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Fundamental Story 
 

3BB Internet Infra. Fund (3BBIF TB)  - BUY, Price Bt6.7, TP Bt7.2 Results Comment 

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

กาํไร 1Q26 ทรงตวัตามคาด 

 3BBIF รายงานกาํไรจากการลงทนุสทุธอิยูท่ี ่1.61 พนัลบ. ใน 1Q26 
เพิม่ขึน้ 14% y-y แต่ทรงตวั q-q ซึง่เป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้ การ
เตบิโต y-y มาจากคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง ขณะทีผ่ลประกอบการ
ทีท่รงตวัได ้ q-q นัน้หนุนดว้ยสญัญาเชา่สนิทรพัยท์ีก่าํหนดทัง้ราคา
และปรมิาณไวค้งที ่

 รายไดค้า่เชา่สนิทรพัยร์วมอยูท่ี ่ 1.87 พนัลบ. ใน 1Q26 ทรงตวัทัง้
เมือ่เทยีบ y-y และ q-q เนื่องจากมสีญัญาเชา่ทีท่ ัง้ราคาและปรมิาณ
เชา่คงทีถ่งึปี 2038F  

 ตน้ทุนการดาํเนนิงานรวมของกองทุนเพิม่ขึน้ 5% y-y และ 6% q-q 
มาอยูท่ี ่ 196 ลบ. ใน 1Q26 สาเหตุหลกัมาจากคา่ใชจ้่ายสทิธกิารใช้
ทาง (rights-of-way expense) ทีส่งูขึน้ 

 

 คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ลดลง 76% y-y  และ 11% q-q เหลอื 70 ลบ. ใน 
1Q26 หลงัจากการปรบัโครงสรา้งหนี้เมือ่ตน้ปี 2025 และตน้ทนุ
ดอกเบีย้เฉลีย่ทีล่ดลงเหลอื 3.1% ใน 1Q26 จาก 3.3% ใน 4Q25 
หลงัการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารแหง่ประเทศไทย
หลายครัง้เมือ่ปีทีแ่ลว้ 

 3BBIF ประกาศจา่ยเงนิปันผลรายไตรมาส 0.14 บาทต่อหน่วย ผา่น
การลดทุน ซึง่เป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้ โดยกาํหนดวนั XN คอืวนัที ่
20 พฤษภาคม และวนัจ่ายเงนิสดคอืวนัที ่4 มถินุายน 2026 

 เรายงัมองอตัราผลตอบแทนเงนิปันผล 9% ของ 3BBIF นัน้น่าสนใจ 
แต่จะม ี upside จาํกดัต่อราคาเป้าหมายของเรา หลงัจากราคาหุน้
ปรบัเพิม่ขึน้มา 5% นบัตัง้แต่ตน้ปี ในขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้ดเูหมอืน
จะอยูใ่กลจุ้ดต่ําสดุแลว้ 

Income Statement Income Statement 3M as
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
NET SALES 1,865 1,865 1,865 1,865 1,865 Revenue (0)            -          25           7,545 7,582
GROSS PROFIT 1,865 1,865 1,865 1,865 1,865   Gross profit (0)            -          25           7,545 7,582
SG&A 176 176 177 177 190 SG&A 8             8             27           696 697

  Operating profit 1,689 1,688 1,687 1,688 1,675   Operating profit (1)            (1)            24           6,849 6,885
  EBITDA 1,689 1,688 1,687 1,688 1,675   EBITDA (1)            (1)            24           6,849 6,885
Other income 16 16 13 12 9 Other income (27)          (45)          26           35 35
Other expense 5 4 3 4 3 Other expense (15)          (41)          20           16 16

Interest expense 293 92 85 79 70 Interest expense (11)          (76)          19           359 242
  Profit before tax 1,408 1,607 1,612 1,618 1,611   Profit before tax (0)            14           25           6,510 6,662
Income tax Income tax
Equity & invest. income Equity & invest. income
Minority interests Minority interests
Extraordinary items (100) 1,300 (200) (200) (4,300) Extraordinary items
  Net Investment Income 1,307 2,907 1,412 1,418 (2,689)   Net profit na na (41)          6,510 6,662
  Norm Net Invest. Income 1,408 1,607 1,612 1,618 1,611   Normalized profit (0)            14           25           6,510 6,662

EPS (Bt) 0.16 0.36 0.18 0.18 (0.34) EPS (Bt) na na (41)          0.81 0.83
Normalized EPS (Bt) 0.18 0.20 0.20 0.20 0.20 Normalized EPS (Bt) (0)            14           25           0.81 0.83

Balance Sheet Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & equivalent 26 22 108 10 432 Sales grow th 1.2          0.4          0.4          0.4          0.4            
  S-T investments 3,367 3,370 3,423 3,693 3,095 EBITDA grow th 0.7          0.1          (0.0)         1.7          (0.9)           
A/C receivable 2 2 0 0 1 Net income grow th 584.0      20.0        na 20.3        (57.3)         
Other Norm income grow th 2.4          (5.5)         7.5          9.4          6.4            
Investment & Loans 74,900 76,200 76,000 75,800 71,500 Norm EPS grow th 2.4          (5.5)         7.5          9.4          6.4            
Fixed assets
Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 78,309 79,603 79,538 79,525 75,041 Operating margin 91.7        90.6        90.5        90.5        90.5          

S-T debt EBITDA margin 91.7        90.6        90.5        90.5        90.5          

A/C payable 127 165 295 332 750 Norm net margin 81.9        75.5        86.2        86.4        86.8          

Other current liabilities 817 817 817 817 817
L-T debt 10,452 10,081 9,710 9,339 8,920 D/E (x) 0.2          0.2          0.1          0.1          0.1            

Other liabilities Net D/E (x) 0.2          0.2          0.1          0.1          0.1            

 Minority interest Interest coverage (x) 8.5          5.8          18.3        19.7        21.4          

Net Assets 66,914 68,541 68,717 69,037 64,555 Effective tax rate -          -          -          -          -            

Net debt 10,426 10,059 9,602 9,329 8,488 ROA 7.8          7.2          8.1          8.1          8.1            

Avg outstanding units (shrs) 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 ROE 9.2          8.4          9.5          9.4          9.4            
Sources: Company data, Thanachart 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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