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COMPANY  
UPDATE 

28 September 2026 TRUE CORPORATION 
Sector: Telecom ก ำไรฟ้ืนเด่นใน 2026E/27E จำกกำรควบคมุต้นทุนและ network OPEX 
   เราเร่ิมตน้จัดท าบทวิเคราะห ์TRUE ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 17.00 บาท อิง DCF (WACC 

6.6%, terminal growth 1.5%) โดยมีปัจจัยสนับสนุนดงันี ้
1) ธุรกิจ Mobile ยงัเป็น Growth Driver หลกั โดยเราคาดปี 2026E/27E จะฟ้ืนตวัต่อเนื่องเป็น 49/49.5 
ลา้นราย และเราคาด mobile blended ARPU 2026E/27E จะยงัทรงตวัในระดบัสงูที่ 222/228 บาท  
2) ธุรกิจ Online ยงัเติบโตต่อเนื่อง โดยเราคาดในปี 2026E/27E subscribers จะปรบัตวัเป็น 3.35/3.45 
ล้านราย ขณะท่ี Online ARPU จะทรงตัวในระดับสูงท่ีราว 510 บาท/ราย/เดือน และช่วยชดเชยธุรกิจ 
Pay TV ท่ียงัเป็นขอ้จ ากัดต่อการเติบโตของรายไดใ้นระยะสัน้ 
3) Cost efficiency จะเป็นปัจจัยส าคัญต่อการเติบโตของก าไร โดย network OPEX ท่ีลดลงและการ
ประหยดัตน้ทุนคลื่นช่วยหนุน EBITDA margin ขณะท่ีบริษัทยงัคงใหค้วามส าคญักับการควบคุมต้นทุน
อย่างต่อเนื่อง แมร้ายไดจ้ะเติบโตในระดบัจ ากัด 
เราประมาณการก าไรปกติปี 2026E/27E ท่ี 2.6/2.8 หม่ืนล้านบาท (+182%/+9% YoY) โดยรายได้ 
2026E มีแรงหนุนจากธุรกิจ Mobile และ Online ขณะท่ีก าไรฟ้ืนตวัดี YoY จากการขยายตวัของ margin 
จาก cost efficiency ท่ีเพิ่มขึน้ หลังต้นทุนการให้บริการลดลงเป็นอย่างมาก ขณะท่ี 2H26E ก าไรจะ
เติบโต YoY โดยมีแนวโนม้เร่งตวัขึน้ใน 4Q26E จาก seasonal strength และการฟ้ืนตวัของนักท่องเท่ียว 
ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา ราคาหุ้น underperform SET -1.5% และปัจจุบันซื ้อขายท่ี PER ปี 2026E 
16.7x ท าใหเ้รามองว่าปัจจุบนัราคาหุน้เทรดอยู่ใน valuation ท่ีน่าสนใจเม่ือเทียบกับการฟ้ืนตวัของก าไร
อย่างต่อเน่ืองในปี 2026E-27E จากการควบคุมต้นทุนการให้บริการ และยังมี catalyst เสริมราคาหุน้ 
จากจ านวนนักท่องเท่ียวท่ีคาดฟ้ืนตวัใน 4Q26E ตามปัจจัยฤดูกาล 

