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 แนวโน้มดีขึน้จากไตรมาสก่อนแม้ผลทางฤดกูาล 
 

 รายได้การให้บริการมือถือเพ่ิมขึน้ q-q แม้ช่วงโลซีซัน่ 

 ต้นทุนท่ีเพ่ิมขึ้นเกือบถกูกลบได้หมดจากการเติบโตรายได้ 

 กาํไรยงัโตได้ y-y จากต้นทุนคล่ืนความถ่ีท่ีลดลง 

 เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ทัง้ ADVANC และ TRUE 
 

เราคาดกาํไรกลุ่มโทรคมนาคมจะออกมาดใีน 2Q26F แมเ้ป็นชว่งโลซซีัน่ โดยหดตวัเพยีง 1% q-q เน่ืองจากรายไดจ้าก

กลุ่มเตมิเงนิไดป้ระโยชน์จากนโยบาย “ไทยชว่ยไทยพลสั” ทัง้การเตมิเงนิทีเ่พิม่ขึน้และการกลบัมาใชบ้รกิารซึง่กลบผล

ลบจากเศรษฐกจิและการใชจ้่ายทีอ่่อนตวัในชว่งทีต่น้ทุนราคาพลงังานทีส่งูขึน้จากสงครามตะวนัออกกลาง ตน้ทุนคลื่น

ความถีท่ีล่ดลงและการฟ้ืนตวัของราคาการใหบ้รกิารยงัเป็นปัจจยัหนุนการเตบิโต y-y ของกลุ่มฯ โดยเรายงัคาด TRUE 

จะมกีารเตบิโตกาํไรสงูกวา่เมือ่เทยีบ y-y แมร้ายไดจ้ะเตบิโตน้อยกวา่จากฐานกาํไรทีต่ํ่ากว่าและตน้ทุนดอกเบีย้ทีล่ดลง 

แต่ ADVANC จะเตบิโตดกีวา่หากเทยีบ q-q เน่ืองจากการเตบิโตรายไดท้ีส่งูกวา่และมาตรการการลดคา่ใชจ้่าย 

 รายได้การให้บริการหลกั: เราคาดรายไดก้ารใหบ้รกิารหลกัของกลุ่มเตบิโต 3.3% y-y ใน 2Q26F จากการรบัรู้

ประโยชน์การปรบัขึน้ราคาแพก็เกจอยา่งตอ่เน่ืองทัง้ตลาดการใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอื และอนิเตอรเ์น็ตบา้น และ

คาดการเตบิโต 1.0% q-q แมเ้ป็นไตรมาสทีม่กัมปัีจจยัทางฤดกูาลทีอ่่อนแอ เน่ืองจากลกูคา้กลุ่มเตมิเงนิมกีารใช้

งานและเตมิเงนิมากขึน้ในช่วงนโยบาย “ไทยชว่ยไทยพลสั” ซึง่ยงัหนุนใหก้ลุ่มผูใ้ชง้านมเีงนิเหลอืในการเตมิเงนิ

มากขึน้ดว้ย โดย ADVANC ยงัมรีายไดเ้ตบิโตดกีวา่ที ่5.9% y-y จากโมเมนตมัทีแ่ขง็แกรง่จากปีก่อน ในขณะที ่

TRUE เริม่เหน็การเตบิโตรายไดท้รงตวัที ่ 0.6% y-y หลงัปัจจยักดดนัจากการเครอืขา่ยล่มในปีก่อนลดลง และ

จาํนวนนักท่องเทีย่วจนีเริม่ฟ้ืนตวั รายไดก้ารใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืเริม่เตบิโตไดใ้กลเ้คยีงกนัเมือ่เทยีบ q-q แต ่

ADVANC ยงัมกีารเตบิโตของรายไดก้ารใหบ้รกิารรวมทีด่กีวา่ เน่ืองจากธุรกจิการใหบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตบา้นยงั

เตบิโตไดม้ากกวา่ ในขณะที ่TRUE ยงัเผชญิแรงกดดนัจากการใชบ้รกิารโทรทศัน์แบบสมคัรสมาชกิทีล่ดลง 

