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COVERAGE 
INITIATING 

14 June 2022 Interlink Telecom 
Sector: ICT Riding on a new wave  
   เราเร่ิมต้นจดัท าบทวเิคราะห์ ITEL ด้วยค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมายท่ี 6.80 บาท อิง DCF (WACC 

6.6% TG 3.0%) ITEL เป็นหนึง่ในบริษัทท่ีได้ประโยชน์โดยตรงจากการเข้าสู่ยุค digital economy โดย 1) 
คาดรายได้ธุรกิจ Data service (Fiber optic) จะขยายตวั +12% 2021-23E CAGR จากการเข้าสู่ยคุ 5G 
ท่ีปริมาณการใช้ data ในช่วงแรกมีมากว่า 4G ถึง 2.7x, 2) ธุรกิจ Data center แห่งท่ีสองอยู่ระหว่าง
ขยายจาก 0.6MW เป็น 4.0MW และก าลงัศกึษาเพิ่มเตมิอีก 20MW ท่ีมีเป้าหมายในการดงึลกูค้าใหม่เข้า
มาใช้บริการในอนาคต โดยการสนบัสนนุของ partner ใหม่ ETIX Everywhere ผู้ ให้บริการ data center 
ระดบัโลก และ 3) ธุรกิจ Installation ยงัคงมีงานอย่างตอ่เน่ือง จากโครงการโครงสร้างพืน้ฐานท่ีจ าเป็นใน
การเข้าสู่ยุค digital economy ทัง้นีเ้ราประเมินก าไรสุทธิปี 2022E ท่ี 324 ล้านบาท (+29% YoY) หนุน
โดยการเตบิโตของทกุสายงาน  
ราคาหุ้ น underperform SET ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมาราว -16% คาดจากปัจจัยทางด้าน macro 
(สงคราม, เงินเฟ้อ, แนวโน้มการปรับดอกเบีย้ ซึ่งท าให้ภาพการเติบโตชะลอตัวลง) อย่างไรก็ตามเรา
ประเมินราคาหุ้นจะสามารถกลบัมา outperform SET ได้ จากการเข้าสู่ Digital economy ปัจจุบนัราคา
หุ้นเทรดอยู่ท่ี PER 20x ยงั laggard peers ท่ีท าธุรกิจใกล้เคียงกนัซึง่เทรดบนค่าเฉล่ียราว 30x โดย Key 
catalyst คือการใช้งาน data ท่ีมากขึน้ในยุค 5G ทัง้นี ้โดยเราประเมินส่วนแบ่งก าไรท่ีเพิ่มขึน้จาก data 
center 4MW+20MW หากส าเร็จอยู่ ท่ีราว 250-300 ล้านบาทต่อปี หรือเป็น upside กว่า 70% ต่อ
ประมาณการก าไรปี 2023E ดงันัน้หุ้นควรเทรดท่ี premium จากประเดน็ดงักล่าว  

KEY HIGHLIGHTS 
 ยุค 5G ดันธุรกิจ Data Service โตแข็งแกร่ง บริษัทมีโครงข่าย fiber optic ครอบคลมุ 75 จงัหวดั

ทั่วประเทศ ปัจจุบันมี utilization rate ราว 60% รายได้เติบโตเฉล่ียย้อนหลัง CAGR 2017-21 อยู่ท่ี 
+24% โตโดดเด่นตามการใช้งาน data ท่ีเพิ่มขึน้จากการเปล่ียนผ่านยุค 3G-4G ในขณะท่ีปัจจุบัน
ประเทศไทยก าลังก้าวเข้าสู่ยุค 5G โดยมีการศึกษาพบว่าการใช้งาน data มีมากกว่า 4G ถึง 2.7X ใน
ระยะเร่ิมต้นและมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึน้ในระยะยาว จะเป็นปัจจยัหนนุให้รายได้ในส่วนของ data service 
เตบิโตได้ดีตอ่เน่ืองในอนาคต 

 ธุรกิจ Data Center ร่วมกับพันธมิตรใหม่ ต่อยอดการเติบโตระยะยาว ธุรกิจ Data Center 
แห่งแรกขนาดราว 1.4MW มี utilization rate ท่ี 95% ประสบความส าเร็จด้วยดี ในขณะท่ีแห่งท่ี 2 ขนาด 
0.6MW ได้พนัธมิตรอย่าง Etix Everywhere ซึง่ลงทนุ data center ระดบัโลกเข้ามา คาดจะช่วยให้บริษัท
ขยายฐานลูกค้าได้อย่างรวดเร็วจากฐานลูกค้าของพันธมิตร  โดยเฉพาะอย่างยิ่งผู้ ใช้คลาวด์ใน
ต่างประเทศท่ีต้องการใช้ไทยเป็นฐานท่ีตัง้ โดยปัจจุบนัมีแผนขยาย data center เพิ่มเป็น 4MW และอยู่
ระหวา่งศกึษาเพิ่มเตมิแหง่ใหม่อีก 20MW 

