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Fundamental Story 
 

Telecom Sector  – Overweight News Update 

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

 คาดกาํไร 4Q24F ออกมาแขง็แกร่ง 
 

 เราคาดว่า EBITDA รวมของกลุ่มฯ เติบโต 12% y-y ใน 4Q24F 
 การฟ้ืนตวัของราคาเป็นปัจจยัหนุนหลกั  
 และยงัได้ประโยชน์ด้านต้นทุนหลงัการรวมกิจการ  
 TRUE ยงัมี upside สงูกว่าในมุมมองของเรา  

 

 เราคาดวา่แนวโน้มการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของกลุ่มโทรคมนาคมจะต่อเน่ืองใน 4Q24F โดยคาดกาํไรเตบิโต 89% 
y-y และม ี EBITDA เพิม่ขึน้ 12% y-y หนุนโดย ARPU ทีฟ้ื่นตวัทัง้การบรกิารโทรศพัทม์อืถอื และอนิเตอรเ์นต 
บรอดแบนด ์ บนการแขง่ขนัดา้นราคาทีผ่อ่นคลายลงภายหลงัการควบรวมกจิการในอุตสาหกรรมเมือ่ปีก่อน และ
ประโยชน์จากการลดตน้ทุนหลงัการควบรวม ซึง่เรามองวา่จะยงัเป็นปจัจยัหนุนการเตบิโตต่อเน่ืองไปในปี 2025F 

 

Ex 1: We Expect Strong 4Q24F Performance For The Telecom Sector 

 4Q24F 4Q23 3Q24 Y-Y (%) Q-Q (%) 

Mobile revenue (Bt bn)      

ADVANC 31.4 30.1 31.0 4.3 1.3 

TRUE 33.5 32.3 32.7 3.8 2.4 

Total 64.9 62.3 63.7 4.1 1.9 

      

Fixed broadband revenue (Bt bn)      

ADVANC 7.6 5.0 7.3 50.7 4.2 

TRUE 6.4 6.1 6.4 5.8 0.8 

Total 14.0 11.1 13.6 26.2 2.6 

      

EBITDA (Bt bn)      

ADVANC 28.0 24.4 27.7 14.7 1.0 

TRUE 25.4 23.4 25.6 8.8 (0.6) 

Total 53.4 47.8 53.3 11.8 0.3 

      

Normalized profit (Bt bn)      

ADVANC 8.5 7.0 8.4 20.7 0.9 

TRUE 3.2 (0.8) 3.1 n.a. 3.8 

Total 11.7 6.2 11.5 88.8 1.7 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 เราคาดกาํไรรวมของกลุ่มเพิม่ขึน้ 89% y-y และ 2% q-q แบ่งออกเป็นกาํไรของ TRUE ดขีึน้เป็น 3.1 พนัลบ. ใน 
4Q24F จากมผีลขาดทุนในปีก่อนหนุนโดยการลดตน้ทุนหลงัการควบรวมและการแขง่ขนัทีผ่อ่นคลายลง และคาด 
ADVANC จะรกัษาแนวโน้มการเตบิโตไวไ้ด ้โดยคาดกาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิยูท่ี ่8.5 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 21% 
y-y และ 1% q-q ซึง่ไดแ้รงหนุนหลกัมาจากการเตบิโตของรายได ้
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 เราคาดรายไดก้ารใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนทีข่องอุตสาหกรรมเตบิโต 4% y-y และ 2% q-q จากการทยอยยกเลกิ
แพคเกจไมจ่าํกดัดาตา้ราคาถูกในกลุ่มเตมิเงนิ เราจงึคาด ADVANC มแีนวโน้มทีแ่ขง็แกรง่กวา่จากการมฐีาน
ลกูคา้ในกลุ่มเตมิเงนิทีม่ากกวา่ แต่ TRUE จะเตบิโตดกีวา่เมือ่เทยีบกบัไตรมาสก่อนเน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจาก
ชว่งโลวซ์ซีัน่ของการท่องเทีย่วทีม่ากกวา่ในไตรมาสก่อน 