KEY HIGHLIGHTS  
❑ Mobile ยังเป็น Growth Driver หลัก พร้อมกำรฟ้ืนตัวของ Subscriber และ ARPU ธุรกิจ 
Mobile มีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองใน 2H26E จากการฟ้ืนตัวของ subscriber โดยคาด 2026E/27E ท่ี 
49/49.5 ล้านราย สะท้อนการฟ้ืนตวัของฐานลูกคา้หลังจากก่อนหน้านีมี้แรงกดดนัจากการแข่งขนัและ 
churn ขณะท่ี blended ARPU ใน 2Q26 อยู่ท่ี 220 บาท ส าหรบัปี 2026E/27E เราคาด blended ARPU 
จะเพิ่มขึน้เป็น 222/228 บาท ตามล าดบั ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการเติบโตของรายได ้Mobile ต่อเนื่อง 
❑ Online ยังเติบโตต่อเน่ืองจำก Subscriber และ ARPU ท่ีฟ้ืนตัวดี ธุรกิจ Online (Fixed 
Broadband) ยังคงมีแนวโน้มเติบโต โดย 2Q26 subscriber เพิ่มขึน้ +4% YoY เป็น 3.32 ล้านราย 
ขณะท่ี ARPU เพิ่มขึน้ +1% QoQ เป็น 504 บาท โดยเราคาด subscriber ปี 2026E/27E จะเพิ่มเป็น 
3.35/3.45 ล้านราย และ ARPU อยู่ท่ี 510 บาท ส าหรับปี 2027E ดังนั้น Online จะยังเป็นธุรกิจท่ีช่วย
เสริมการเติบโตของ core service revenue แมข้นาดธุรกิจจะเล็กกว่า Mobile ขณะท่ี Pay TV ยงัคงเป็น
ข้อจ ากัด โดย subscriber ลดลง -15% YoY ใน 2Q26 และมีแนวโน้มลดลงต่อเน่ือง ซึ่งเป็นหน่ึงใน
ปัจจัยท่ีจ ากัดการเติบโตของรายไดร้วม 
❑ Cost efficiency จะเป็นปัจจัยส ำคัญต่อก ำไรใน 2H26E แม้บริษัทปรับลดเป้าการเติบโตของ 
core service revenue ปี 2026E เหลือ +1–2% YoY แต่ยังคงเป้าการเติบโตของ EBITDA ท่ี +7–9% 
YoY สะทอ้นกลยุทธก์ารควบคุมตน้ทุนเพื่อรกัษาการเติบโตของก าไร โดย 2Q26 network OPEX ต ่ากวา่
คาดจากส่วนลดจาก vendor และช่วยหนุน EBITDA margin ขณะท่ี spectrum cost savings และการ
รบัรู ้synergy ยงัคงเป็นปัจจัยสนับสนุนผลประกอบการ โดยบริษัทใหค้วามส าคญักับการควบคุมตน้ทุน
อย่างต่อเน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี 2026E และปี 2027E ท าให้ margin มีโอกาสขยายตัวต่อเน่ือง แม้
รายไดจ้ะเติบโตในระดบัจ ากัด 
❑ เรำประมำณกำรก ำไรปกติปี 2026E/27E ท่ี 2.6/2.8 หม่ืนล้ำนบำท (+182%/+9% YoY) โดย
เรามองว่า 2026E จะยงัมีแรงหนุนต่อเนื่องจากธุรกิจ Mobile และ Online ขณะท่ีก าไรฟ้ืนตวัดี YoY จาก
การขยายตวัของ margin จาก cost efficiency ท่ีเพิ่มขึน้ หลังต้นทุนการให้บริการลดลงเป็นอย่างมาก
และในส่วนของแนวโนม้ผลประกอบการใน 2H26E เราคาดหวงัแรงหนุนจากการฟ้ืนตวัของนักท่องเท่ียว 
โดย 4Q26E มีปัจจัยฤดูกาลช่วยหนุน โดยเราคาดก าไรใน 3Q26E จะเพิ่มขึน้เล็กนอ้ย QoQ และเติบโต
สงู YoY ก่อนเร่งตวัขึน้ใน 4Q26E จาก High Season 
Valuation/Catalyst/Risk 
เราเร่ิมตน้จัดท าบทวิเคราะห ์TRUE ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 17.00 บาท อิง DCF (WACC 
6.6%, terminal growth 1.5%) โดยเรามองว่าราคาหุ้นปัจจุบันยังเทรดอยู่ใน valuation ท่ีน่าสนใจ 
เนื่องจากเรามองว่าสะทอ้นการ turnaround ของก าไรยงัไม่เต็มท่ี ประกอบกับการฟ้ืนตวัของก าไรอย่าง
ต่อเน่ืองในปี 2026E-27E จากการควบคุมต้นทุนการให้บริการ และยังมี catalyst เสริมราคาหุ้น จาก
จ านวนนักท่องเท่ียวท่ีคาดฟ้ืนตวัใน 4Q26E ตามปัจจัยฤดูกาล 

Bloomberg ticker TRUE TB 
Recommendation BUY  
Current price Bt12.70 
Target price Bt17.00 
Upside/Downside +34% 
EPS revision - 
  
