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Fundamental Story 
 

True Corporation Pcl  (TRUE TB)  - SELL, Price Bt3.08, TP Bt2.70 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

2Q21 ดีกว่าคาด แต่ยงัคงขาดทุน 

 TRUE มผีลขาดทุนจากการดาํเนนิงานปกต ิ (ไมร่วมผลขาดทุนจาก
อตัราแลกเปลีย่นและผลบวกจากการกลบัรายการคา่ธรรมเนียมการ
ดาํเนินงาน) 413 ลบ. ใน 2Q21 ดขีึน้เมือ่เทยีบ y-y และ q-q 
สอดคลอ้งกบัการคาดการณ์ของเรา แต่สงูกวา่ทีต่ลาดคาดจากการ
ควบคุมตน้ทนุทีด่ ี

 รายไดก้ารใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืทรงตวั y-y แต่เพิม่ขึน้ 1% q-q 
เป็น 2.02 หมืน่ลบ. ใน 2Q21 (71% ของรายไดก้ารใหบ้รกิารหลกั) 
โดยไดแ้รงหนุนจากจาํนวนผูใ้ชบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่ชดเชยลงดว้ยผล
ลบจาก ARPU ทีล่ดลงเลก็น้อย (-3% y-y และ -2% q-q) 

 รายไดจ้ากธุรกจิอนิเตอรเ์น็ตบรอดแบรนดเ์พิม่ขึน้ 10% y-y และ 2% 
q-q เป็น 9.6 พนัลบ. ใน 2Q21 (22% ของรายไดก้ารใหบ้รกิารหลกั) 
TRUE มจีาํนวนผูใ้ชบ้รกิารเพิม่ขึน้ 1.02 แสนราย ในไตรมาสนี้ ซึง่
ชว่ยชดเชยผลกระทบจาก ARPU ทีล่ดลง 1% y-y และ 1% q-q  

 

 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารของทรวูชิ ัน่สล์ดลงอยา่งต่อเนื่อง 10% y-y 
และ 8% q-q เป็น 2.4 พนัลบ. (7% ของรายไดค้า่บรกิารหลกั) 
เนื่องจากฐานสมาชกิยงัคงลดลง 

 EBITDA เตบิโตไดส้งูกวา่รายไดท้ี ่8% y-y และ 1% q-q เป็น 17.2 
พนัลบ. ใน 2Q21 จากมาตรการควบคุมตน้ทุน โดยมตีน้ทุนการ
จดัการเครอืขา่ยทีล่ดลง และผลขาดทุนจากการอุดหนุนคา่เครือ่งที่
ลดลงเป็นสองปจัจยัหลกั ซึง่สามารถชดเชยการเพิม่ขึน้ของคา่เสือ่ม
ราคาและคา่ตดัจาํหน่ายจากการขยายเครอืขา่ย 5G ไวไ้ด ้

 อตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนเพิม่ขึน้เป็น 3.1 เท่า ในไตรมาสนี้ (จาก 
2.8 เท่า ใน 1Q21 และ 2.5 เท่า ใน 2Q20) เนื่องจากกระแสเงนิสด
จากการดาํเนินงานหลกั (หลงัหกั capex) ยงัคงตดิลบในไตรมาสนี้ 
ทาํใหด้อกเบีย้จ่ายสาํหรบั TRUE สงูขึน้ 6% y-y และ 1% q-q  

 จากกระแสเงนิสดตดิลบ และการดาํเนินงานทีย่งัขาดทุน เราจงึ
ยงัคงมมีมุมองทีเ่ป็นลบ และยงัคงแนะนํา “ขาย” TRUE 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 33,878 33,008 36,481 35,426 33,797 Revenue (5)            (0)            50           139,497 141,692

  Gross profit 9,587 9,146 9,593 9,975 9,741   Gross profit (2)            2             50           39,439 40,946

SG&A 6,912 6,595 6,499 6,686 6,520 SG&A (2)            (6)            51           25,997 25,791

  Operating profit 2,675 2,551 3,094 3,289 3,221   Operating profit (2)            20           48           13,442 15,154

  EBITDA 15,955 16,421 17,032 17,081 17,241   EBITDA 1             8             60           57,567 61,971

Other income (20) 42 281 209 237 Other income 13           na 225         198 126

Other expense 250 225 230 229 258 Other expense 13           3             244         200 200

Interest expense 4,349 4,467 4,469 4,548 4,600 Interest expense 1             6             50           18,474 19,435

