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Fundamental Story 
 

True Corporation Pcl (TRUE TB)  - BUY Earnings Preview 

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

 คาดกาํไรอ่อนตวัระยะสัน้ใน 2Q25F 
 

 ผลจากการขดัข้องของเครือขา่ยทาํให้รายได้ลดลง q-q  

 ยงัทยอยรบัรูป้ระโยชน์จากการควบรวมแม้จะชะลอลง 

 คาดกาํไรอยู่ท่ี 4.2 พนัลบ. ใน 2Q25F เพ่ิมขึน้ 73% y-y แต่ลดลง 3% q-q  

 เรามองกาํไรอ่อนตวัเพียงชัว่คราว จึงคงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
 

 เราคาด TRUE รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกตลิดลง 3% q-q เป็น 4.2 พนัลบ. 

ใน 2Q25F แมย้งัเตบิโตแขง็แกรง่ 73% y-y โดยกาํไรทีอ่่อนแอไตรมาสน้ีมาจากรายได้

ทีล่ดลง เน่ืองจากการชดเชยลกูคา้หลงัเกดิเหตุเครอืขา่ยขดัขอ้งเมือ่เดอืนพฤษภาคม 

 เราคาดวา่รายไดจ้ากบรกิารหลกัของ TRUE จะอยูท่ี ่4.06 หมืน่ลบ. ใน 2Q25F ซึง่เป็น

การลดลง 2% y-y และ 2% q-q   

 เราประเมนิรายไดจ้ากการใหบ้รกิารมอืถอืลดลง 2% y-y และ 2% q-q เหลอื 3.2 หมืน่

ลบ. โดยมปัีจจยัลบทีส่าํคญัมาจากการตอ้งยกเวน้คา่บรกิารและการแจกสทิธใิชง้านฟร ี

ทัง้จาํนวนนาทกีารโทรศพัทแ์ละปรมิาณการใชง้านดาตา้ เพือ่ชดเชยลกูคา้ต่อเหตุการณ์

เครอืขา่ยล่มทัว่ประเทศเมือ่วนัที ่22 พฤษภาคม 2025 

 เรามองรายไดจ้ากบรกิารอนิเทอรเ์น็ตบรอดแบนดย์งัอยูใ่นแนวโน้มฟ้ืนตวั โดยเราคาด

เพิม่ขึน้ 1.4% y-y และ 0.3% q-q มาที ่6.3 พนัลบ. โดยมจีาํนวนผูใ้ชบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้ 

และคา่ใชจ้่ายเฉลีย่ต่อผูใ้ชง้าน (ARPU) ทีป่รบัสงูขึน้เป็นปัจจยัหนุนต่อเน่ือง 

 ตน้ทุนการใหบ้รกิารน่าจะลดลงได ้5% y-y และ 2% q-q เหลอื 2.99 หมืน่ลบ. จากการ

ทยอยรบัรูป้ระโยชน์จากการลดปรมิาณโครงขา่ยหลงัการควบรวม และผลบวกจาก

ราคาไฟฟ้าของประเทศทีล่ดลงตัง้แต่เดอืนพฤษภาคมทีผ่า่นมา 

 เราคาดคา่ใชจ้่ายการขายและบรหิาร (SG&A) ลดลง 11% y-y มาเหลอื 7.2 พนัลบ. ใน

ไตรมาสน้ี โดยหลกัมาจากการลดตน้ทุนหลงัการควบรวมกจิการ แต่จะทรงตวัเมือ่เทยีบ 

q-q เน่ืองจากอตัราการปิดสาขาและการเลกิจา้งพนกังานของ TRUE เริม่ชะลอลง 

 เราประเมนิ EBITDA ลดลง 0.6% q-q มาเหลอื 2.58 หมืน่ลบ. ใน 2Q25F เน่ืองจาก

ผลกระทบดา้นลบต่อรายไดเ้น่ืองจากการชดเชยลูกคา้สงูกวา่ผลบวกจากการลดตน้ทุน 

อยา่งไรกต็าม EBITDA ยงัเตบิโต 3% เมือ่เทยีบ y-y 

 เน่ืองจากเราคาดรายการอื่นในบรรทดัตํ่ากวา่ EBITDA จะทรงตวั เราจงึคาดกาํไรจาก

การดาํเนินงานปกตจิะเพิม่ขึน้ 73% y-y แต่ลดลง 3% q-q สอดคลอ้งกบัแนวโน้มของ 

EBITDA แตก่าํไรสทุธน่ิาจะสงูขึน้เน่ืองจากค่าใชจ้่ายการตดัจาํหน่ายสนิทรพัยล์ดลง 

 บนประมาณการของเราวา่รายไดก้ารใหบ้รกิารของ TRUE จะลดลง 1% y-y ในขณะที ่

EBITDA เพิม่ขึน้เพยีง 5% y-y ซึง่ตํ่ากวา่เป้าหมายปัจจุบนัของ TRUE วา่รายไดจ้ะ

เตบิโต 2-3% และ EBITDA เตบิโต 8-10% ในปีน้ี เราจงึคาด TRUE จะตอ้งปรบั

เป้าหมายการดาํเนินงานปีน้ีลงหลงัการรายงานกําไรไตรมาส 2Q25F ซึง่น่าจะทาํให้

เกดิปัจจยักดดนัระยะสัน้ต่อราคาหุน้ 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Revenue 206,020 199,954 188,724 190,979 

Net profit (10,966) 6,010 22,268 24,899 

Norm net profit  9,885 15,010 22,268 24,899 

Norm EPS (Bt) 0.3 0.4 0.6 0.7 

Norm EPS gr (%) na 51.8 48.4 11.8 

Norm PE (x) 41.9 27.6 18.6 16.7 

EV/EBITDA (x) 7.2 6.7 6.1 5.7 

P/BV (x) 5.6 5.2 4.3 3.7 

Div. yield (%) 0.0 0.4 1.6 3.0 

ROE (%) 12.4 19.6 25.2 23.7 

Net D/E (%) 421.7 355.4 266.7 197.7 

     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 12.0 

Target price (Bt) 14.0 

Market cap (US$ m) 12,765.6 

Avg daily turnover (US$ m) 29.0 

12M H/L price (Bt) 13.20/8.45 
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 อยา่งไรกต็ามเรามองวา่แนวโน้มการเตบิโตกาํไรของ TRUE จะฟ้ืนตวักลบัมาเน่ืองจาก

การทยอยลดตน้ทุนหลงัการควบรวมจะยงัดาํเนินต่อเน่ือง และเรายงัคาดตน้ทุนค่าคลื่น

ความถีจ่ะลดลงหลงัการประมลูคลื่นความถีใ่นช่วงปลายเดอืนน้ี เราจงึยงัคงคาํแนะนํา 

“ซือ้” TRUE แมจ้ะมองวา่ม ีdownside ต่อประมาณการกาํไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 

Ex 1: A Dip In Services Revenue In 2Q25F  Ex 2: Mobile Revenue Hit By Network Disruption 
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Ex 3: EBITDA Thus Falls Q-Q Despite Cost Savings  Ex 4: Y-Y Norm Profit Growth Remains Strong 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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: 
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