Bloomberg target price Bt17.00 

 Bloomberg consensus Buy 23 / Hold 2 / Sell 0 
  Stock data 

Stock price 1-year high/low Bt15.00 / Bt10.20 
Market cap. (Bt mn) 438,812 
Shares outstanding (mn) 34,552 
Avg. daily turnover (Bt mn) 2,571 
Free float 36% 
CG rating Excellent 
SET ESG rating - 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2024A 2025A 2026E 2027E 
Revenue 206,020  195,669  194,833  196,352  
EBITDA 83,400  98,255  115,043  117,850  
Net profit (10,966) 9,240  26,049  28,351  
EPS (Bt) (0.32) 0.27  0.75  0.82  
Growth -30.1% -184.3% 181.9% 8.8% 
Core profit (11,644) 9,097  26,049  28,351  
Core EPS (Bt) (0.34) 0.26  0.75  0.82  
Growth -34.0% -178.1% 186.3% 8.8% 
DPS (Bt) 0.00  0.31  0.52  0.55  
Div. yield 0.0% 2.5% 4.1% 4.4% 
PER (x) (39.7) 47.1  16.7  15.4  
Core PER (x) (37.4) 47.9  16.7  15.4  
EV/EBITDA (x) 10.9  11.0  11.0  10.8  
PBV (x) 5.9  5.8  5.2  4.7  

 
Bloomberg consensus 
Net profit (10,966) 9,240  25,964  29,295  
EPS (Bt) (0.32) 0.27  0.75  0.85  

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -4.5% 1.6% -9.9% 21.0% 
Relative to SET -5.2% -1.5% -20.2% -3.8% 

 
Major shareholders Holding 
1. Arise Digital Technology 24.95% 
2. Thai NVDR 11.48% 
3. CPH TELCO 7.85% 
 
Analyst: Amnart Ngosawang, IAA (Reg. No. 029734) 
Assistant Analyst: Phakorn Sirisathaworn 
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COMPANY  
UPDATE 

KEY HIGHLIGHTS  
❑ Mobile ยังเป็น Growth Driver หลักจำกกำรฟ้ืนตัวของ Subscriber และ ARPU 

ธุรกิจ Mobile ยงัคงเป็นธุรกิจหลกัของ TRUE และเป็นแหล่งรายไดส้ าคญัของบริษัท โดย 2Q26 เร่ิมเห็นสญัญาณการ
ฟ้ืนตวัของ subscriber หลงั net add อยู่ท่ี 4.78 แสนราย แบ่งเป็น postpaid 7 หม่ืนราย และ prepaid 4.10 แสนราย 
ส่งผลให้ฐาน subscriber รวมเพิ่มขึน้ +1% QoQ และ +2% YoY เป็น 48.6 ล้านราย และเรามองว่าการฟ้ืนตัวของ 
subscriber มีแนวโนม้ช่วยสนับสนุนรายได้ใน 2H26E อย่างต่อเนื่อง โดยเราคาด subscriber ปี 2026E/27E จะอยู่ท่ี 
49/49.5 ล้านราย ตามล าดบั ขณะท่ี net add ในปี 2026E มีแนวโน้มอยู่ท่ีประมาณ 1.8 ล้านราย โดยยังมาจากกลุ่ม 
postpaid เป็นหลกั สะทอ้นภาพการฟ้ืนตวัของฐานลกูคา้อย่างต่อเนื่อง 
 
ในด้าน ARPU แม้ blended ARPU ใน 2Q26 ลดลง -2% QoQ มาอยู่ท่ี 220 บาท แต่ยังเพิ่มขึน้ +1% YoY โดยการ
ลดลง QoQ ส่วนหน่ึงมาจาก prepaid ARPU ท่ีลดลงจากการเพิ่มขึน้ของผูใ้ชง้านท่ีมี ARPU ต ่า หลงัผูใ้ชง้านบางส่วน
กลบัมาใชบ้ริการเพื่อเขา้ร่วมมาตราการไทยช่วยไทย รวมถึงนโยบายของ กสทช. ท่ีบงัคบัใหค้งสถานะกลุ่มผูใ้ช้บริการ
ท่ียงัมีมลูค่าคงเหลือเป็น Active users อย่างไรก็ตาม หากหกัผลกระทบดงักล่าวออก prepaid ARPU ยงัปรบัตวัดีขึน้ 
YoY ทังนี ้เรามองว่า prepaid ARPU 2H26E ยังมีแนวโน้มฟ้ืนตัว YoY และส าหรับปี 2026E/27E เราคาด blended 
ARPU จะเพิ่มขึน้เป็น 222/228 บาท จากเฉลี่ย 220 บาทในปี 2025 โดยมีแรงหนุนจากการฟ้ืนตัวของ subscriber 
และการปรบัตวัดีขึน้ของ prepaid ARPU ขณะท่ี postpaid ARPU มีแนวโนม้ทรงตัวในระดับสงู ดงันัน้การเติบโตของ 
Mobile ในระยะถัดไปจะมาจากทัง้การฟ้ืนตวัของจ านวนผูใ้ชง้านและการเพิ่มขึน้ของ ARPU 
 

