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ยืนยันค ำแนะน ำ "ขำย" 
ในมุมมองของเรา ตลาดยังคงมีมุมมองท่ีดีเกินไปเก่ียวกับ TRUE ทัง้ในแง่ศักยภาพการท าก าไร และผลลัพธ์ของการประมูลคลื่น
ความถ่ีท่ีก าลงัจะมาถึง แม้ว่าเรายงัคงมีมมุมองที่ระมดัระวงัต่อภาพรวมของภาคบริการโทรคมนาคมไทย เราชอบ ADVANC มากกว่า 
TRUE เนื่องจากงบดลุท่ีแข็งแกร่งกว่า และอตัราผลตอบแทนเงินปันผลที่สงูกว่า เรายืนยนัค าแนะน า "ขำย" ส าหรับ TRUE โดยมลูค่าท่ี
เหมาะสมเท่ากบั 10.00 บาท 
 
คำดกำรณ์กำรเติบโตที่ระมัดระวังมำกขึน้  
เรามีมมุมองที่ระมดัระวงัเล็กน้อยเก่ียวกบัการเติบโตของก าไรส าหรับปี 2025 เมื่อเทียบกบัแนวทางของผู้บริหาร ประมาณการก าไรของ
เราส าหรับปี 2025-27 ยงัต ่ากว่า consensus 8%, 17% และ 19% ตามล าดบั เราคาดการณ์การเติบโตของรายได้จากบริการหลกัในปี 
2025 ท่ีเพียง 1% เทียบกับเป้าหมายของ TRUE ท่ี 2-3% และการเติบโตของ EBITDA ท่ี 6% เทียบกับเป้าหมายของ TRUE ท่ี 8-10% 
เราชีใ้ห้เห็นถึงอุปสรรคสามประการท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการเติบโตในปีนี ้: 1) การได้ลกูค้าใหม่ท่ีชะลอตัวและการสิน้สุดวงจรการ
เพิ่มขึน้ของ ARPU โดยมีการฟืน้ตวัทางเศรษฐกิจท่ีหยุดน่ิงและความเท่าเทียมกนัของแพ็กเกจเป็นความท้าทายท่ีต่อเน่ือง 2) มมุมองท่ี
ท้าทายส าหรับรายได้ PayTV เนื่องจากการแข่งขนัท่ีสงู และการยุติใบอนุญาต EPL และ 3) การลดต้นทุนเพิ่มเติมท าได้จ ากดัในระดบั 
EBITDA เนื่องจากมาตรการประหยดัต้นทนุส่วนใหญ่ได้ถกูน ามาใช้และสะท้อนในปี 2024 แล้ว 
 
ควำมคำดหวังส ำหรับผลลัพธ์กำรประมูลคลื่นควำมถ่ีจ ำเป็นต้องสมจริงมำกขึน้ 
แม้ว่าเราไม่คาดว่าจะเกิดสงครามราคาประมูลท่ีรุนแรง แต่เราเชื่อว่าตลาดยงัคงมีมุมมองท่ีดีเกินไปเก่ียวกับผลลพัธ์ของการประมูล
คลื่นความถ่ี (น่าจะเกิดขึน้ใน 2Q25F) โดยคาดหวังสถานการณ์ท่ีดีท่ีสุดโดยไม่มีความต้องการท่ีทับซ้อนกันระหว่าง TRUE และ 
ADVANC เราคาดการณ์ว่าจะมีการแข่งขันในระดับหน่ึง และไม่คาดว่าราคาประมูลสุดท้ายจะอยู่ ท่ีราคาสงวนท่ีประกาศไว้ 
สถานการณ์พืน้ฐานของเราคาดว่า TRUE จะได้รับคลื่นความถ่ี 2300MHz กลบัมา โดยมีราคาสงูกว่าราคาสงวน 30% ซึ่งยงัคงต ่ากว่า
ราคาสงวนของคลื่นความถ่ี 1800MHz ถึง 61% ซึ่งเราถือว่าเป็นคลื่นทดแทนส าหรับคลื่นความถ่ี 2300MHz การวิเคราะห์ความ
อ่อนไหวของเราระบุว่ามีความเสี่ยงด้าน downside 10% ต่อ NAV ของเราหากราคาประมูลสุดท้ายส าหรับคลื่นความถ่ี 2300MHz 
ตรงกบัราคาสงวนของคลื่นความถ่ี 1800MHz 
 
กำรประเมินมูลค่ำไม่ถูก; กำรปรับก ำไรและมูลค่ำท่ีเหมำะสม  
การประเมินมลูค่าก็ไม่ถูกเช่นกัน ปัจจุบนั TRUE ซือ้ขายท่ี EV/EBITDA ปี 2025 ท่ี 7.6 เท่า สงูกว่าบริษัทในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก 7% 
แม้ว่าจะมีการคาดการณ์การเติบโตของ EBITDA ปี 2025 ท่ีต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 10% ของบริษัทในกลุ่ม (8% ไม่รวม Singtel) เมื่อ
พิจารณาก าไรปี 2024 การปรับการคาดการณ์ ARPU ทัง้ส าหรับมือถือและ FBB และการอัพเดทการคาดการณ์การประมูลคลื่น
ความถ่ี เราได้ปรับก าไรปี 2025-26 ขึน้ 29% และ 55% ตามล าดบั เรายงัได้น าเสนอก าไรปี 2027 โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมตามวิธี DCF 
ของเราเพิ่มขึน้เป็น 10.00 บาท (จาก 9.90 บาท) ความเสี่ยงด้านบวกท่ีส าคญั : การหมุนเวียนก าไรท่ีเร็วกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ CAPEX 
ส าหรับการประมลูคลื่นความถ่ีท่ีต ่ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้ และการฟืน้ตวัทางเศรษฐกิจ ◼ 
 
 
 

 

• TRUE : ท้ำทำยควำมเป็นไปได้ของตลำด 
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