 Backlog ในระดับสูงหนุนธุรกิจ Installation โตเด่น ปัจจบุนัมี backlog รอรับรู้รายได้อยู่กวา่ 1.3 
พันล้านบาท โดยกว่า 90% จะรับรู้รายได้ในปี 2022E เติบโตอย่างน้อย +17% YoY ในขณะท่ีมีโอกาส
เกิด upside จากการได้งานเพิ่มเติมในช่วงท่ีเหลือโดยบริษัทตัง้เป้าได้งานเพิ่มเติมราว 2.0 พนัล้านบาท 
นอกจากนีบ้ริษัทยงัเข้าลงทนุใน Blue Solution (51%) ผู้ประกอบธุรกิจ system integrator โดยผู้บริหาร
คาดสามารถรับรู้รายได้ในปี 2022E ราว 400-700 ล้านบาท  

 ผลประกอบการเติบโตโดดเด่น ประเมินก าไรสุทธิปี 2022E ท่ี 324 ล้านบาท (+29% YoY, EPS 
+16% จากสมมติฐานแปลง ITEL-W3 ทัง้หมด ณ สิน้ปี 2022E) โดยรายได้รวมประเมินท่ี 3.2 พันล้าน
บาท (+29% YoY) หนนุโดยการเติบโตของทกุสายงานผลกัดนัจากธีม digital economy ในขณะที่ GPM 
คาดท่ี 21% (-40bps YoY) จากสดัส่วนรายได้งาน installation (GPM ต ่า) ท่ีมากขึน้ ในขณะที่ SG&A อยู่
ท่ี 139 ล้านบาท (+23% YoY) ตามการขยายตัวของธุรกิจ (SG&A to sales ท่ี 4% (-20bps YoY) 
ประโยชน์จาก economy of scale) 

Valuation/Catalyst/Risk 
ราคาเป้าหมายท่ี 6.80 บาท อิงวิธี DCF (WACC 6.4%, TG 3%) หรือเทียบเท่า implied PER 29X 
(ใกล้เคียงค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี +0.25SD) และใกล้เคียงค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมท่ีเทรดราว 30X Key 
catalyst คือการเข้าสู่ digital economy หนนุความต้องการบริการของบริษัทให้สงูขึน้ 

Bloomberg ticker ITEL TB 
Recommendation BUY 
Current price Bt4.58 
Target price Bt6.80  
Upside/Downside +48% 
EPS revision - 
  
Bloomberg target price Bt7.35 
Bloomberg consensus Buy 5 / Hold 0 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt7.05 / Bt4.52 
Market cap. (Bt mn) 6,307 

 Shares outstanding (mn) 1,314 
Avg. daily turnover (Bt mn) 150 
Free float 49% 
CG rating Excellent 

 ESG rating - 
 
Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2020A 2021A 2022E 2023E 
Revenue 2,021  2,466  3,178  3,559  
EBITDA 685  784  921  1,021  
Net profit 184  251  324  397  
EPS (Bt) 0.18  0.20  0.23  0.26  
Growth 0.0% 11.1% 15.8% 11.2% 
Core EPS (Bt) 0.16  0.20  0.23  0.26  
Growth -10.2% 23.7% 15.8% 11.2% 
DPS (Bt) 0.00  0.00  0.00  0.00  
Div. yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
PER (x) 28.3  30.5  19.8  17.8  
Core PER (x) 31.5  30.5  19.8  17.8  
EV/EBITDA (x) 13.3  14.6  9.6  9.3  
PBV (x) 2.8  2.6  1.5  1.5  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 184  251  332  417  
EPS (Bt) 0.18  0.23  0.22  0.25  

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -15.8% -16.5% 3.0% 10.6% 
Relative to SET -16.4% -15.6% 2.1% 10.1% 

 
Major shareholders Holding 
1. Interlink Communication Plc. 
 