Fig 1: Gradual but consecutive recovery of subscribers (in million); (1Q23 – 2027E) 

 
Source: TRUE, DAOL 
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COMPANY  
UPDATE 

 

Fig 2: ARPU maintains at high level (Bt/Sub/Month); (1Q23 – 2027E) 

 
Source: TRUE, DAOL 

 
❑ Online ยังเป็น Growth Driver รองจำก Mobile ช่วยชดเชย PayTV ท่ีอ่อนตัว 

ธุรกิจ Online (Fixed Broadband) ยงัคงมีแนวโนม้เติบโตต่อเน่ือง โดย subscriber ใน 2Q26 เพิ่มขึน้ +4% YoY เป็น
ประมาณ 3.32 ล้านราย ขณะท่ี ARPU เพิ่มขึน้ +1% QoQ เป็น 504 บาท และรายได้ FBB เพิ่มขึน้ +2% YoY โดย
ส าหรบัปี 2026E/27E เราคาด subscriber จะเพิ่มขึน้เป็น 3.35/3.45 ลา้นราย ขณะท่ี ARPU อยู่ท่ีประมาณ 510 บาท
ในปี 2027E สะทอ้นการเติบโตท่ียงัต่อเนื่องทัง้จากฐานลกูคา้และการเพิ่มขึน้ของ ARPU ดงันัน้ธุรกิจ Online จะยงัเป็น
ธุรกิจท่ีช่วยเสริมการเติบโตของ core service revenue แมข้นาดธุรกิจจะเล็กกว่า Mobile 
อย่างไรก็ตาม Pay TV ยังเป็นธุรกิจท่ีมีแนวโน้มอ่อนตวั โดย subscriber ใน 2Q26 ลดลง -15% YoY เหลือประมาณ 
1.0 ล้านราย และรายได้ Pay TV ลดลง -22% YoY ดังนั้น Pay TV ยังคงเป็น drag ต่อ revenue mix และเป็นหน่ึงใน
ปัจจัยท่ีจ ากัดการเติบโตของรายไดใ้นระยะสัน้ 
 

Fig 3: Recovery of Online subscribers (mln subs) and ARPU (Bt/Sub/Month); (1Q23 – 2027E) 

 
Source: TRUE, DAOL 
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Fig 4: Decline in PayTV subscribers with slight ARPU recovery (Bt/Sub/Month); (1Q23 – 2Q26) 

 
Source: TRUE, DAOL 

 

