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 แนวโน้มกาํไรแขง็แกร่งต่อเน่ืองใน 2Q25F 
 

 ราคาแพค็เกจท่ีฟ้ืนตวัหนุนการเติบโตรายได้ … 

 … แม้มีปัจจยักดดนัจากการบริโภคและการท่องเท่ียว 

 การลดต้นทุนเป็นอีกปัจจยัหนุนการเติบโตกาํไร 

 เราชอบ ADVANC จากแนวโน้มรายได้ท่ีแขง็แรงกว่า 
 

เราคาดกาํไรของกลุ่มโทรคมนาคมเตบิโต 38% y-y และ 1% q-q ขึน้เป็น 1.51 หมืน่ลบ. ใน 

2Q25F โดยการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่น้ีไดแ้รงหนุนจากทัง้การปรบัราคาแพค็เกจทัง้การ

ใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอื และอนิเตอรเ์น็ตบา้งความเรว็สงูในชว่งตน้ปีทีผ่า่นมา ซึง่กลบผล

จากปัจจยัลบของการบรโิภคในประเทศทีอ่่อนตวั และการชะลอตวัของอตุสาหกรรมการ

ท่องเทีย่ว โดยมมีาตรการลดตน้ทุนทีต่่อเน่ืองมาหลงัการควบรวมครัง้ใหญ่ในอตุสาหกรรม

เป็นอกีปัจจยัหนุนการเตบิโตกาํไรทีส่าํคญั 

 เราคาดรายไดก้ารใหบ้รกิารรวมของกลุ่มโทรคมนาคมเพิม่สงูขึน้ 2% y-y แต่ทรงตวัเมือ่

เทยีบ q-q แต่แนวโน้มรายไดม้คีวามแตกต่างกนัอยา่งมนียัสาํคญัระหวา่งสองผู้

ใหบ้รกิาร โดยเราคาด ADVANC มรีายไดก้ารใหบ้รกิารเพิม่ขึน้ 5% y-y และ 1% q-q 

เป็น 4.22 หมืน่ลบ. ซึง่เป็นอตัราการเตบิโตแขง็แกรง่ทีต่่อเน่ืองมาหลายไตรมาส ซึง่ม ี

ARPU ทีส่งูขึน้จากการปรบัราคาแพค็เกจทัง้การใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืและ

อนิเตอรเ์น็ตบา้นความเรว็สงูเมือ่เดอืนกุมภาพนัธท์ีผ่า่นมา และการเตบิโตของ

ผูใ้ชบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตบา้นความเรว็สงูเป็นปัจจยัหนุนหลกั 

 ในทางกลบักนั เราคาดรายไดก้ารใหบ้รกิารของ TRUE ลดลง 1% y-y และ 1% q-q 

เหลอื 4.13 หมืน่ลบ. แมจ้ะไดป้ระโยชน์จากการปรบัราคาแพค็เกจในอุตสาหกรรม 

เน่ืองจากมปัีจจยักดดนัสองประการคอื 1) TRUE มกีารใหส้ว่นลดและโควตา้การใช้

บรกิารใหแ้ก่ลกูคา้เพือ่ชดเชยเหตุการณ์เครอืขา่ยล่มเมือ่เดอืนพฤษภาคม และ 2) 

TRUE มลีกูคา้ทีเ่ป็นนกัท่องเทีย่วจนี และแรงงานจากประเทศเพือ่นบา้นในสดัสว่นสงู 

แต่ทัง้สองกลุ่มมจีาํนวนลดลงในชว่งระยะสัน้น้ี ทาํใหร้ายได ้TRUE เตบิโตตํ่ากวา่คูแ่ขง่