48.44% 
2. The Hongkong and Shanghai Banking Corporation 3.30% 
3. Thai NVDR 2.36% 
 

Analyst: Poonpat Chaikumhan, CFA (Reg. no. 038730) 
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COMPANY PROFILE 
บริษัท อินเตอร์ลิง้ค์ เทเลคอม จ ากัด (หมาชน) หรือ ITEL ประกอบธุรกิจ 1) ให้บริการโครงข่ายโทรคมนาคมประเภท
โครงข่ายเคเบิลใยแก้วน าแสง (Data Service) โดยได้รับใบอนุญาตประกอบกิจการโทรคมนาคมแบบท่ี 3 ประเภทมี
โครงข่ายเป็นของตนเอง 2) ให้บริการติดตัง้โครงข่ายโทรคมนาคม (Installation) และ 3) ให้บริการพืน้ท่ีดาต้า เซ็นเตอร์ 
(Data Center)  
 

Fig 1: Revenue breakdown (Bt mn) Fig 2: Revenue contribution 

  
Source: Company, KTBST Source: Company, KTBST 

 

Fig 3: Gross profit margin breakdown Fig 4: Net profit (Bt mn) and net profit margin  

  
Source: Company, KTBST Source: Company, KTBST 
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Data Service Business 
 
บริษัทฯให้บริการโครงข่ายวงจรส่ือสารข้อมลูความเร็วสูงโดยใช้โครงข่าย Fiber Optic ครอบคลุม 75 จงัหวดัทัว่ประเทศ 
โดย ณ สิน้ปี 2021 มีรายได้อยู่ท่ี 1.3 พนัล้านบาท และมีอตัราเตบิโตเฉล่ียย้อนหลงั CAGR 2017-21 ท่ี +23.7% หนนุโดย
การใช้งาน data ท่ีเพิ่มขึน้ตามการเปล่ียนถ่ายยคุ 3G-4G ทัง้นีค้าดวา่รายได้จะยงัสามารถเตบิโตได้ตอ่เน่ืองในอนาคตตาม
ความต้องการใช้ data ท่ีเพิ่มขึน้ในยุค 5G ซึง่มีการประเมินว่าในช่วงแรกจะมีการใช้งาน data มากกว่า 4G ถึง 2.7X และ
เพิ่มต่อเน่ืองในระยะยาว โดยปัจจุบนัโครงข่ายดงักล่าวมี utilization rate ท่ีราว 60% ในขณะท่ีการลงทุนโครงข่ายหลกั
เสร็จสิน้ไปแล้ว การขยายฐานลูกค้าเพิ่มเติมในอนาคตจะช่วยให้ธุรกิจดงักล่าวได้ประโยชน์จาก economy of scale มาก
ขึน้  

ทัง้นี ้จุดเด่นของ data service business ของบริษัทคือ 1) การเลือกใช้เสาโทรเลขตามแนวรถไฟเป็นเส้นทางหลักในการ
วางโครงข่าย Fiber Optic โดยถูกประเมินว่ามีความปลอดภัยสูงกว่าการใช้เส้นทางเสาไฟฟ้าบนถนน โดยมีโครงข่าย
ครอบคลมุแล้ว 75 จงัหวดัทัว่ประเทศ และเป็น Fiber Optic ทัง้เส้นทาง 2) เทคโนโลยีท่ีบริษัทเลือกใช้สามารถให้บริการกับ
ลูกค้าได้ถึง 3 ระดบั (Layer 3 : Netwark Layer) ซึ่งมีสามารถในด้านการบริหารจัดการรับ-ส่งข้อมูลระหว่างเน็ตเวิร์ก 
(manage network) ความสามารถในการจดัการเส้นทางรับส่งข้อมลู (routing) ความสามารถในการจดัล าดบัความส าคญั
ในการรับ-ส่งข้อมลู (class of service) และความสามารถในการรับรองคณุภาพในการให้บริการ (quality of service) 3) 
คุณภาพบริการ Service Level Agreement (SLA) ท่ีระดับ 99.99% เป็นระดับการให้บริการท่ีจะเกิดการขัดข้อง 
(downtime) ต ่ามาก 

ปัจจบุนักลุ่มลกูค้าของ data service business ประกอบด้วย 
1) กลุ่มผู้ประกอบธุรกิจทัว่ไป (BIZ) ท่ีต้องการการเช่ือมต่อระหว่างส านกังานขององค์กรท่ีมีสาขามากกว่า 2  แห่ง เช่น 

TRUE, CBG, BCP, TIPCO เป็นต้น 
2) กลุ่มผู้ประกอบธุรกิจด้านถ่านทอดสัญญาณวิทยุโทรทศัน์ (MBC) กลุ่มสถานีโทรทศัน์ กลุ่มเคเบิลทีวี ดิจิทลัทีวี ท่ี