 เราคาดรายไดก้ารใหบ้รกิารบรอดแบนดอ์นิเตอรเ์นตเพิม่ขึน้ 26% y-y และ 3% q-q ใน 4Q24F โดยการเตบิโตที่
สงูเมือ่เทยีบ y-y เป็นผลมาจากการเขา้ซือ้กจิการ Triple T Broadband ของ ADVANC สว่นการเตบิโตของกลุ่มฯ
ยงัมาจากจาํนวนผูใ้ชบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ืองตามการใชง้านอนิเทอรเ์น็ตทีบ่า้นทีเ่พิม่ขึน้ และ ARPU เฉลีย่ที่
สงูขึน้จากความตอ้งการใชง้านอนิเทอรเ์น็ตความเรว็สงูพเิศษทีม่ากขึน้ และการเพิม่บรกิารเสรมิเขา้ในแพค็เกจ 

 

Ex 2: Mobile Service Price Recovery Continues  Ex 3: Premium Service Demand Drives Higher FBB ARPU 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 เราคาดวา่ EBITDA ของกลุ่มฯ เตบิโต 12% y-y ซึง่สงูกวา่การเตบิโตของรายได ้จาก 1) การลงทุนเครอืขา่ย 5G 
ทีช่ะลอตวัลง หลงัผูใ้หบ้รกิารทัง้สองมเีครอืขา่ยครอบคลุมประชากรกวา่ 95% แลว้ 2) ประโยชน์ดา้นตน้ทุนจาก
การควบรวมกจิการ 3) การใชจ้่ายดา้นการตลาดทีล่ดลงตามการแขง่ขนัทีอ่่อนลง และ 4) ประโยชน์จากการ
ประหยดัต่อขนาด สว่นการทรงตวั EBITDA ของกลุ่มฯ เมือ่เทยีบ q-q  เป็นผลจากคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาดทีส่งู
เป็นพเิศษในช่วงไตรมาสเทศกาลน้ี 

 เราคาดวา่ ARPU ของทัง้การใหบ้รการโทรศพัทเ์คลื่อนทีแ่ละบรอดแบนดอ์นิเตอรเ์นตจะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไปในปี 
2025F ซึง่จะสง่ผลบบวกต่อผูใ้หบ้รกิารทัง้สองราย อยา่งไรกต็ามเรามองวา่ TRUE มศีกัยภาพมากกวา่ในการลด
ตน้ทุนหลงัการควบรวมธุรกจิโทรศพัทเ์คลื่อนทีซ่ึง่มขีนาดธุรกจิทีใ่หญ่กวา่มากเมือ่เทยีบกบัการเขา้ซือ้ธุรกจิบรอด
แบนดอ์นิเตอรเ์นตของ ADVANC นอกจากน้ี เรายงัมองวา่มลูคา่พืน้ฐานของ TRUE ยงัน่าสนใจกวา่ที ่ 6.43 เท่า 
EV/EBITDA ในปี 2025F เทยีบกบัของ ADVANC ทีอ่ยูท่ี ่8.4 เท่า 

 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” ผูใ้หบ้รกิารโทรคมนาคมทัง้สองราย โดยให ้ TRUE เป็น Top Pick ของกลุ่มฯเรา บน
แนวโน้มกาํไรทีแ่ขง็แกรง่กวา่ และมลูคา่พืน้ฐานทีน่่าสนใจกวา่ 

 
 
 
 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 03 JANUARY, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  3 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยั
ของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่8/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน (ไมม่วีนัครบกําหนดอายุ) ไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษิทั ซึง่
ผูอ้อกหุน้กูม้สีทิธไิถ่ถอนหุน้กูก้่อนกําหนดและมสีทิธเิลื่อนชาํระดอกเบีย้โดยไมม่เีงือ่นไขใด ๆ ของบรษิทั พทีที ีโกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที ่1/2567" ("หุน้กู"้) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

  


