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 แนวโน้มกาํไรแตกต่างกนัในไตรมาสท่ีอ่อนตวั 
 

 เราคาดรายได้กลุ่มโทรคมนาคมทรงตวัได้ q-q แม้เป็นฤดกูาลอ่อนตวั 

 TRUE น่าจะมี EBITDA เติบโต q-q จากการลดต้นทุน SG&A … 

 … แต่คาดของ ADVANC หดตวัจากการกลบัมาลงทุนภายใน 

 จึงคาดกาํไร TRUE เติบโตดีกว่าใน 3Q26F 
 

เราคาดกาํไรกลุ่มโทรคมนาคมจะอ่อนตวัลง q-q จากผลทางฤดกูาลทีร่ายไดม้กัอ่อนตวัในชว่งฤดฝูน และมแีรงกดดนั

จากการใชจ้่ายทีอ่่อนแอจากทัง้ราคาพลงังานทีส่งูขึน้และสถานการณ์น้ําท่วมในหลายจงัหวดัใหญ่ แต่เรามองวา่จะมี

ความแตกต่างอยา่งมนียัสาํคญัในผลการดาํเนินงานของสองผูใ้หบ้รกิารหลกัในไตรมาสน้ี โดยคาด TRUE จะมกีาํไร

เตบิโตจากไตรมาสก่อนหนุนโดยการฟ้ืนตวัของนกัท่องเทีย่วจนีและการลดคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาด แต่คาดกาํไรของ 

ADVANC จะลดลงเลก็น้อย q-q จากตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูขึน้หลงับรษิทักลบัมาลงทุนพฒันาเครอืขา่ยใหบ้รกิาร

และระบบภายใน รวมถงึการรบัรูผ้ลขาดทุนในช่วงตน้ของธุรกจิธนาคารพาณิชยไ์รส้าขา (virtual bank) 

 รายได้การให้บริการหลกั: เราคาดรายไดก้ารใหบ้รกิารหลกัของกลุ่มฯ เตบิโต 2.4% y-y ใน 3Q26F จากราคา

การใหบ้รกิารทีด่ขี ึน้ต่อเน่ืองทัง้การใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืและอนิเตอรเ์นตบา้นความเรว็สงู แต่ทรงตวัเมือ่เทยีบ 

q-q เน่ืองจากผลบวกของมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ “ไทยชว่ยไทยพลสั” และการฟ้ืนตวัของนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ

ถูกกดดนัดว้ยการใชจ้่ายทีอ่่อนแอในชว่งราคาพลงังานสงูและสถานการณ์น้ําท่วมในกรุงเทพฯ และหลายจงัหวดั

หลกั แนวโน้มรายไดข้องบรษิทัไมแ่ตกต่างกนัมาก โดยเราคาดรายไดข้อง TRUE เพิม่ขึน้ 0.1% q-q (+0.4% y-y) 

จากประโยชน์ของนกัท่องเทีย่วจนีทีฟ้ื่นตวั แต่รายไดข้อง ADVANC หดตวั 0.1% q-q (+4.2% y-y จากแนวโน้ม 

ARPU สงูขึน้ต่อเน่ือง) จากรายไดแ้พค็เกจถ่ายทอดสดฟุตบอลพรเีมยีรล์กีจบไปในชว่งปลายเดอืนพฤษภาคม 

 EBITDA: เราคาด EBITDA ของกลุ่มฯ อ่อนตวั 1.4% q-q (+5.4% y-y) และเริม่มคีวามแตกต่างอยา่งมนียัสาํคญั

ระหวา่งสองบรษิทั โดยเราคาด EBITDA ของ ADVANC จะลดลง 2.8% q-q ใน 3Q26F (+4.9% y-y จากการ

เตบิโตรายได)้ จากตน้ทุนคา่เสือ่มราคาและตน้ทุนการดาํเนินงานเครอืขา่ยทีเ่พิม่ขึน้หลงับรษิทักลบัมาเริม่ลงทุน

พฒันาโครงขา่ยการใหบ้รกิารและระบบ IT ภายในเพือ่เสรมิความสามารถการแขง่ขนั ในขณะที ่ TRUE จะม ี

EBITDA เตบิโตได ้ 0.4% q-q (+5.9% y-y จากการเตบิโตรายไดเ้ชน่กนั) จากการลดคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาดที่

ชว่ยกลบตน้ทุนการดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ืองเพือ่รองรบัการใชง้านดาตา้ทีเ่พิม่ขึน้ของลกูคา้ไวไ้ด ้

 กาํไรการดาํเนินงานหลกั: เราคาดกาํไรของกลุ่มฯ มแีนวโน้มสอดคลอ้งกบั EBITDA โดยเตบิโตได ้ 21% y-y 

แต่ลดลง 2% q-q เราประเมนิวา่กาํไรของ TRUE จะเตบิโตแขง็แกรง่ถงึ 55% y-y และ 4% q-q ซึง่การเตบิโตจาก

ปีก่อนหนุนโดยการฟ้ืนตวัของ ARPU ในขณะที ่ TRUE ยงัไดป้ระโยชน์จากคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลงจากการคนื

หุน้กูก่้อนกาํหนดและการลดภาระหน้ีสนิโดยรวม ในขณะทีเ่ราคาดกาํไรของ ADVANC ยงัเตบิโต 8% y-y จาก

รายไดท้ีย่งัเพิม่ขึน้ไดต้่อเน่ืองแต่จะลดลง 5% q-q เน่ืองจากจะมกีารรบัรูผ้ลขาดทุนจากการเริม่ดําเนินงานไตรมาส

แรกของธุรกจิธนาคารพาณิชยไ์รส้าขาและตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ 

 เรายงั OVERWEIGHT กลุ่มโทรคมนาคมและคาํแนะนํา “ซือ้” ทัง้ ADVANC และ TRUE โดยมองวา่กลุ่มฯ จะ

ไดร้บัผลกระทบน้อยจากแรงกดดนัดา้นเศรษฐกจิมหภาค และมองวา่ฤดกูาลจบัจ่ายในชว่งเทศกาลและการฟ้ืนตวั

ของอุตสาหกรรมท่องเทีย่วจะหนุนใหร้ายไดเ้ตบิโตไดด้ขี ึน้ใน 4Q26F โดยเรายงัคงมมุมองวา่ ADVANC ดู

น่าสนใจจากผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แรงและการควบคุมตน้ทุน สว่น TRUE จะน่ามกีาร re-rate ขึน้ไดจ้ากการ

เตบิโตกาํไรทีส่งู ซึง่ชว่ยหนุนการลดภาระหน้ีสนิทาํใหส้ถานะทางการเงนิแขง็แกรง่และเพิม่การจ่ายปันผลได ้
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Ex 1: 3Q26F Earnings Preview 

  3Q26F 2Q26 3Q25 Change y-y (%) Change q-q (%) 

Core service revenue (Bt bn)      
ADVANC 45.4 45.5 43.6 4.2 (0.1) 

TRUE 41.4 41.4 41.3 0.4 0.1 

Sector 86.9 86.9 84.9 2.4 0.0 

      
Adjusted EBITDA (Bt bn)      
ADVANC 28.2 29.0 26.9 4.9 (2.8) 

TRUE 24.5 24.4 23.1 5.9 0.4 

Sector 52.7 53.5 50.0 5.4 (1.4) 

      
Normalized profit (Bt bn)      
ADVANC 12.9 13.6 12.0 7.8 (5.0) 

TRUE 6.98 6.74 4.50 55.4 3.7 

Sector 19.9 20.4 16.5 20.8 (2.1) 
 

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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