ต้องการกระจายข่าวสาร ข้อมลูมลัตมีิเดียตา่งๆไปยงัผู้ รับปลายทาง เช่น ไทยรัฐทีวี, GMM, BEC, PPTV เป็นต้น 
3) กลุ่มผู้ประกอบธุรกิจให้บริการด้านการส่ืนสารและโทรคมนาคม (ISP) บริการระบบโทรศพัท์เคล่ือนท่ี บริการระบบ

อินเทอร์เน็ต เช่น CSL, INET, TRUE, AIS เป็นต้น 
4) ผู้ประกอบธุรกิจธนาคารบริษัทหลกัทรัพย์และบริษัทประกนั (BFI) ผู้ประกอบการท่ีให้ความส าคญัต่อความปลอดภัย

และเสถียรภาพในการรับส่งข้อมลู เช่น KBANK, SAWAD, MBKET เป็นต้น 
5) กลุ่มลกูค้าท่ีเป็นองค์กรภาครัฐ (GOV) เช่น กระทรวงพาณิชย์ม กระทรวงแรงงาน เป็นต้น 

 
 

Fig 5: Types of service 

 
Source: Company, KTBST 

 
 
 
 

Service type Bandwidth Technology Operating characteristics Estimated contract duration

1. Interlink MPLS IP-VPN 1 Mbps - 10 Gbps MPLS & DWDM Connect between offices with more than 2 branches 15 months

2. Interlink wavelength 1 - 10 Gbps DWDM
Connect to send and receive laerg data that requires more than 1Gbps of 

bandwidth
12 months

3. Interlink dark fiber Unlimited -
Connect with the device to manage the transfer direct customer 

information and the client will manage the network entirely
18 months

4. Interlink IPLC 1 Mbps - 10 Gbps MPLS & DWDM Connected to foreign network 12 months

5. Broadcast services 500 Mbps - 1 Gbps MPLS Connection between Thaicom with broadcasting station 12 months
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Fig 6: Average mobile data consumption per user/month (GB) 

 
Source: Opensignal Limited 

 
 

Installation Business 
 
บริษัทฯให้บริการติดตัง้โครงข่ายโทรคมนาคมแบบครบวงจร ตัง้แต่การให้บริการให้ค าปรึกษา ออกแบบ และด าเนินการ
ติดตัง้โครงข่ายท่ีเก่ียวข้องกับระบบส่ือสารความเร็วสูง เช่น การออกแบบ/ติดตัง้/ซ่อมบ ารุง fiber optic/สายสัญญาณ
โทรคมนาคม โดยมีกลุ่มลกุค้าทัง้ภาครัฐและเอกชน เช่น การไฟฟ้านครหลวง, การไฟฟ้าส่วนภมูิภาค, NT, TRUE, AIS เป็น
ต้น  

โดยปี 2021 ส่วนธุรกิจดงักล่าวมีรายได้ 1.1 พนัล้านบาท หรือคดิเป็นการเติบโตเฉล่ียย้อนหลงั CAGR 2017-21 ท่ี 22.9% 
โดยประเมินแนวโน้มยงัสามารถเติบโตได้ในอนาคตจากการเข้าสู่ยุค digital economy ซึง่งานโครงสร้างพืน้ฐานส่ือสาร
และโทรคมนาคมยงัเป็นสิ่งจ าเป็น 

ทัง้นีปั้จจุบัน Installation Business มีงาน backlog อยู่ราว 1.2 พันล้านบาท ณ สิน้ 1Q22 โดยจะทยอยรับรู้จนถึงปี 
2023E   

นอกจากนีล้่าสุดเม่ือช่วงกลาง 1Q22 บริษัทได้เข้าถือหุ้น บริษัท บลู โซลูชั่น จ ากัด (Blue Solution) 51% โดยบริษัท
ดงักล่าวท าธุรกิจในลักษณะ system integrator ผู้บริหารคาดว่าจะสามารถรับรู้รายได้ในปีนี ้400-700 ล้านบาท (1Q22 
ITEL รับรู้รายได้และก าไรจาก Blue Solution เป็นเวลา 1 เดือนหลงัธุรกรรมแล้วเสร็จจ านวน 56 ล้านบาท และ 4 ล้านบาท 
ตามล าดบั) 
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Fig 7: Backlog on hand at the end of 1Q22 

 
Source: Company, KTBST 

 