ต่อเน่ืองเป็นไตรมาสทีส่าม 

 เราคาด EBITDA รวมของกลุ่มฯ เตบิโตในอตัราสงูกวา่รายไดท้ี ่ 6% y-y และ 1% q-q 

จากการเรง่ลดตน้ทุนการดาํเนินงานอยา่งต่อเน่ืองของผูใ้หบ้รกิารทัง้สองราย 

 ดว้ยอตัราการเตบิโตรายไดท้ีส่งูกวา่ เราคาดวา่ ADVANC จะมกีารเตบิโต EBITDA ที ่

9% y-y และ 2% ซึง่สงูกวา่ TRUE ทีเ่ราคาดเตบิโต 3% y-y แต่อ่อนตวัลง 1% q-q 

เน่ืองจากอตัราการลดลงของตน้ทุนซึง่เกดิจากประโยชน์ของการควบรวมเริม่ชะลอตวั 

ทาํใหไ้มส่ามารถชดเชยปัจจยักดดนัจากการอ่อนตวัของรายไดใ้นไตรมาสน้ีได ้

Ex 1: Improving ARPU Drives Mobile Revenue 
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Source: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: ADVANC’s Strong FBB Momentum 
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Source: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 3: Sector’s Y-Y Earnings Growth Intact 
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Fundamental Story 
 

 เราคาดกาํไรจากการดาํเนินงานปกตขิอง ADVANC อยูท่ี ่ 1.09 หมืน่ลบ. ใน 2Q25F 

เพิม่ขึน้ 28% y-y และ 3% q-q ซึง่จะเป็นกาํไรรายไตรมาสสงูสดุใหมข่องบรษิทั และ

คาด TRUE จะมกีาํไรเตบิโตแขง็แกรง่เชน่กนัที ่ 73% y-y ซึง่มกีารลดตน้ทุนหลงัการ

ควบรวมเป็นปัจจยัหนุนหลกั แมก้าํไรจะอ่อนตวัลงเลก็น้อยที ่ 3% เมือ่เทยีบ q-q จาก

รายไดท้ีอ่่อนตวัลงในไตรมาสน้ี 

 เรายงัคงมมุมองบวกของเราต่อกลุ่มโทรคมนาคมเน่ืองจากเรายงัมองแนวโน้มกาํไรของ

กลุ่มฯยงัแขง็แกรง่ไปไดอ้กีอยา่งน้อยในชว่ง 2-3 ปีขา้งหน้า แต่เราชอบ ADVANC 

มากกวา่เน่ืองจากมแีนวโน้มการเตบิโตรายไดท้ีด่กีวา่ซึง่เรามองว่าจะเป็นปัจจยัหนุน

การเตบิโตกาํไรทีย่ ัง่ยนืกวา่เมือ่เทยีบกบัการลดตน้ทุน ทัง้น้ี TRUE กย็งัมคีวาม

น่าสนใจจากศกัยภาพในการลดตน้ทุนลงไดม้ากกวา่ทัง้จากการทยอยรบัรูป้ระโยชน์จาก

การควบรวม และตน้ทุนคลื่นความถีท่ีล่ดลงหลงัการประมลูรอบล่าสดุ 
 

Ex 4: Telecom Sector’s 2Q25F Earnings Preview 

 2Q24 1Q25 2Q25F y-y (%) q-q (%) 

Core services revenue (Bt bn)      
ADVANC 40.2 41.9 42.2 4.9 0.7 

TRUE 41.5 41.6 41.3 (0.5) (0.7) 

Sector 81.8 83.5 83.5 2.2 (0.0) 

      
EBITDA (Bt bn)      
ADVANC 27.6 29.6 30.1 8.9 1.6 

TRUE 25.1 26.0 25.8 3.1 (0.6) 

Sector 52.7 55.6 55.9 6.1 0.6 

      
Normalized profit (Bt bn)      
ADVANC 8.5 10.6 10.9 28.4 3.0 

TRUE 2.4 4.3 4.2 73.2 (3.3) 

Sector 10.9 14.9 15.1 38.3 1.2 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB), บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 99.97 ใน TNS และ บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) ยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใน บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต (TNS) ผา่นการเป็นผูถ้อืใหญ่ของธนาคารทหาร
ไทยธนชาตในสดัสว่นรอ้ยละ 24.974 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํ
หน้าที ่กรรมการของ TTB และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝ่ายวจิยัของ 
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
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
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