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 แนวโน้มกาํไรเติบโตยงัต่อเน่ืองใน 1Q25F 
 

 ราคาการให้บริการท่ีดีขึน้หนุนรายได้เติบโต y-y … 
 … แต่รายได้ลดลงเลก็น้อย q-q จากผลทางฤดกูาล 
 การลดต้นทุนยงัเป็นอีกหน่ึงปัจจยัเติบโตกาํไรท่ีสาํคญั 
 TRUE จึงน่าจะมีการเติบโตกาํไรสงูกว่าในไตรมาสน้ี 

 

 เราคาดกาํไรรวมของกลุ่มโทรคมนาคมเตบิโต 42% y-y ใน 1Q25F โดยแมก้ารเตบิโตทีส่งูน้ีจะเน่ืองมาจากฐานที่
ตํ่าของ TRUE แต่เรายงัมองวา่สองปจัจยัหนุนการเตบิโตทีส่าํคญัของกลุ่มฯ คอื ราคาการใหบ้รกิารทีส่งูขึน้และ
การปรบัลดตน้ทุนคา่ใชจ้่ายยงัสง่ผลบวกไดต้่อเน่ือง สว่นทีเ่ราคาดกาํไรของกลุ่มฯจะลดลง 1% q-q นัน้เป็นเพราะ
ผลทางฤดกูาลทีร่ายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัการท่องเทีย่วจะลดลงเมือ่เทยีบกบัชว่งเทศกาลในไตรมาสก่อน 

 เราคาด TRUE จะมกีารเตบิโตกาํไรทีส่งูกวา่คอืเพิม่ขึน้ 3.5 เท่าเมือ่เทยีบ y-y และเตบิโต 5% q-q มาเป็น 3.7 
พนัลบ. ใน 1Q25F ทัง้น้ีแมเ้ราคาดรายไดก้ารใหบ้รกิารหลกัจะเตบิโตเพยีง 0.5% y-y เน่ืองจาก 1) รายไดก้าร
ใหบ้รกิารโครงการแก่ NT ทีบ่นัทกึเป็นสว่นหน่ึงของรายไดก้ารใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืลดลง และ 2) รายไดก้าร
ใหบ้รกิารโทรทศัน์แบบสมคัรสมาชกิมแีนวโน้มเพยีงทรงตวัเน่ืองจากการเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมผูบ้รโิภคไปใชส้ือ่
แพลตฟอรม์ออนไลน์มากขึน้ การลดตน้ทุนหลงัการควบรวมยงัเป็นปจัจยัหนุนการเตบิโตหลกัของ TRUE ในไตร
มาสน้ีซึง่ผลกัดนัใหอ้ตัรากาํไร EBITDA เพิม่ขึน้เป็น 51% ใน 1Q25F จาก 49% ใน 4Q24 และ 47% ใน 1Q24 

 อยา่งไรกต็ามเรามองวา่มคีวามเสีย่งทางลบต่อประมาณการกาํไรปี 2025F สาํหรบั TRUE ของเราเนื่องจาก
รายไดท้ีเ่ตบิโตตํ่ากวา่คาดในไตรมาสน้ี ทัง้น้ี TRUE คาดวา่จะตอ้งบนัทกึผลขาดทุนการตดัจาํหน่ายสนิทรพัย์
เพิม่เตมิในไตรมาสนี้ เน่ืองจากแผนการจดัการโครงขา่ยหลงัการควบรวมจะยงัดาํเนินต่อเน่ือง โดยคาดแลว้เสรจ็
ในไตรมาส 3Q25F จงึน่าจะยงัมผีลกาํไรสทุธอิอกมาขาดทุนในไตรมาสนี้ 

 เราคาดกาํไรจากการดาํเนินงานปกตขิอง ADVANC อยูท่ี ่9.7 พนัลบ. ใน 1Q25F เพิม่ขึน้ 12% y-y แต่ลดลง 1% 
q-q โดยการเตบิโตจากปีก่อนหนุนโดยรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากทัง้การใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืและอนิเตอรเ์น็ตบา้น
ความเรว็สงู เน่ืองจากราคาการใหบ้รกิารทีป่รบัเพิม่ขึน้ในขณะที ่ ADVANC กย็งัมผีูใ้ชบ้รกิารเพิม่ขึน้ในทัง้สอง
หน่วยธุรกจิ การลดตน้ทุนการดําเนินงานอยา่งต่อเน่ืองยงัทาํใหอ้ตัรากาํไร EBITDA ของ ADVANC เพิม่ขึน้ได้
เชน่กนัเป็น 54% ใน 1Q25F จาก 52% เมือ่ 1Q24 และ 4Q24 

 เรายงัคงมมุมองบวกต่อกลุ่มโทรคมนาคมเนื่องจากยงัคาดสองปจัจยัหนุนการเตบิโตหลกั คอื ราคาการใหบ้รกิารที่
เพิม่ขึน้และการลดตน้ทุนการดาํเนินงานจะยงัต่อเน่ืองไปได ้ และแมอ้าจมคีวามล่าชา้ไปบา้ง แต่เรายงัมองวา่การ
ประมลูคลื่นความถีท่ีก่าํลงัจะเกดิขึน้นัน้ ทา้ยทีสุ่ดแลว้จะทาํใหต้น้ทุนคา่คลื่นความถีข่องผูป้ระกอบการทัง้สองราย
ลดลง และทาํใหก้าํไรของกลุ่มฯเตบิโตไดใ้นอตัราทีส่งูขึน้ใน 2H25F 

 TRUE ยงัเป็น top pick กลุ่มโทรคมนาคมของเรา จากแนวโน้มอตัราการเตบิโตกาํไรทีส่งูกวา่จากการสามารถลด
ตน้ทุนคา่ใชจ้่ายไดม้ากกวา่จากการควบรวม ในขณะทีม่ลูคา่พืน้ฐานกย็งัตํ่ากวา่เมือ่เทยีบกบั ADVANC 
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Ex 1: Cost Savings More Than Offset Seasonally Softened Revenues 

 1Q25F 4Q24 1Q24 Y-Y (%) Q-Q (%) 

Core services revenue (Bt bn)      

ADVANC 41.4  41.9  39.4  4.9  (1.2) 

TRUE 41.5  41.6  41.3  0.5  (0.3) 

Total 82.8  83.5  80.7  2.7  (0.8) 

      

EBITDA (Bt bn)      

ADVANC 29.0  29.5  27.8  4.5  (1.8) 

TRUE 26.1  26.0  24.3  7.2  0.2  

Total 55.1  55.5  52.1  5.7  (0.8) 

      

Normalized profit (Bt bn)      

ADVANC 9.7  10.1  8.6  12.6  (3.2) 

TRUE 3.7  3.5  0.8  345.3  4.9  

Total 13.4  13.6  9.5  41.8  (1.1) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 89.97% 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 24.42 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 "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
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หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
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interest)” 

 

 

  


