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Fundamental Story 
 

Telecom Sector  – Overweight Earnings Preview 

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

 กาํไรยงัมีแนวโน้มเติบโตแขง็แกร่ง 
 

 กาํไรกลุ่มฯ ยงัเติบโต y-y ในระดบัเลขสองหลกั  

 แนวโน้มรายได้ของผูป้ระกอบการทัง้สองแตกต่างกนัเลก็น้อย 

 EPS ของ TRUE ยงัเติบโตสงูกว่าเน่ืองจากการประหยดัต้นทุนได้มากกว่า 

 แต่เราชอบ ADVANC ท่ามกลางความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึน้ 
 

 เราคาดกาํไรกลุ่มโทรคมนาคมจะยงัเตบิโตแขง็แกรง่ใน 1Q26F หนุนโดยการปรบัขึน้ราคาแพก็เกจอยา่งตอ่เน่ือง 

และตน้ทุนคลื่นความถีท่ีล่ดลง แมไ้ตรมาสน้ีแนวโน้มรายไดจ้ะแตกต่างกนัระหวา่งผูใ้หบ้รกิารทัง้สองราย โดย 

TRUE มรีายไดก้ารใหบ้รกิารมอืถอืปรบัดขีึน้ q-q ในขณะที ่ADVANC ไดร้บัแรงกดดนัจากปัจจยัฤดกูาลในระดบั

ทีม่ากกวา่ทาํใหร้ายไดล้ดลงเลก็น้อย q-q แต่รายไดข้อง ADVANC ยงัเตบิโตสงูกวา่เมือ่เทยีบ y-y จากแรงสง่ของ

รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้แขง็แกรง่ต่อเน่ืองตลอดปี 2025 โดยหากมองในไปไตรมาส 2Q26F เราเชือ่วา่การชะลอตวัการใช้

จ่ายของผูบ้รโิภคจากแรงกดดนัของเงนิเฟ้อทีอ่าจเกดิขึน้จากสถานการณ์ตะวนัออกกลาง จะเป็นปัจจยัทีต่อ้ง

ตดิตาม แมอ้าจถูกชดเชยไดบ้างสว่ยจากการปรบัขึน้ราคาแพก็เกจในอุตสาหกรรมตัง้แต่ชว่งกลางเดอืนมนีาคม 

 รายได้การให้บริการ: เราคาดวา่รายไดก้ารใหบ้รกิารหลกัของกลุ่มจะเตบิโต 2.4% y-y หนุนโดยการปรบัขึน้

ราคาแพก็เกจอย่างต่อเน่ือง ซึง่มากพอจะชดเชยแรงกดดนัจากภาวะเศรษฐกจิ สว่นการลดลง 0.9% q-q เป็นผล

จากปัจจยัทางฤดกูาล โดย ADVANC ยงัมรีายไดเ้ตบิโตได ้4.9% y-y จากโมเมนตมัทีแ่ขง็แกรง่ต่อเน่ืองมาจากปี

ก่อน ในขณะที ่ TRUE มรีายไดท้รงตวั y-y เน่ืองจากรายไดก้ารใหบ้รกิารมอืถอืทีเ่พิม่ขึน้ถูกหกัลา้งลงดว้ยรายได้

ของการใหบ้รกิารสมาชกิโทรทศัน์ทีล่ดลงหลงัสญูเสยีคอนเทนตก์ารถ่ายทอดสดกฬีาทีส่าํคญัออกไป แต่แนวโน้ม

รายไดจ้ะกลบักนัเมือ่เทยีบ q-q โดยเราคาด TRUE จะมรีายไดเ้ตบิโตเลก็น้อยที ่0.2% q-q แต่ ADVANC จะหด

ตวัลง 1.9% q-q เพราะวา่ TRUE ไดป้ระโยชน์มากกวา่จากการฟ้ืนตวัของนกัท่องเทีย่วจนีและแรงงานชายแดน 

ในขณะที ่ADVANC เผชญิแรงกดดนัทางฤดกูาลจากการออกท่องเทีย่วต่างประเทศ (outbound) ทีม่ากกวา่ และมี

ฐานรายไดใ้นไตรมาส 4 ทีส่งูเป็นพเิศษ 

 EBITDA: เราคาด EBITDA ของกลุ่มจะเตบิโต 5.8% y-y ซึง่เป็นอตัราทีส่งูกว่าการเตบิโตรายได ้ จากประโยชน์

ของการลดตน้ทุนหลงัการควบรวม และตน้ทุนคลื่นความถีท่ีล่ดลง ทีส่ามารถชดเชยการอ่อนตวัลงเลก็น้อยของ