Data Center Business 
 
การให้บริการพืน้ท่ี data center ของบริษัทแบ่งออกเป็น 3 ประเภท 1) Co-Location เป็นบริการรับฝากวางเคร่ือง server 
ของลกูค้าในพืน้ท่ีส่วนตวัท่ีทางบริษัทจดัเตรียมไว้ให้ โดยบริษัทมีทีมวิศวกรเฝ้าระวงัแก้ไขปัญหาให้ 2) Virtual Server การ
เช่า server ซึง่บริษัทจะจดัหาให้ตามแบบท่ีลูกค้าต้องการ 3) Disaster Recovery Service เป็นการให้บริการจดัเตรียมพืน้ 
ท่ีส าหรับจัดวางเซิร์ฟเวอร์และพืน้ท่ีท างานในกรณีเกิดเหตุขัดข้องหรือเหตุการณ์ฉุกเฉินโดยลูกค้าสามารถปรับเปล่ียน
ความต้องการภายในศนูย์ส ารองข้อมลูได้ตามความต้องการ ทัง้นี ้Data center ของบริษัทมีอยู่ 2 แหง่ประกอบด้วย:  

1) Interlink Data Center ขนากราว 1.4MW มีพืน้ท่ี 2,000 ตร.ม. และรองรับอุปกรณ์ 369 Racks ปัจจุบนัมี utilization 
rate 95% จดัอยู่ในประเภท Tier 3 เปิดให้บริการ 24 ชัว่โมงไม่มีวนัหยดุ โดยมีเสถียรภาพให้บริการ (SLA) ท่ีระดบัไม่
ต ่ากวา่ 99.982%  

2) ETIX ITEL (ITEL ถือ 33%) ขนาด 0.6MW โดยมีแผนขยายเป็น 4.0MW (แผนเดิม 2.4MW) ซึง่ผู้บริหารคาดว่าจะลง
นามกับลูกค้าได้ครบภายในปี 2022E และอยู่ระหว่างศึกษา data center แห่งใหม่ขนาด 20WM (check) คาด
สามารถ COD ได้ในช่วงกลางปี 2023E 

โดยในปี 2021 รายได้ของ Interlink Data Center อยู่ท่ี 92 ล้านบาท หรือเตบิโตย้อนหลงัเฉล่ีย CAGR 2017-21 ท่ี 10.6% 
ส่วน ETIX ITEL มีส่วนแบ่งขาดทุนปี 2021 ท่ี -1 ล้านบาท ดีขึน้จากปี 2018 ท่ีขาดทุน -17 ล้านบาท แนวโน้มมีโอกาส
กลบัมาสร้างก าไรได้ตามความต้องการใช้งานของลกูค้าท่ีเพิ่มขึน้และการขยายพืน้ท่ีเพิ่มเตมิ 

 

Fig 8: Data center classification 

 
Source: Company, KTBST 

 

9M22 2023 2024 2025 onward Total

Data service 810 690 443 303 2,246

Data center 45 36 35 25 141

Installation 1,054 122 - - 1,176

Total contracts on hand 1,909 848 478 328 3,563

Structure TIER 1 TIER 2 TIER 3 TIER 4

Electrical and cooling system 1 active 1 active 1 active/1 passive 2 active

Number of spare equipment N N+1 N+1 2(N+1)

The ratio of supporting areas to equipment areas 20% 30% 80-90% 100%

Data center (white space) 20-30 40-50 40-60 50-80

Minimum electricity power per area W/ft2 W/ft2 W/ft2 W/ft2

Raised floor 12'' 18'' 30-36'' 30-36''

Floor load-bearing capacity 85lbs/ft2 100lbs/ft2 100-150lbs/ft2 150lbs/ft2

Operating voltage 208,480V 208,480V 12-15 kV 12-15 kV

Downtime per year 28.8 hours 22.0 hours 1.6 hours 0.4 hours

Site availability 99.67% 99.75% 99.98% 100.00%
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Financial highlight  
ประเมินก าไรสทุธิปี 2022E ท่ี 324 ล้านบาท (29%YoY) โดยการเตบิโตมี key assumptions คือ: 

- รายได้รวมประเมินท่ี 3.2 พันล้านบาท (+29% YoY) หนุนโดย 1) data service business เติบโตราว +15% YoY 
หนนุโดยการใช้งาน data ท่ีเพิ่มขึน้มากในยุค 5G 2) installation business คาดเติบโตราว 47% YoY โดยรายได้มี 
secured backlog ในปีนีก้ว่า 80% ในขณะท่ี 3) data center รายได้ทรงตวั YoY เน่ืองจากปัจจุบันให้บริการกว่า 
95% ใกล้เตม็ความจแุล้ว 

