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  Valuations and recommendations 

ประเด็นการลงทุน 

เรามองวาหุนที่จะเปน Winning Stock ในปหนาจะเปนหุนในกลุมที่อิงไปกับ
นโยบาย Thailand 4.0 ประกอบกับ เปนหุนที่ทําธุรกิจเชื่อมโยงกับผูใหบริการ
โทรศัพทมือถือ ซ่ึงเรามองผูไดรับประโยชนแบงออกเปน 2 กลุมยอย ไดแก 
ตนนํ้า ITEL (ผูใหบริการโครงขาย, งานวิศวกรรมติดตั้งสายเคเบิ้ล) และ ปลาย
นํ้า COM7 (ผูคาปลีก/ขายอุปกรณ 4G) และกลุมงานวิศวกรรมติดตั้งสาย
เคเบิ้ล ILINK คาดไดประโยชน จากเม็ดเงินลงทุนภาครัฐฯ ที่มีแผนการลงทุน
เปนจํานวนมาก ซ่ึงเราเฟนหาหุนจากเม็ดเงินลงทุนภาพ top-down ที่จะ
กระจายลงสูแตละอุตสาหกรรมยอย  

คาดกลุม โครงขาย/สายไฟฟา/เทคโนโลยี โดดเดนป 2017  

หลังจากการประมูล 4G จบลงในชวงตนป 2016 หุนเดนอยาง COM7 ปรับตัว
ข้ึนสูงสุดราว 180% นับแตเราแนะนําซ้ือ จากประเด็นการชวย ผูใหบริการ
โทรศัพทมือถือหาลูกคา ซ่ึงในป 2016 จะเปนการลงทุนในลักษณะ Theme 
Driven เรามองวาในป 2017 กลุมน้ีจะยังคงเปนกลุมที่โดดเดน แตเปนใน
ลักษณะ Earnings Driven เพราะแผนงานตางๆเริ่มเปนรูปธรรมมากข้ึน… 

• กลุมผูใหบริการโครงขาย Fiber Optic: คาดรายไดคาเชาเติบโตสูงจากการ
พัฒนาโครงขายมือถือผานการ “เชา” เพิ่มมากข้ึน ซ่ึงเปนไปตามเทรน 
Infrastructure as a Services เพื่อเพิ่ม bandwidth และคาดนโยบาย 
Thailand 4.0 หนุนใหบริษัทตางๆมีความตองการใชงานโครงขายขอมูลที่
เพิ่มมากข้ึน 

• กลุมวิศวกรรมติดตั้งสายเคเบิ้ล: คาดผูใหบริการโทรศัพทมือถือ จะเริ่ม
เบิกจายเม็ดเงินลงทุนหลายหม่ืนลานบาทตามแผนงาน หนุนดวยเม็ดเงิน
ลงทุนในสายไฟฟาจากการไฟฟาฝายผลิต/ภูมิภาค/นครหลวง และการ
ลงทุนอินเตอรเน็ตหมูบาน มูลคา 15,000 ลานบาท  

• กลุมผูขายอุปกรณเทคโนโลยี: ผูขายอุปกรณ 4G คาดจะยังคงไดอานิสงค
อยางตอเน่ือง จากเทรนการเปลี่ยนอุปกรณเปน 4G และมีโอกาสในการเพิ่ม
รายไดจากขายเครื่องพวงซิม รวมถึงการที่ประชากรไทยจะเขาถึง
คอมพิวเตอรมากข้ึน จากอินเตอรเน็ตหมูบาน และ Thailand 4.0 

หุนเดนตาม Theme การลงทุน 

ITEL (BUY) คาดกําไรโต 100% เปน 140 ลานบาทในป 2017 คาดรายได
คาเชาโครงขาย Fiber Optic ที่เติบโตข้ึนทุกไตรมาส โดยใน 4Q16 บริษัทได
ลูกคาใหมคือผูใหบริการโทรศัพทมือถือเพิ่มอีก 1 ราย และไปจนถึง 1Q17 
ไดลูกคาใหมที่เปนรานสะดวกซ้ือ  