รายได ้ สว่นการลดลง 1.2% q-q สอดคลอ้งกบัรายไดท้ีล่ดลงจากปัจจยัทางฤดกูาล โดยแมว้า่ TRUE จะมกีาร

เตบิโตของรายไดท้ีอ่่อนแอกวา่แต่เราคาดวา่ EBITDA เตบิโตไดส้งูกวา่ที ่8.0% y-y (เทยีบกบั ADVANC ทีเ่ตบิโต 

3.8%) เน่ืองจาก TRUE ไดร้บัประโยชน์จากการประหยดัตน้ทุนหลงัการควบรวมและตน้ทุนคลื่นความถีท่ีล่ดลง 

ตัง้แต่เดอืนสงิหาคม 2025 ในระดบัทีส่งูกวา่มาก 

 กาํไรจากการดาํเนินงาน: เราคาดกาํไรจากการดาํเนินงานปกตขิองกลุ่มจะเตบิโตไดท้ัง้ y-y และ q-q ในระดบัที่

สงูกวา่ EBITDA เน่ืองจากปัจจยับวก 2 ประการ คอื 1) ตน้ทุนคา่เสือ่มราคารวมลดลง เน่ืองจากสนิทรพัยท์ีต่ดัคา่

เสือ่มครบแลว้มมีากกวา่คา่เสือ่มราคาทีเ่พิม่ขึน้จากสนิทรพัยใ์หม่หลงัจากการลงทุนโครงขา่ย 5G เสรจ็สิน้ในภาพ

ใหญ่เสรจ็สิน้ไปแลว้ และ 2) ตน้ทุนดอกเบีย้ทีป่รบัลดลงจากการทยอยคนืหน้ีจากกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน

ทีด่ขี ึน้ และอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลงตามแนวโน้มดอกเบีย้โลก เรายงัคาดวา่ TRUE จะมกีารเตบิโตกาํไรโดดเด่นกวา่ 

โดยเพิม่ขึน้ 28.5% y-y และ 16.0% q-q เน่ืองจากไดร้บัประโยชน์จากการลดตน้ทุนมากกวา่ ขณะที ่ ADVANC 

จะมกีาํไรเพิม่ขึน้ 14.3% y-y แตล่ดลงเลก็น้อย 2.8% q-q ซึง่สะทอ้นรายไดท้ีอ่่อนตวัตามฤดกูาล 
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 เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อกลุ่มโทรคมนาคมไทย และคงคาํแนะนํา “ซือ้” ทัง้ ADVANC และ TRUE เน่ืองจากเรา

เชือ่วา่กลุ่มโทรคมนาคมจะไดร้บัผลกระทบเชงิลบจากปัจจยัเศรษฐกจิมหภาคในระยะสัน้น้อยกว่ากลุ่มอื่น หลงัการ

ใชบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืกลายเป็นสิง่จาํเป็นในชวีติประจาํวนั ทาํใหค้วามตอ้งการใชง้านน่าจะยงัแขง็แกรง่ แมก้าร

ใชจ้่ายของผูบ้รโิภคจะอ่อนตวัลง และยงัมกีารปรบัขึน้ราคาแพก็เกจในตลาดเมือ่เดอืนมนีาคมเป็นปัจจยัหนุน การ

เตบิโต ARPU โดยยงัมโีอกาสใหผู้ใ้หบ้รกิารทัง้สองลดตน้ทุนใหเ้ขม้งวดขึน้เพือ่รกัษาอตัรากําไรภายใตช้ว่งความ

อ่อนแอของสภาวะเศรษฐกจิ รวมในชว่งสถานการณ์ความไมแ่น่นอนสงูน้ีเราเปลีย่นมาชอบ ADVANC จาก

โมเมนตมัการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ สถานะการเงนิทีม่ ัน่คงกวา่ และยงัมอีตัราผลตอบแทนเงนิปันผลทีน่่าสนใจ 

 

Ex 1: Telecom Sector’s 1Q26F Earnings Preview 

  1Q26F 4Q25 1Q25  y-y (%)  q-q (%) 

Core service revenue (Bt bn)      
ADVANC 44.0 44.8 41.9 4.9 (1.9) 

TRUE 41.3 41.2 41.3 (0.0) 0.2 

Sector 85.3 86.0 83.2 2.4 (0.9) 

      
EBITDA (Bt bn)      
ADVANC 30.7 31.3 29.6 3.8 (1.7) 

TRUE 28.1 28.3 26.0 8.0 (0.7) 

Sector 58.8 59.6 55.6 5.8 (1.2) 

      
Norm profit (Bt bn)      
ADVANC 12.1 12.5 10.6 14.3 (2.8) 

TRUE 5.8 5.0 4.5 28.5 16.0 

Sector 17.9 17.4 15.1 18.5 2.6 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttbwealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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