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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 
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