ILINK (BUY) คาดกําไรโตแรงในป 2017 จากการรับรูรายไดงานในมือ 
(backlog) ที่มีอยูแลว ราว 2,000 ลานบาท คาดปจจัยหนุนราคาหุนมาจาก
การประมูลงานวิศวกรรมสายไฟฟา และสายเคเบิ้ลตางๆ ตามแผนงานของ
บริษัท เชนโครงการสายไฟฟาใตนํ้าของ กฟภ. และโครงการนําสายไฟฟาลง
ดิน กฟน. และยังมี การลงทุนอินเตอรเน็ตหมูบาน มูลคา 15,000 ลานบาท 
คาดบริษัทจะไดประโยชนจากเม็ดเงินลงทุนภาครัฐในกลุมสายไฟฟาและ
สายสัญญาณน้ี 

COM7 (BUY) เรายังคงชอบการเติบโตของบริษัทในดานการเปนพันธมิตร
กับทรูในการชวยบริหารสาขาและเปดเบอรใหม รวมไปถึงโอกาสในการ
จําหนายสินคา IT เพิ่มข้ึน ซ่ึงเรามองวานโยบาย Thailand 4.0 จะเปนปจจัย
เรงใหคนไทยทุกระดับสามารถเขาถึงเทคโนโลยีไดมากข้ึน สําหรับระยะส้ัน
คาดบริษัทไดประโยชนจากการขาย iPhone7 หนุนกําไร กําไร 4Q16 ไปจนถึง 
1Q17 จะเติบโตสูง 

 Target
Rec. Price

(Bt) FY16E FY17E FY16E FY17E
COM7 BUY U.R 36.9 26.5 8.0 7.0
ILINK BUY 30.00 27.4 17.7 3.5 3.2
ITEL BUY 15.00 76.7 38.3 3.9 3.7
PYLON BUY 12.60 28.1 21.0 5.1 5.0
SAPPE BUY 38.00 24.8 21.7 5.0 4.4
SEAFCO BUY 13.50 23.4 16.0 3.2 2.9
TACC BUY 12.30 52.4 37.6 8.8 8.3
TPCH BUY 23.00 36.2 18.0 3.1 2.6
TRC HOLD 1.30 33.0 30.9 2.8 2.6
TSE HOLD 6.00 20.6 19.5 2.4 2.2

Simple avg 35.9 24.7 4.6 4.2

PER (x) PBV (x)

 

 Price performances 

 1M 3M 12M
COM7 -          32.0    194.6  
ILINK (3.4)     (5.7)     11.3    
ITEL 5.9      33.8    -
PYLON 15.0    17.1    24.2    
SAPPE 4.0      19.1    100.9  
SEAFCO 9.7      11.9    28.4    
TACC 1.6      14.9    91.9    
TPCH 2.8      5.8      2.3      
TRC (2.1)     21.4    (22.0)   
TSE 16.0    22.9    46.5     
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 Interlink Telecom 
 ITEL TB / ITELm.BK BUY (Target Bt15.00) 

Financial summary  
FY Ended 31 Dec 2015 2016E 2017E 2018E
Revenues (Btm) 423 705 975 1,125
Net profit (Btm) 31 70 140 202
EPS (Bt) 0.10 0.14 0.28 0.40
EPS grow th (%) +251% +36.5% +100% +44.3%
Core profit (Btm) 31 70 140 202
Core EPS (Bt) 0.06 0.14 0.28 0.40
Core EPS grow th (%) +111% +127% +100% +44.3%
PER (x) 50.9 76.7 38.3 26.5
PBV (x) 4.8 3.9 3.7 3.4
Dividend (Bt) 0.00 0.06 0.11 0.16
Dividend yield (%) 0.0 0.5 1.0 1.5
ROE (%) 9.9 8.2 9.9 13.3  
 