 EBITDA: เราคาด EBITDA ของกลุ่มฯเตบิโต 8.8% y-y ซึง่เป็นอตัราทีส่งูกวา่การเตบิโตรายได ้จากตน้ทุนคลื่น

ความถีท่ีล่ดลงหลงัเปลีย่นจากสญัญาเชา่เป็นตน้ทุนใบอนุญาตตัง้แต่เดอืนสงิหาคมปีก่อน สว่นการอ่อนตวั 1.2% 

q-q มาจากตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้จากการขยายเครอืขา่ยตามการใชง้านทีเ่พิม่ขึน้ ตน้ทุนราคาไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้เลก็น้อย 

และตน้ทุนการใหบ้รกิารคอนเทนทท์ีเ่พิม่ขึน้ เรามอง ADVANC จะมกีารเตบิโต EBITDA ทีด่กีวา่ที ่ 11.1% y-y 

(เทยีบกบั TRUE เตบิโต 6.3%) และเตบิโต 0.4% q-q (TRUE หดตวั 3.0%) ตามการเตบิโตรายไดท้ีแ่ขง็แรงกวา่ 

 กาํไรจากการดาํเนินงาน: เราคาดกาํไรจากการดาํเนินงานปกตขิองกลุ่มฯจะเตบิโตแขง็แกรง่ที ่29% y-y แมห้ด

ตวัเลก็น้อย 0.7% q-q โดยการเตบิโตจากปีก่อนมาจากประโยชน์ของการตดัจาํหน่ายสนิทรพัยโ์ครงขา่ยเก่าที่

หมดแลว้ยงัมากกวา่ตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้จากการขยายเครอืขา่ยใหม ่ หลงัการชะลอการลงทุนตัง้แต่การวางเครอืขา่ย 

5G หลกัเสรจ็สิน้ และตน้ทุนดอกเบีย้ทีล่ดลงจากการทยอยคนืหน้ีและอตัราดอกเบีย้นโยบายทีล่ดลง เราคาดวา่

TRUE จะยงัมกีารเตบิโตกาํไรสงูกวา่ที ่ 42% y-y (ADVANC เตบิโต 23%) จากประโยชน์จากการลดตน้ทุนที่

มากกวา่และฐานกาํไรทีเ่ลก็กว่า สว่นกําไรทีห่ดตวัเลก็น้อย q-q มาจากตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้จากการขยายเครอืขา่ย 

 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” ทัง้ ADVANC และ TRUE โดยนอกจากความแขง็แกรง่ของกลุ่มฯท่ามกลางเศรษฐกจิที่

อ่อนตวั ประโยชน์จากนโยบาย “ไทยชว่ยไทยพลสั” ทีม่ากกว่าคาดทัง้ทางตรงและทางออ้มจะชว่ยลดผลลบทาง

ฤดกูาลในชว่ง 2Q-3Q26F ได ้โดย ADVANC ยงัมกีารดาํเนินงานทีแ่ละการควบคุมการใชจ้่ายทีด่กีวา่  แต่ TRUE 

มคีวามน่าสนใจจากโอกาสการ re-rate หลงับรษิทัมแีนวโน้มกาํไรเตบิโตบนสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ขึน้มาก 
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Ex 1: Telecom Sector’s 2Q26F Earnings Preview 

  2Q26F 1Q26 2Q25  y-y (%)  q-q (%) 

Core service revenue (Bt bn)      
ADVANC 45.5 44.8 43.0 5.9 1.4 

TRUE 41.3 41.0 41.1 0.6 0.6 

Sector 86.8 85.9 84.0 3.3 1.0 

      

Adjusted EBITDA (Bt bn)      

ADVANC 28.5 28.4 25.7 11.1 0.4 

TRUE 23.3 24.1 22.0 6.3 (3.0) 

Sector 51.8 52.5 47.6 8.8 (1.2) 

      

Normalized profit (Bt bn)      

ADVANC 13.47 13.50 10.95 23.1 (0.2) 

TRUE 6.47 6.59 4.56 42.0 (1.8) 

Sector 19.94 20.08 15.51 28.6 (0.7) 
 

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. 
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