- ในขณะท่ีคาด blended GPM อยู่ท่ีราว 21% ลดลงจากปี 2021 ราว -40bps จาก revenue contribution ในส่วน 
installation business ท่ีมีมากขึน้จากปีก่อนและเป็นส่วนท่ีมี GPM ต ่า (revenue contribution 2021 VS 22E : 
43%:51%) นอกจากนี ้GPM ในส่วนของ data center คาดลดลงมาท่ีราว 28% (-352bps YoY) จากผลกระทบค่า
ไฟฟ้าท่ีปรับเพิ่มขึน้แตไ่ม่สามารถส่งตอ่ไปให้ลกูค้าได้ 

- ส่วน SG&A ประเมินท่ี 139 ล้านบาท (+23% YoY) ตามการขยายตวัของธุรกิจ หรือคิดเป็น SG&A to sales ท่ี 4% 
ลดลง -20bps จาก economy of scale 

Fig 9: Financial forecast 

 
Source: Company, KTBST 

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Service income from data service 849 1,111 1,281 1,474 1,621 1,702
Service income from network installation service 1,388 824 1,093 1,611 1,842 1,915
Service income from data center space service 94 85 92 94 96 97
Total revenue 2,330 2,021 2,466 3,178 3,559 3,714

Cost of network rendering (650) (800) (978) (1,105) (1,216) (1,276)
Cost of network installation service (1,153) (704) (887) (1,325) (1,506) (1,567)
Cost of data center space service (58) (54) (63) (67) (69) (70)
Total COS (1,861) (1,558) (1,927) (2,497) (2,791) (2,914)

Gross profit 469 462 539 681 768 800

SG&A (116) (107) (112) (139) (152) (159)
Service expenses (54) (49) (41) (64) (74) (76)
Administrative expenses (61) (58) (71) (75) (78) (82)
Equity income (10) (7) (6) (1) 10 25

EBIT 360 386 464 577 661 701
EBITDA 586 685 784 921 1,021 1,076

Net income 181 184 251 324 397 438
EPS 0.18 0.18 0.20 0.23 0.26 0.28

Growth %
Revenue
Service income from data service 26.4% 30.9% 15.3% 15.0% 10.0% 5.0%
Service income from network installation service 66.9% -40.6% 32.6% 47.5% 14.3% 3.9%
Service income from data center space service 6.7% -9.0% 7.5% 2.0% 2.0% 2.0%
Total revenue 46.5% -13.3% 22.0% 28.9% 12.0% 4.4%

Net income 36.1% 1.5% 36.5% 29.0% 22.6% 10.3%
EPS 38.5% 0.0% 11.1% 15.8% 11.2% 10.3%

Margin %
Blended GP% 20.1% 22.9% 21.8% 21.4% 21.6% 21.5%
GP network rendering 23.4% 28.0% 23.7% 25.0% 25.0% 25.0%
GP installation service 16.9% 14.6% 18.8% 17.8% 18.3% 18.1%
GP data center 37.8% 36.5% 31.5% 28.0% 28.0% 28.0%

EBITDA 25.1% 33.9% 31.8% 29.0% 28.7% 29.0%
NI 7.8% 9.1% 10.2% 10.2% 11.1% 11.8%
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VALUATION 
ประเมินราคาเป้าหมายที่ 6.80 บาท 
เราประเมินมูลค่า ITEL ท่ี 6.80 บาทต่อหุ้ น ด้วยวิธี DCF (WACC 6.6%, TG 3%) หรือเทียบเท่า implied PER 29X 
(ใกล้เคียงคา่เฉล่ียย้อนหลงั 5 ปี +0.25SD) และใกล้เคียงคา่เฉล่ียอตุสาหกรรมท่ีเทรดราว 30X ทัง้นีจ้ านวนหุ้นท่ีเราใช้ในปี 
2022E อยู่ท่ี 1,389 หุ้น (อิงสมมติฐาน ITEL-W3 ถูกแปลงสิทธิครบ ณ สิน้ปี 2022E และถัว่เฉล่ียด้วยจ านวนหุ้น ณ ต้นปี 
2022E) 

แม้เราประเมิน EPS CAGR2022E-24E เติบโตราว +10% อย่างไรก็ตามยงัมี upside จากการขยาย Data center ขนาด 
4MW+20MW (ทยอย COD ในช่วงปลายปี 2022E และกลางปี 2023E ตามล าดบั) ซึง่เรายงัไม่รวมเข้ามาในประมาณการ 
โดยหากโครงการดงักล่าวส าเร็จ คาดจะช่วยให้ ITEL ได้ส่วนแบ่งรายได้เพิ่มเติมอีกกว่าปีละ 250-300 ล้านบาท และช่วย
หนุน EPS CAGR2022E-24E เติบโตกว่า +40% ท าให้การเทียบ PEG อยู่ในระดับ 0.75X และประเมินตลาดจะให้ 
valuation premium กบัประเดน็ดงักล่าวซึง่มีแนวโน้มประสบความส าเร็จสงูจากการเข้ามาของ partner รายใหม่ (ETIX) 
 