CG/Anti-Corruption  NA /                           

Key highlights 

• โครงขาย Fiber Optic รากฐานของ Thailand 4.0 เรามีความมั่นใจใน
การเติบโตของรายไดคาเชาโครงขาย Fiber Optic คาดราว 40%YoY ในป 
2017 (ซ่ึงจะมาจากการหาลูกคาใหมเขามาเพิ่ม utilization rate หนุนรายได
เติบโตราว 8-10%QoQ ในทุกไตรมาส) 

• คาเชาโครงขาย เติบโตสูงจากลูกคาใหม ใน 4Q16 จะเริ่มรับรูรายไดจาก 
mobile operator รายใหมท่ีเขามาเชาโครงขาย Interlink Dark Fiber ใน
เสนทางภาคใตเพิ่มขึ้น และไปจนถึง 1Q17 คาดจะเติบโตจากการรับรูรายได
ของลูกคาท่ีเปนรานสะดวกซ้ือ ปจจุบันบริษัทไดรับสัญญาเขามาราว 1,000 
สาขา ซ่ึงมีโอกาสท่ีจะไดรับสัญญาเพิ่มจงจรของจํานวนสาขาเพิ่มขึ้นใน
อนาคต นอกจากนี้ยังมีโอกาสท่ีเขาไปขายการเช่ือมตอกับตู ATM ท่ีอยูหนา
รานสะดวกซ้ือท่ีบริษัทมีวงจรเช่ือมตออยูแลว 

• อัพไซดตอประมาณการจากแผนธุรกิจเชิงรุก การเติบโตในระยะยาวมี
โอกาสมากกวาคาด ซ่ึงบริษัทวางแผนเพิ่ม utilization rate เปน 50% 
ภายใน 5 ป ซ่ึงมากกวาท่ีเราคาดการณท่ี u-rate 35% ใน 5 ป (จากปจจุบัน
ท่ีราว 17%) ปจจุบันบริษัทมีลูกคาราว 310 ราย คิดเปนจํานวน 6,000 จงจร 
ซ่ึงเพิ่มขึ้นจากลูกคา 242 ราย และ 2,900 วงจรในปท่ีแลว  

• ไดรับงาน O&M โครงขาย เปล่ียนตนทุนเปนกําไร กลุมบริษัทเปนผูเสนอ
ราคาตํ่าสุดในงานซอมบํารุง (O&M) โครงขาย Fiber Optic จํานวน 2 
สัญญา มูลคา 125 ลานบาท ของการไฟฟาสวนภูมิภาค (PEA) เรามองวา
เปนการโมเด็ลธุรกิจท่ีเพิ่มศักยภาพในการทํากําไรใหกับบริษัท เพราะบริษัท
มีหนวยงานวิศวกรรมของท่ีใชในการดูแลโครงขายของตัวเองอยูแลว (เดิม
บริษัทตองแบกตนทุนหนวยงานนี้) ซ่ึงสามารถนํามาหารายไดดวยการรับจาง 
O&M โครงขายใหกับลูกคาได ซ่ึงเรามองวาบริษัทมีโอกาสขยายธุรกิจ O&M 
เพิ่มในอนาคต ซ่ึงจะเปนกระแสรายไดตอเนื่องเพิ่มอีกชองทางหนึ่ง 

  

 Figure 1 :  Key Player and differentation 

 Company Nature of business

SYMC Lease out FOC, current revenue Bt1,300m

DIF Infrastructure lease but mainly for own use

JASIF Infrastructure lease but mainly for own use

CSS Trading and Engineering

AIT Trading and Engineering

Planet Comm Trading and Engineering

Mainly Trading and Engineering,target to lease out 
FOC, current FOC revenue is minimal

ALT

66% of rev from recurring FOC lease out and data 
center, 33% from engineering

ITEL

 
   Sources: Company data, Bualuang Research 

  

Figure 2 : Network revenue and utilization rate pro jection  Figure 3 : Mobile Operator CAPEX plan 
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 CAPEX size (Btm) Investment plan

TRUE 57,000                    2016-18

AIS 40,000                    2016

DTAC 70,000                    2016-18

Total 167,000                   

  Sources: Company data, Bualuang Research  Sources: Company data 

NA 
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 Interlink Communication 
 ILINK TB / ILINK.BK BUY (Target Bt30.00) 