❑ Cost efficiency จะเป็นตัวขับเคลื่อนก ำไรใน 2H26E 
เราคาดผลประกอบการใน 2H26E มีแนวโน้มได้รับแรงหนุนจากการบริหารตน้ทุนมากขึน้ โดย 2Q26 core profit ท า
สถิติสูงสุดท่ี 6.9 พันล้านบาท และเราคาดว่าจะเป็น positive momentum ต่อเน่ืองใน 2H26E และ 2027E โดยมี
ปัจจัยส าคัญมาจาก network OPEX ท่ีต  ่ากว่าคาด รวมถึง handset margin ท่ีดีขึน้ ขณะท่ีการประหยัดต้นทุนจาก 
spectrum และ synergy ยงัเป็นปัจจัยสนับสนุนต่อเนื่อง โดยบริษัทระบุว่าจะยงัคงควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวดในช่วง
ท่ีเหลือของปี 2026E และปี 2027E ประเด็นดงักล่าวมีความส าคญัต่อผลประกอบการ เนื่องจากบริษัทปรบัลดเป้าการ
เติบโตของ core service revenue ปี 2026E เหลือ 1–2% YoY จากเดิม 2–3% YoY โดยมีสาเหตุหลักจากจ านวน
นักท่องเท่ียวท่ีลดลงจาก geopolitical risks รวมถึงการเติบโตท่ีชะลอตัวของธุรกิจ B2B และ Pay TV อย่างไรก็ตาม 
TRUE ยังคงเป้าการเติบโตของ EBITDA ท่ี +7–9% YoY และ CAPEX ท่ี 25–27 พันล้านบาท สะท้อนว่าบริษัทให้
น า้หนักกับการควบคุมตน้ทุนและการเพิ่มประสิทธิภาพของโครงสรา้งตน้ทุนมากขึน้ เพื่อรกัษาการเติบโตของก าไรแม้
รายไดเ้ติบโตในระดบัต ่า ขณะท่ีค่าใชจ้่ายอ่ืนมีแนวโนม้ลดลงอย่างมีนัยส าคญัในปี 2026E จากฐานท่ีสงูในปี 2025 ซึ่ง
เกิดจากรายการ impairment ขณะท่ีปี 2026E คาดไม่มีรายการดงักล่าวในระดับเดียวกัน ส่งผลให้ก าไรปกติสะทอ้น
ผลประโยชนจ์ากการลดตน้ทุนและการด าเนินงานท่ีดีขึน้ไดช้ัดเจนมากยิ่งขึน้ 
 
ดังนั้นภาพของ 2H26E จึงแตกต่างจากการเติบโตท่ีขับเคลื่อนดว้ยรายไดเ้พียงอย่างเดียว โดยก าไรจะได้รบัแรงหนุน
จาก margin expansion และ cost efficiency มากขึน้ ขณะท่ี Mobile และ FBB จะช่วยประคองการเติบโตของรายได ้
และเราคาด GPM จะเพิ่มขึน้จาก 33.5% ในปี 2025 เป็น 35.3%/35.9% ในปี 2026E/27E สะท้อนผลของ cost 
efficiency, spectrum cost savings และ operating leverage ท่ีดีขึน้  
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Fig 5: Core service revenue breakdown (Bt bln); (1Q23 – 2Q26) 

 
Source: TRUE, DAOL 

 

Fig 6: Total revenue breakdown (Bt bln); (1Q23 – 2Q26) 

 
Source: TRUE, DAOL 

 

Fig 7: Improved network OPEX (Bt bln); (1Q23 – 2Q26) 

 