Fig 1: Our valuation Fig 2: Peers average PER 

  
Source: Company, KTBST Source: Company, KTBST 

 
 

Fig 12: ITEL historical trading PER band 

 
Source: Company, KTBST 

 

WACC 6.6%

Terminal growth 3.0%

Firm value 11,931

Debt (2,893)

Cash 441

Equity value 9,478

No. shares 1,398

Value per share 6.78                                               

AIT 14.67

INET 18.98

INSET 24.05

JR 25.73

SAMTEL 64.59

SKY 32.41

SYMC 21.24

TKC 44.04

Average 30.71
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22  

 

Sales 497 438 519 1,012 584  
Cost of sales  (379) (329) (387) (832) (454)  
Gross profit 118 109 132 180 129  
SG&A (32) (25) (28) (28) (30)  
EBITDA 178 177 196 234 188  
Finance costs (39) (38) (37) (33) (33)  
Core profit 46 47 64 94 55  
Net profit 46 47 64 94 55  
EPS         0.05          0.04        0.06        0.05         0.04   
Gross margin 23.8% 24.8% 25.5% 17.7% 22.1%  
EBITDA margin 35.7% 40.3% 37.7% 23.2% 32.3%  
Net profit margin 9.2% 10.8% 12.3% 9.3% 9.4%  
             
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E  FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Cash & deposits 288 70 225 441 365  Sales 2,330 2,021 2,466 3,178 3,559 
Accounts receivable 405 641 474 611 684  Cost of sales  (1,861) (1,558) (1,927) (2,497) (2,791) 
Inventories 216 158 248 248 248  Gross profit 469 462 539 681 768 
Other current assets 1,572 1,377 1,877 2,373 2,638  SG&A (116) (107) (112) (139) (152) 
Total cur. assets 2,481 2,246 2,824 3,673 3,935  EBITDA 586 685 784 921 1,021 
Investments 38 31 25 25 25  Depre. & amortization 226 299 321 345 360 
Fixed assets 3,860 3,839 3,877 3,903 3,913  Equity income (10) (7) (6) (1) 10 
Other assets 244 963 1,359 1,636 1,785  Other income 16 38 43 35 35 
Total assets 6,622 7,079 8,084 9,237 9,658  EBIT 360 386 464 577 661 
Short-term loans 2,053 2,175 2,248 1,648 1,548  Finance costs (131) (154) (146) (144) (128) 
Accounts payable 809 801 816 1,057 1,181  Income taxes (48) (48) (66) (86) (107) 
Current maturities 404 349 516 516 516  Net profit before MI 181 184 251 346 427 
Other current liabilities 73 157 145 833 833  Minority interest  0 0 0 22 30 
Total cur. liabilities 3,339 3,482 3,725 4,054 4,078  Core profit 181 165 251 324 397 
Long-term debt 1,508 1,461 1,244 729 729  Extraordinary items 0 19 0 0 0 
Other LT liabilities 64 243 206 206 206  Net profit 181 184 251 324 397 
Total LT liabilities 1,571 1,705 1,450 935 935        
Total liabilities 4,910 5,186 5,175 4,989 5,013  Key ratios           
Registered capital  625 750 906 906 906  FY: Dec (Bt mn) 2019 2020E 2021 2022E 2023E 
Paid-up capital 500 500 624 884 884  Growth YoY      
Share premium 815 815 1,433 2,188 2,188  Revenue 46.5% -13.3% 22.0% 28.9% 12.0% 
Retained earnings 397 578 829 1,152 1,549  EBITDA 27.4% 17.0% 14.4% 17.5% 10.8% 
Others 0 0 0 0 0  Net profit 36.1% 1.5% 36.5% 29.0% 22.6% 
Minority interests  0 0 0 1 1  Core profit 36.1% -8.8% 52.0% 29.0% 22.6% 
Shares’ equity 1,712 1,893 2,909 4,248 4,645  Profitability ratio      
       Gross profit margin 20.1% 22.9% 21.8% 21.4% 21.6% 
Cash flow statement            EBITDA margin 25.1% 33.9% 31.8% 29.0% 28.7% 
FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E  Core profit margin 7.8% 8.2% 10.2% 10.2% 11.1% 
Net profit  181 184 251 324 397  Net profit margin 7.8% 9.1% 10.2% 10.2% 11.1% 
Depreciation 226 299 321 345 360  ROA 2.7% 2.6% 3.1% 3.5% 4.1% 
Chg in working capital (871) (170) (376) (392) (214)  ROE 10.6% 9.7% 8.6% 7.6% 8.5% 
Others (41) 190 (26) 688 0  Stability      
CF from operations  (505) 503 169 964 542  D/E (x)      2.87       2.74       1.78       1.17        1.08  
Capital expenditure (506) (271) (353) (370) (370)  Net D/E (x)      2.15       2.07       1.30       0.58        0.52  
Others (145) (720) (395) (278) (148)  Interest coverage ratio      0.36       0.40       0.32       0.25        0.19  
CF from investing  (651) (991) (749) (648) (518)  Current ratio (x)      0.74       0.65       0.76       0.91        0.96  
Free cash flow (1,156) (488) (579) 316 24  Quick ratio (x)      0.21       0.20       0.19       0.26        0.26  
Net borrowings 1,218 21 23 (1,116) (100)  Per share (Bt)      
Equity capital raised (1,000) (1,000) (506) (753) (1,769)  Reported EPS       0.18       0.18       0.20       0.23        0.26  
Dividends paid (57) 0 0 0 0  Core EPS      0.18       0.16       0.20       0.23        0.26  
Others 1,042 1,251 1,216 1,769 1,769  Book value      1.70       1.85       2.32       3.04        3.01  
CF from financing  1,203 271 734 (100) (100)  Dividend 0.06  0.00  0.00  0.00  0.00  
Net change in cash  47 (217) 154 216 (76)  Valuation (x)      
       PER 15.2 28.3 30.5 19.8 17.8 
       Core PER 15.2 31.5 30.5 19.8 17.8 
       P/BV 1.6 2.8 2.6 1.5 1.5 
       EV/EBITDA 10.98  13.31  14.58  9.61  9.29  
       Dividend yield 2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