Financial summary  
FY Ended 31 Dec 2015 2016E 2017E 2018E
Revenues (Btm) 3,058 3,075 4,450 4,848
Net profit (Btm) 266 260 401 454
EPS (Bt) 0.79 0.72 1.11 1.27
EPS grow th (%) -5.4% -9.4% +54.9% +14.0%
Core profit (Btm) 266 260 401 454
Core EPS (Bt) 0.73 0.72 1.11 1.25
Core EPS grow th (%) -2.8% -2.0% +54.2% +13.2%
PER (x) 23.9 27.4 17.7 15.5
PBV (x) 3.5 3.5 3.2 2.8
Dividend (Bt) 0.26 0.29 0.45 0.51
Dividend yield (%) 1.4 1.5 2.3 2.6
ROE (%) 16.1 13.6 18.8 18.9  
 

CG/Anti-Corruption                         /                          

Key highlights 

• คาดกําไรปหนาเติบโตแรง เปน 400 ลานบาท หรือเติบโต 55% ในป 
2017 จากการรับรูรายไดงานในมือ (backlog) ท่ีมีอยูแลว ราว 2,000 ลาน
บาท ประกอบไปดวยงาน 1) AOT C3 ราว 800 ลานบาท 2) งาน กอสราง
สายสงระบบ 115 เควี มูลคาราว 310 ลานบาท 3) สรางสถานีไฟฟาระบบ 
115-22 เควี มูลคาราว 563 ลานบาท และงานอ่ืนๆ 

• งานวิศวกรรมเคเบิ้ลพรอมออกประมูลจํานวนมาก แนวโนมท่ีการเติบโตท่ี
สดใสย่ิงขึ้น เพราะไดปจจัยหนุนจากการลงทุนของ Mobile Operator และ
โครงการตางๆท่ีเก่ียวของกับ Digital Economy และ National broadband 
คาดมีความตองการสาย fiber optic มูลคาราว 2-4 พันลานบาท 

• ธุรกิจจัดจําหน ายยังคงหนุนการเติบโตท่ีมั่นคง ธุ ร กิจจําหน าย
สายสัญญาณซ่ึงมีสัดสวนเปนรายไดหลัก (ราว 50-60%) มีแนวโนมท่ีการ
เติบโตท่ีสดใสย่ิงขึ้น เพราะไดปจจัยหนุนจากการลงทุนของ Mobile Operator 
และโครงการตางๆท่ีเก่ียวของกับ Digital Economy คาดหนุนใหตลาด
สายสัญญาณมีการเติบโตสูงกวาในอดีต อยางเชน การลงทุนในโครงการ 
National broadband คาดมีความตองการสาย fiber optic มูลคาราว 2-4 
พันลานบาท  

 
 

Figure 4 : Backlogs  Figure 5 : High potential bidding 

Projects Value (Btm)
AOT C3 800
Tranmission line 115 kv 310
Sub-station 115-22 kv 563
Underground Pattaya 80
ITEL's backlogs 308

Total 2,061         

 

National Broadband 15,000         1H17

Submaring cable Tao island 1,776           1H17

Submaring cable Samui island 2,130           1H17

Underground cable Rama3 1,800           1Q17

Underground cable Asoke 4,188           1H17

Underground cable Rama9 3,995           2H17

PEA Investment budget 17,000         2017

PEA Investment budget 17,500         2018

PEA Investment budget 17,000         2019

Total 80,389         

expected 
announcement 

period
Projects Value (Btm)

 
  Sources: Company data, Bualuang Research   Sources: Company data, Bualuang Research  

  

Figure 6 : P/E Band  Figure 7 : Revenue growth profile 
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 COM7 
 COM7 TB / COM7.BK BUY (Under Review) 