Source: TRUE, DAOL 
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❑ ธุรกิจ Mobile และ Online ยังเป็นแกนหนุนหลักในปี 2026E/27E 
เราประมาณการก าไรปกติปี 2026E/27E 2.6/2.8 หม่ืนลา้นบาท (+182%/+9% YoY) สะทอ้นภาพการฟ้ืนตวัต่อเนื่อง 
โดยแรงขบัเคลื่อนหลกัมาจาก ธุรกิจ Mobile และ Online โดยมีมมุมองดงันี ้
1) เราคาดรายไดร้วม 2026E/27E ท่ี 1.95/1.96 แสนลา้นบาท (-0.4%/+0.8% YoY)  ซึ่งมาจาก Core Service 
Revenue ท่ี 1.68/1.70 แสนลา้นบาท (+1.8%/+1.6% YoY) โดย Mobile ยงัเป็น core driver คิดเป็นสดัสว่นราว 79% 
ของ Core Service Revenue ในปี 2026E และคาดรายได ้mobile เพิ่มขึน้เป็น 132/134 แสนลา้นบาท จากการฟ้ืนตวั
ของ subscriber และ ARPU โดยเราคาด subscriber จะเพิ่มขึน้เป็น 49/49.5 ลา้นราย และ blended ARPU เพิ่มเป็น 
222/228 บาทในปี 2026E/27E ตามล าดบั ขณะท่ี Online คดิเป็นราว 16% ของ Core Service Revenue และยงัเติบโต
ต่อเนื่องจาก subscriber และ ARPU ท่ีเพิ่มขึน้ โดยคาดรายไดเ้พิ่มเป็น 2.67/2.74 หม่ืนลา้นบาท ขณะท่ี Pay TV ยงัคง
เป็นธุรกิจท่ีอ่อนตวัและเป็น drag ต่อรายได ้โดยรายไดล้ดลงต่อเนื่องจาก subscriber ท่ีลดลง 
2) เราคาดก าไรปกติปี 2026E/27E ท่ี 2.6/2.8 หม่ืนลา้นบาท (+182%/+9% YoY) โดยมีแรงหนุนจาก GPM ท่ีคาด
ขยายตวัจาก 33.5% ในปี 2025 เป็น 35.3%/35.9% ในปี 2026E/27E จาก cost efficiency, spectrum cost savings 
และ operating leverage ท่ีดีขึน้ โดย 2Q26 network OPEX ต ่ากว่าคาดและคาดว่าจะควบคุมไดด้ี ประกอบกับ 
handset margin ปรบัตวัดีขึน้ และ ค่าใชจ้่ายอ่ืนมีแนวโนม้ลดลงอย่างมีนัยส าคญัในปี 2026E จากฐานท่ีสงูในปี 2025 
ซึ่งเกิดจากรายการ impairment ขณะท่ีปี 2026E คาดไม่มีรายการดงักล่าวในระดบัเดียวกัน ส่งผลใหก้ าไรปกติสะทอ้น
ผลประโยชนจ์ากการลดตน้ทุนและการด าเนินงานท่ีดีขึน้ไดช้ัดเจนมากยิง่ขึน้ ขณะท่ีบริษัทจะยงัคงควบคุมตน้ทุนอย่าง
เขม้งวดในช่วงที่เหลือของปี 2026E และปี 2027E แม ้synergy จากการควบรวม TRUE และ DTAC ไดร้บัรูค้รบแลว้ 
ทัง้นี ้TRUE ยงัคงเป้าการเติบโตของ EBITDA ท่ี +7–9% YoY และ CAPEX ท่ี 25–27 พนัลา้นบาท สะทอ้นว่าการเติบโต
ของก าไรในระยะถัดไปจะมาจาก margin expansion และ cost efficiency เป็นหลกั ชดเชยรายไดร้วมท่ีอาจเติบโตใน
ระดบัจ ากัด  
 
เบือ้งตน้ส าหรบั 2H26E เราคาดก าไรจะยงัมี positive momentum จากการบริหารตน้ทุน โดย 3Q26E คาดก าไรเพิ่มขึน้
เล็กนอ้ย QoQ และเติบโตสงู YoY ก่อนเร่งตวัขึน้ใน 4Q26E จาก High Season และการฟ้ืนตวัของนักท่องเท่ียว 

 
Fig 8: Core service revenue breakdown and forecasts; (2023 – 28E) 

 
 

Core Service Revenue Breakdown 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

Mobile 125,803 130,875 130,104 132,056 134,036 136,047 

Online 23,655 25,116 25,663 26,735 27,403 28,088 

Pay TV 6,311 6,637 6,032 5,913 5,795 5,679 

Other 2,839 3,275 3,020 3,134 3,228 3,325 

Core service revenue 158,608 165,903 164,819 167,838 170,463 173,139 

Core Service Revenue Breakdown (%) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

Mobile 79.3% 78.9% 78.9% 78.7% 78.6% 78.6% 

Online 14.9% 15.1% 15.6% 15.9% 16.1% 16.2% 

Pay TV 4.0% 4.0% 3.7% 3.5% 3.4% 3.3% 

Other 1.8% 2.0% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 

Core service revenue 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

Source: TRUE, DAOL 
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VALUATIONS 
เราเร่ิมต้นจัดท าบทวิเคราะห์ TRUE ด้วยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 17.00 บาท อิง DCF (WACC 6.6%, terminal 
growth 1.5%  โดยเรามองว่าราคาหุ้นปัจจุบันยังเทรดอยู่ใน valuation ท่ีน่าสนใจ เน่ืองจากเรามองว่าสะท้อนการ 
turnaround ของก าไรยังไม่เต็มท่ี และยังมีปัจจัยบวก ได้แก่ 1  การฟ้ืนตัวของ Mobile subscribers และ ARPU 2  การ
ควบคุม Network OPEX และ SG&A 3  การรับรู ้synergy และ spectrum cost savings 4  การฟ้ืนตัวของนักท่องเท่ียว 
และ 5  Seasonal strength ใน 4Q26E 