Source: Company, KTBST 



 

Disclaimer: This report has been prepared by KTBST Securities PCL (KTBST). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, KTBST makes no representation as to the accuracy and completeness 
of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  KTBST has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, KTBST does not guarantee returns nor price of the 
securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report.  Investors should study this report carefully in making decisions.  All rights are reserved.   This 
report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of KTBST. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions.  
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CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี ้ เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถ
เข้าถึงได้ ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบตังิานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบตัิงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสนิใจในการใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถกูต้องของผลส ารวจดงักลา่ว 

 
KTBST: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the 
public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of 
listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
KTBST’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by KTBST Securities PCL (KTBST). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, KTBST makes no representation as to the accuracy and completeness 
of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  KTBST has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, KTBST does not guarantee returns nor price of the 
securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report.  Investors should study this report carefully in making decisions.  All rights are reserved.   This 
report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of KTBST. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions.  
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Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบีเอสท ีจ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมลูประกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุนทัว่ไป โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์แต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบเีอสท ี จ ากดั (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใช้บทวิเคราะห์ฉบบั
นีท้ัง้ทางตรงและทางอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสนิใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสงัคมระดบัใด โดยทาง KTBST ให้ความใส่ใจกับการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียัง่ยืน จึงได้จดัท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลกัเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ KTBST ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดงันี ้

 การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพ่ือจดัการสิ่งแวดล้อม
อย่างชดัเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสทิธิภาพ รวมถึงมีการฟืน้ฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึง่เรา
ใช้เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัสว่นรายได้ท่ีสง่ผลกระทบตอ่สิง่แวดล้อมเทา่ไหร่ 

 การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเทา่เทียม มีการสง่เสริมและพฒันา
พนกังานอย่างต่อเน่ืองและมีคณุภาพ รวมถึงสนบัสนนุคู่ค้าให้มีการปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนท่ีบริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เตบิโตอย่างยัง่ยืน ซึง่เราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานตา่งๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 

 บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อต้านทจุริตและคอร์รัปชัน่ ตลอดจนดแูลผู้ มีส่วนได้เสีย ซึง่รวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึง่เราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี KTBST ประเมินมี 5 ระดบั ได้แก่  
1. Excellent ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST believes environment, social and governance (ESG)  practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 

 Environment.  Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 
environment. KTBST analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 

 Social.  Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors.  That also includes company’s 
initiatives related to employee health and well- being, as well as community involvement.  KTBST’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

 Governance.  Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. KTBST conduct this analysis based on 
IOD’s scores. 

KTBST’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
KTBST provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