Financial summary  
FY Ended 31 Dec 2015 2016E 2017E 2018E
Revenues (Btm) 14,966 16,335 18,278 20,275
Net profit (Btm) 268 429 597 694
EPS (Bt) 0.22 0.36 0.50 0.58
EPS grow th (%) -4.0% +59.9% +39.1% +16.3%
Core profit (Btm) 272 429 597 694
Core EPS (Bt) 0.23 0.36 0.50 0.58
Core EPS grow th (%) -1.9% +58.1% +39.1% +16.3%
PER (x) 22.3 36.9 26.5 22.8
PBV (x) 3.4 8.0 7.0 6.0
Dividend (Bt) 0.15 0.18 0.25 0.29
Dividend yield (%) 3.0 1.4 1.9 2.2
ROE (%) 23.5 22.9 28.1 28.3  
 

CG/Anti-Corruption  NA /                           

Key highlights 

• Thailand 4.0 คาดชวยกระตุนยอดขายตอเน่ือง เรามองวาจะชวยเพิ่ม
โอกาสในการจําหนายสินคา IT เพิ่มขึ้น เพราะนโยบาย Thailand 4.0 จะเปน
ปจจัยเรงใหคนไทยทุกระดับสามารถเขาถึงเทคโนโลยีไดมากขึ้นโดยเฉพาะ
โครงการอินเตอรเน็ตหมูบาน รวมท้ังการเปล่ียนอุปกรณ (Handset) ใหเปน 4G 
เรามองวาบริษัทไดรับประโยชนทางตรงจากการประมูล 4G  

• คาดบริษัทจะได Market share ของยอดขาย Apple เพ่ิมข้ึน จาก
แผนการ Re-Brand iStudio ราว 100 สาขาในมือ (คิดเปน 60-70% ของ
จํานวนสาขา Apple ในไทย) สรางความแตกตางอยางชัดเจนจาก ราน 
iStudio อ่ืนๆ ซ่ึงเรามองวาจะสงผลใหผูบริโภครูถึงความแตกตาง และบริษัท
จะสามารถจัดกิจกรรมการตลาด และโปรโมช่ันไดอยางเต็มท่ี ซ่ึงบริษัทมี
ยอดขาย Apple ราว 7,000-8,000 ลานบาท ในแตละป 

• Upside risks จากเปาหมายเชิงรุก และ Inorganic growth ดีล M&A  
บางกอก เทเลคอม 999 ลาสุด เปรียบเสมือนการเซงรานเพิ่มขึ้นอีก 44 
สาขา หนุนใหบริษัทมีจํานวนรานคาเพิ่มขึ้นเปนประมาณ 320 สาขา ภายใน 
1Q17 (เดิม 275สาขา) ซ่ึงผูบริหารต้ังเปาหมายเชิงรุกวาจะมีสาขาท้ังส้ิน 
500 สาขาภายในป 2017 ซ่ึงเรามองวามีโอกาสท่ีจะเห็นดีลในลักษณะ
เดียวกับ บางกอก เทเลคอม 999 เพื่อเรงการเพิ่มจํานวนสาขาใหไดตามเปา 

• เราคงคําแนะนํา ซื้อ เรามองวากําไรของบริษัทจะยังคงเติบโตตอเนื่อง 
และตลาดมีโอกาสปรับกําไรขึ้นตามพัฒนาการของกําไรท่ีเติบโตสูง ปจจุบัน
ราคาหุนเทรดบน P/E ป 2017 ท่ี 26.5 เทา (2017) ซ่ึงยังใหสวนลดจาก
คาเฉล่ียกลุมคาปลีกท่ีเทรดบน P/E 25-35 เทา ในขณะท่ีคาดบริษัทจะมี
กําไรท่ีเติบโต 40% สูงกวากลุมท่ีคาดโต 12-15% (เราอยูระหวางทบทวน 
valuation ในดานบวก) 

 
 

  

Figure 8 : COM7’s Gross Margin  Figure 9 : Distribution Channel 
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  Sources: Company data  Sources: Company data 

 
 

Figure 10 : Apple’s iPhone sales  Figure 11 : Apple’s other products sales 
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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 

 AU 

 
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 
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  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. 

 
 

 