  Profit before tax (1,944) (2,099) (1,324) (1,279) (1,400)   Profit before tax na na na (5,034) (4,355)

Income tax 12 27 5 45 (61) Income tax na na 16           (100) (150)

Equity & invest. income 1,016 913 779 874 873 Equity & invest. income (0)            (14)          54           3,214 3,198

Minority interests 40 41 5 6 53 Minority interests 783         33           48           124 126

Extraordinary items 2,162 1,276 388 (137) 115 Extraordinary items na (95)          na 0 0

  Net profit 1,262 104 (157) (581) (298)   Net profit na na na (1,596) (881)

  Normalized profit (900) (1,172) (545) (444) (413)   Normalized profit na na na (1,596) (881)

EPS (Bt) 0.04 0.00 (0.00) (0.02) (0.01) EPS (Bt) na na na (0.05) (0.03)

Normalized EPS (Bt) (0.03) (0.04) (0.02) (0.01) (0.01) Normalized EPS (Bt) na na na (0.05) (0.03)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 25,061 32,063 24,469 20,216 26,302 Sales grow th 0.9          (3.6)         (3.2)         1.7          (0.2)         

A/C receivable 47,333 48,233 44,919 45,113 46,804 Operating profit grow th 22.8        145.0      334.9      41.4        20.4        

Inventory 5,650 4,858 4,508 4,228 4,107 EBITDA grow th 84.4        107.6      111.4      13.1        8.1          

Other current assets 25,675 24,095 30,509 31,432 31,885 Norm profit grow th na na na na na

Investment 24,832 22,646 23,213 23,448 23,682 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 221,271 225,012 231,894 235,451 239,876

Other assets 260,211 258,759 258,035 258,910 254,122 Gross margin 28.3        27.7        26.3        28.2        28.8        

  Total assets 610,034 615,666 617,548 618,798 626,777 Operating margin 7.9          7.7          8.5          9.3          9.5          

S-T debt 40,622 46,983 64,508 68,933 72,496 EBITDA margin 47.1        49.7        46.7        48.2        51.0        

A/C payable 95,574 94,279 90,277 92,727 90,735 Norm net margin (2.7)         (3.6)         (1.5)         (1.3)         (1.2)         

Other current liabilities 18,137 18,971 21,002 19,804 19,108

L-T debt 174,300 175,077 158,491 166,402 179,571 D/E (x) 2.5          2.6          2.6          2.8          3.1          

Other liabilities 195,643 194,503 197,653 185,881 182,425 Net D/E (x) 2.2          2.2          2.3          2.5          2.7          

 Minority interest 574 533 528 531 478 Interest coverage (x) 3.7          3.7          3.8          3.8          3.7          

 Shareholders' equity 85,184 85,320 85,089 84,519 81,965 Interest rate 8.2          8.2          8.0          7.9          7.6          

Working capital (42,591) (41,188) (40,850) (43,386) (39,824) Effective tax rate (0.6)         (1.3)         (0.4)         (3.5)         4.4          

Total debt 214,922 222,060 222,999 235,335 252,066 ROA (0.6)         (0.8)         (0.4)         (0.3)         (0.3)         

Net debt 189,860 189,996 198,530 215,119 225,764 ROE (4.3)         (5.5)         (2.6)         (2.1)         (2.0)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 
market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 
“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 
equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ทําหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 91 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ADVA16C2110A, AEON16C2108A, 
AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BCH16C2109A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, 
BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CHG16C2111A, 
COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2108A, CPN16C2109A, DELT16C2108A, 
DELT16C2109A, DOHO16C2111A, DTAC16C2112A, EA16C2108A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, 
GPSC16C2110A, GULF16C2112A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, HANA16C2112A, IRPC16C2108A, IRPC16C2110A, IVL16C2109A, 
IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, KBAN16C2108A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, 
KCE16C2109A, KCE16C2110A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, MINT16C2109A, MINT16C2112A, MTC16C2108A, MTC16C2109A, OR16C2108A, 
OR16C2109A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, PTTG16C2108A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, 
RBF16C2110A, RS16C2108A, RS16C2109A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, S5016C2112A, S5016P2109A, 
S5016P2109B, S5016P2112A, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCC16C2112A, SCGP16C2109A, STA16C2112A, STEC16C2110A, 
STGT16C2111A, TASC16C2109A, TOP16C2112A, TQM16C2108A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, 
AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, 
EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTGC, RBF, RS, 
SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้ก
จดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจําหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 

 


