
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 
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Vodafone (VOD LN Equity) 00   
 (Bloomberg)   

VODAFONE หรือ VOD (ผูใหบริการดานโทรคมนาคม รายใหญอันดับสองของ
ทวีปยุโรป ใหบริการใน อังกฤษ สเปน เยอรมัน อิตาลี และอีก 3-4 ประเทศในทวีป
อ่ืนๆ) เปดเผยอัตราการเติบโตรายไดคาบริการกลุมงวด 3Q56 (ส้ินสุด ธ.ค. 56) 
ลดลง 3.3% yoy หลัก ๆ เปนผลจากรายไดจากการบริการในทวีปยุโรป (สัดสวน 
66.2% ของรายไดคาบริการรวม) ลดลง 2.7% yoy ขณะที่รายไดในทวีปอ่ืนๆ อาทิ 
แอฟริกา และเอเชีย (สัดสวน 32.7% ของรายไดคาบริการรวม) ปรับตัวลงเชนกัน 
6.1%yoy อยางไรก็ตาม ลาสุด ยังมีขาวดีของ VOD คือ รัฐบาลอินเดียอนุมัติให 
VOD เพ่ิมสัดสวนการถือหุนอีก 15.5% ในบริษัทยอยที่ใหบริการอยูในประเทศ
ดังกลาว ซึ่งจะสงผลให VOD มีสัดสวนการถือหุนเปน 100% ที่ถืออยูราว 84.5% 

 ราคาปด: 226.3 GBp 

Mkt Cap: 108,517 billion GBp 

 

 
 
 

Comment :    
 สาเหตุหลักท่ีทําใหรายไดคาบริการธุรกิจโทรคมนาคม VOD ท่ัวโลก ลดลง yoy  เพราะ

ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจในภูมิภาคยุโรปท่ียังไมฟนตัว ประกอบกับ ผลกระทบของ
การปรับลดอัตราคาโทรฯ ขั้นตํ่าในภูมิภาคดังกลาว ทําใหเการแขงขันดานราคารุนแรงมาก 
ขึ้น สงผล ใหฐานลูกคาในยุโรปลดลง 2.25%yoy ถึงแมรายไดคาบริการในทวีปเอเชีย
แปซิฟก จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นในรูปสกุลทองถิ่น 9.6%yoy โดยมีแรงขบัเคลื่อนการเติบโตของ
รายไดคาบริการในประเทศอินเดีย ซึ่งเห็นท้ังการเติบโตของฐานลูกคาและรายไดคาบริการ
ตอเลขหมาย ขณะท่ีประเทศอื่นๆ อาทิ แอฟริกาใต ตุรกี ไดอานิสงสจากรายไดบริการที่
ไมใชเสียง (Non-Voice) ท่ียังเติบโตไดดี  แตผลกระทบคาเงินในภูมิภาคอื่น เทียบปอนดท่ี
ออนตัว เทียบกับชวงเดียวกันของปกอน กลายเปนปจจัยหลกัท่ีทําใหเห็นรายไดคาบริการ
จากภูมิภาคอื่นในรูปสกุลเงินปอนดปรับตัวลดลง yoy เชนกัน  

 ท้ังน้ี VOD มีรายไดคาบริการงวด 3Q56 ท้ังเครือลดลง 3.3%yoy แยกวาคาดการณรายได
ของนกัวิเคราะห ประกอบกับ ปจจุบัน  VOD นาจะตองมีภาระรายจายมากขึน้ จากการ
ลงทุนปรับปรุงโครงขาย 3G และลงทุนเพ่ิมโครงขาย 4G เพ่ือบริการทั่วภูมิภาคยุโรป จึง
เชื่อวากําไรงวด 3Q56 ของ VOD มีโอกาสปรับตัวลดลง yoy ขณะท่ีการเขาถอืหุน 100% 
ในบริษัทยอยในอนิเดีย คาดวา Consensus อาจไมปรับเพ่ิมประมาณการกําไรขึ้นอยางมี
นัยฯ ในระยะสั้น เน่ืองจาก VOD รับรูกําไรจากการดําเนินงานในอินเดียสัดสวนเพียง 3.6% 
จากกําไรจากการดําเนินงานท้ังหมดของ VOD ในงวดป 2013 (สิ้นสุด มี.ค. 56)  ภายใต
โครงสรางการถือหุนในอินเดียสัดสวน 84.5% ขณะท่ีราคาหุนปจจุบันไดตอบสนองตอขาว
บวกขึ้นมา 3.7%  สงผลใหราคาหุน VOD มี Upside เพียง 5.7% จาก Fair Value เฉลี่ย 
Consensus  จึงแนะนํารอจังหวะเขาลงทุนหลังจากนักวิเคราะหปรับปรุงประมาณการและ
มูลคาพ้ืนฐาน VOD ของ Consensus จากขาวดังกลาว ท้ังน้ี เชือ่วาอินเดียเปนประเทศท่ี
ศักยภาพการเติบโตดานโทรคมนาคมสูง ทําใหนาจะชวยตอยอดฐานธุรกิจหลัก VOD ใน
ยุโรปท่ีคาดหวังการเติบโตสูงไดยาก เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีย่ําแยและแขงขันรุนแรง    
VODAFONE GROUP BUY 16 Target (GBp) 236.68             

HOLD 13 Price (GBp) 223.90             

FY ปิด 31 ม.ีค. SELL 3 Mkt cap (b GBp) 108,517           
(billion GBp) 2009/10A 2010/11A 2011/12A 2012/13A 2013/14F 2014/15F
Pre-Tax Profit 8,674               5,770               9,549                  8,100               4,117               4,281               
Net Income 8,645               2,924               6,957                  5,789               3,657               3,386               
EPS 28.00               23.00               13.74                  13.50               11.40               11.60               
EPS growth (%) 379% -18% -40% -2% -16% 2%
PER (x) 8.00                 9.73                 16.30                  16.59               19.64               19.30               
DPS 7.86                 6.00                 -                      10.80               10.80               11.30               
Dividend yield (%) 3.5% 2.7% 0.0% 4.8% 4.8% 5.0%
BPS 30.62               412.00             1,225.00             222.60             268.60             288.30             
P/BV (x) 7.31                 0.54                 0.18                    1.01                 0.83                 0.78                 
ROE (%) 9.79                 5.56                 8.46                    8.91                 4.23                 4.34                 
ROA (%) 5.58                 0.19                 4.78                    5.95                 2.42                 2.61                           ท่ีมา : Bloomberg 

 

ราคาหุน VOD ยอนหลัง 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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