectus before making investment decision. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY ACT AS MARKET MAKER AND ISSUER OF DWs, AND ISSUER OF STRUCTURED 
NOTES ON THESE SECURITIES. The company may prepare the research reports on those underlying securities. Investors should carefully read the 
details of the derivative warrants and structured notes in the prospectus before making investment decisions. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED IS OR MAY BE AN UNDERWRITER/CO-UNDERWRITER/JOINT LEAD IN RESPECT OF 
THE INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) OF SECURITIES. 

Financial Advisor 
Lead underwriter/  

Underwriter/ 
Co-underwriter 

 RPH 

 
CG Rating   

Score Range   Score Range Description 

90 – 100 
 

Excellent 

80 – 89  Very Good 

70 – 79  Good 

60 – 69  Satisfactory 

50 – 00359  Pass 

Below 50   No logo given N/A 
 
 

Thailand's Private Sector Collective Action Coaliti on Against Corruption programme (Thai CAC) 
under Thai Institute of Directors 

• companies that have declared  their intention to join CAC, and 

• companies certified  by CAC. 
 

DISCLAIMER 



     
 

 
อินเตอรล้ิงค เทเลคอม- 6  

 

 

  CORPORATE GOVERNANCE REPORT DISCLAIMER 
 

This research report was prepared by Bualuang Securities Public Company Limited and refers to research prepared by Morgan Stanley. Morgan Stanley 
does not warrant or guarantee the accuracy or completeness of its research reports. Morgan Stanley reserves copyright and other proprietary rights in 
the material reproduced in this report. Morgan Stanley is under no obligation to inform Bualuang Securities or you if the views or information referred to 
or reproduced in this research report change. 

Corporate Governance Report disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (IOD) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of 
the Office of the Securities and Exchange Commission. The IOD survey is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of 
Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is 
from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be 
changed after that date. Bualuang Securities Public Company Limited neither confirms nor certifies the accuracy of such survey results. 
 
“Disclaimer: The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by the 
relevant institution as disclosed by the Office of the Securities and Exchange Commission, is made in order to comply with the policy and sustainable 
development plan for the listed companies. The relevant institution made this assessment based on the information received from the listed company, as 
stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), 
or other relevant documents or reports of such listed company. The assessment result is therefore made from the perspective of a third party. It is not an 
assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the 
assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, Bualuang Securities Public 
Company Limited neither confirms, verifies, nor certifies the accuracy and completeness of the assessment result.” 
 

 
  BUALUANG RESEARCH – RECOMMENDATION FRAMEWORK 

 
STOCK RECOMMENDATIONS 
 
BUY:  Expected positive total returns of 15% or more over the next 12 
months. 
HOLD:  Expected total returns of between -15% and +15% over the next 12 
months. 
SELL:  Expected negative total returns of 15% or more over the next 12 
months. 
TRADING BUY:  Expected positive total returns of 15% or more over the next 
3 months. 

 
SECTOR RECOMMENDATIONS 
 
OVERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is 
expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months. 
NEUTRAL:  The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is 
expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 
months. 
UNDERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is 
expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 
months. 

 

 