 

Fig 9: Gross profit (Bt mn) vs. GPM (%), 2023-2028E                                 Fig 10: Net profit (Bt mn) vs. NPM (%), 2024-2028E                                 

  
Source: TRUE, DAOL Source: TRUE, DAOL 

 
Fig 11: Quarterly Profit (Bt mn) vs. TRUE share price 

 
Source: Aspen, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q25 2Q26  

 

Sales 49,596 47,230 47,407 46,393 45,901  
Cost of sales  (33,919) (30,701) (29,842) (28,440) (27,856)  
Gross profit 15,677 16,529 17,564 17,953 18,045  
SG&A (7,288) (7,428) (7,259) (7,255) (7,163)  
EBITDA 23,971 25,145 25,267 29,422 29,196  
Finance costs (5,063) (5,186) (5,188) (4,757) (4,709)  
Core profit 2,031 1,573 4,003 6,589 6,554  
Net profit 2,031 1,573 4,003 6,589 6,554  
EPS 0.06 0.05 0.12 0.19 0.19  
Gross margin 31.6% 35.0% 37.1% 38.7% 39.3%  
EBITDA margin 48.3% 53.2% 53.3% 63.4% 63.6%  
Net profit margin 4.1% 3.3% 8.4% 14.2% 14.3%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  FY: Dec (Bt mn) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
Cash & deposits 26,832  17,891  21,105  28,924  32,739   Sales 206,020 195,669 194,833 196,352 198,140 
Accounts receivable 46,189  36,704  38,967  39,270  39,628   Cost of sales  (145,069) (130,065) (126,057) (125,960) (127,404) 
Inventories 2,585  1,864  2,338  2,356  2,378   Gross profit 60,951 65,604 68,776 70,392 70,736 
Other current assets 6,514  4,992  5,845  5,891  5,944   SG&A (32,001) (29,185) (28,251) (27,980) (27,740) 
Total cur. assets 94,009  71,940  78,700  86,968  91,311   EBITDA 83,400 98,255 115,043 117,850 120,848 
Investments 21,726  22,228  23,380  23,562  23,777   Depre. & amortization 72,025 70,847 70,541 71,430 73,807 
Fixed assets 208,701  195,850  195,004  197,463  204,033   Equity income 1,016 3,407 3,392 3,419 3,450 
Other assets 351,047  374,212  372,614  375,519  378,938   Other income (18,591) (12,418) 584 589 594 
Total assets 675,484  664,230  669,697  683,512  698,059   EBIT 11,375 27,408 44,502 46,420 47,041 
Short-term loans 1  1,600  1,593  1,606  1,620   Finance costs (22,825) (20,600) (25,007) (25,202) (25,101) 
Accounts payable 101,100  82,509  82,157  82,797  83,551   Income taxes (182) 2,160 6,185 6,732 6,961 
Current maturities 89,054  65,511  65,232  65,740  66,339   Net profit before MI (11,632) 8,968 25,680 27,949 28,900 
Other current liabilities 19,256  20,743  20,654  20,815  21,005   Minority interest  (12) 129 369 402 416 
Total cur. liabilities 209,411  170,363  169,636  170,959  172,515   Core profit (11,644) 9,097 26,049 28,351 29,316 
Long-term debt 250,603  259,052  257,946  259,957  262,324   Extraordinary items 678 143 - - - 
Other LT liabilities 107,598  121,984  121,463  122,410  123,525   Net profit (10,966) 9,240 26,049 28,351 29,316 
Total LT liabilities 391,887  418,719  416,932  420,182  424,008         
Total liabilities 601,299  589,083  586,568  591,141  596,523   Key ratios           
Registered capital  138,208  138,208  138,208  138,208  138,208   FY: Dec (Bt mn) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
Paid-up capital 138,208  138,208  138,208  138,208  138,208   Growth YoY      
Share premium 145,076  145,076  145,076  145,076  145,076   Revenue 1.6% -5.0% -0.4% 0.8% 0.9% 
Retained earnings (208,216) (205,791) (197,708) (188,361) (179,085)  EBITDA 7.9% 17.8% 17.1% 2.4% 2.5% 
Others (1,179) (2,005) (2,105) (2,211) (2,321)  Net profit -30.1% -184.3% 181.9% 8.8% 3.4% 
Minority interests  295  (341) (341) (341) (341)  Core profit -34.0% -178.1% 186.3% 8.8% 3.4% 
Shares’ equity 74,185  75,147  83,129  92,372  101,536   Profitability ratio      
       Gross profit margin 29.6% 33.5% 35.3% 35.9% 35.7% 
Cash flow statement            EBITDA margin 40.5% 50.2% 59.0% 60.0% 61.0% 
FY: Dec (Bt mn) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  Core profit margin -5.7% 4.6% 13.4% 14.4% 14.8% 
Net profit  (10,966) 9,240 26,049 28,351 29,316  Net profit margin -5.3% 4.7% 13.4% 14.4% 14.8% 
Depreciation 72,025 70,847 70,541 71,430 73,807  ROA -1.6% 1.4% 3.9% 4.1% 4.2% 
Chg in working capital 12,797 (10,158) (2,954) (1,524) (1,794)  ROE -14.8% 12.3% 31.3% 30.7% 28.9% 
Others - - - - -  Stability      
CF from operations  73,856 69,929 93,636 98,257 101,328  D/E (x) 8.11  7.84  7.06  6.40  5.87  
Capital expenditure (58,098) (57,996) (69,694) (73,890) (80,377)  Net D/E (x) 4.58  4.34  3.91  3.54  3.25  
Others 1,173 (9,509) (1,268) 29 33  Interest coverage ratio 3.65  4.77  4.60  4.68  4.81  
CF from investing  (56,925) (67,505) (70,962) (73,861) (80,343)  Current ratio (x) 0.45  0.42  0.46  0.51  0.53  
Free cash flow 14,977 12,500 25,919 26,520 23,148  Quick ratio (x) 0.44  0.41  0.45  0.49  0.52  
Net borrowings (25,564) (13,495) (1,393) 2,532 2,980  Per share (Bt)      
Equity capital raised - - - - -  Reported EPS  (0.32) 0.27  0.75  0.82  0.85  
Dividends paid (6,564) (8,983) (17,967) (19,004) (20,040)  Core EPS (0.34) 0.26  0.75  0.82  0.85  
Others 8,449 11,113 (100) (105) (111)  Book value 2.14  2.18  2.42  2.68  2.95  
CF from financing  (23,679) (11,365) (19,460) (16,577) (17,171)  Dividend 0.00  0.31  0.52  0.55  0.58  
Net change in cash  (6,748) (8,940) 3,214 7,820 3,815  Valuation (x)      
       PER (39.7) 47.1  16.7  15.4  14.9  
       Core PER (37.4) 47.9  16.7  15.4  14.9  
       P/BV 5.9  5.8  5.2  4.7  4.3  
       EV/EBITDA 10.9  11.0  11.0  10.8  10.4  
       Dividend yield 0.0% 2.5% 4.1% 4.4% 4.6% 

 

 

1.0
9.4

17.7
26.0
34.4
42.7
51.0

Jan-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25 Jan-26 Jul-26

+2SD
+1SD
Avg.
-1SD

-2SD

x



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no 
representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to 
buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising 

out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published 
by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 9 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2025 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มูลใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดยื้นยันหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 

“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขำย” เนื่องจากราคาปัจจุบนั  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to  
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no 
representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to 
buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising 

out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published 
by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 10 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได ้ และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อความ
เสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบต่อสิ่งแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ย่ังยืน จึงไดจ้ัดท าเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ที่เรา Cover อยู่ ส าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ กำรจัดกำรด้ำนส่ิงแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองคก์รเพ่ือจัดการสิ่งแวดล้อม
อย่างชัดเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติที่ไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท้ี่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ กำรจัดกำรด้ำนสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างย่ังยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวขอ้ง
กับบบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบำล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ไดแ้ก่  
1. Excellent ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรบับริษัทที่มีขอ้มูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environment. Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 

environment. DAOL SEC analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 
❑ Social. Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors. That also includes company’s 

initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement. DAOL SEC’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

❑ Governance. Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


