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ขาย 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 8.95 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 5.80 บาท 

Upside 

 

-35.2% 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

Holding company ดา้นส่ือสารโทรคมนาคมครบวงจร 

ไดแ้ก่ โทรศพัทมื์อถือ โทรศพัทบ์า้น อินเตอรเ์น็ท และ 

pay TV  

Stock Data 

GICS sector Telecommunication Services

Bloomberg ticker: TRUE TB

Shares issued (m): 33,368.2

Market cap (Btm): 298,645.3

Market cap (US$m): 8,584.7

3-mth avg daily t'over (US$m): 43.9

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt10.51/Bt5.65

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

7.8 21.8 53.1    14.0 36.0

 

Major Shareholders %

CP Group 64.7

Uniq Network 9.6

Wide Broadcast 7.6

 

FY16 NAV/Share (Bt) 3.97

FY16 Net Debt/Share (Bt) 0.13
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นกัวิเคราะห ์

ชยัวฒัน ์อาศิระวิชยั 

02-659-8301 

chaiwat@uobkayhian.co.th 

บมจ. ทรู คอรป์อเรชัน่ (TRUE) 

 

ไตรมาส 2/59: ผลประกอบการดีกว่าตลาดคาดจากผลประกอบการของ

โทรศัพทมื์อถอืท่ีดีกว่าคาด 

 

TRUE รายงานผลขาดทุนสุทธิท่ี 371 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 ซ่ึงน้อยกวา่ท่ีตลาดคาดการณ์ไวท่ี้ 669 

ลา้นบาท ผลประกอบการท่ีออกมาพลิกกลับจากท่ีรับรูก้ําไรสุทธิท่ี 1,970 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 

เน่ืองจาก True Corp บันทึกการประเมินมูลค่าทรพัยสิ์นใหม่ในการลงทุน DIF ท่ี 2,900 ลา้นบาทในไตร

มาส 1/59 กําไรหลักยงัปรับตัวดีข้ึนเน่ืองจากส่วนแบ่งทางการตลาดของธุรกิจโทรศัพท์มือถือมากข้ึน 

นอกจากน้ี เราคาดว่าผลการดําเนินงานหลักจะยงัอยู่ในแนวลบในอีก 2-3 ไตรมาสต่อจากน้ีแต่ราคาหุน้

รบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนเกือบหมดแลว้ คงคาํแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 5.80 บาท 

2Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 2Q15 1Q16 2Q16 yoy % chg qoq % chg 

Revenue 28,810 29,014 30,752 6.7 6.0 

COGS 21,356 23,908 74,804 250.3 212.9 

SG&A 6,190 6,546 7,000 13.1 6.9 

EBITDA 5,470 5,657 6,317 15.5 11.7 

Interest expenses -786 -1,455 -1,633 107.8 12.2 

Net income 1,394 1,957 -371 n.a. n.a. 

EPS (Bt) 0.06 0.06 -0.01 n.a. n.a. 

Forex gain/(loss) -292 -179 -45 -84.6 -74.9 

Extra items 361 2,900 0 n.a. n.a. 

Recurring income 1,325 -764 -326 n.a. n.a. 

SG&A/Sales (%) 21.5% 22.6% 22.8% 
  

EBITDA margin (%) 19.0% 19.5% 20.5% 
  

Net profit margin (%) 4.8% 6.7% -1.2% 
  

Source: True Corporation, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 TRUE รายงานผลขาดทุนท่ี 371 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 ซ่ึงน้อยกวา่ท่ีตลาดคาดการณ์ไวท่ี้ 669 

ลา้นบาท ผลประกอบการท่ีออกมาพลิกกลบัจากท่ีรบัรูก้าํไรสุทธิท่ี 1,970 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 

เน่ืองจาก True Corp บนัทึกการประเมินมูลค่าทรพัยสิ์นใหม่ในการลงทุน DIF ท่ี 2,900 ลา้นบาทใน

ไตรมาส 1/59 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  109,216 118,781 124,264 131,709 139,143
EBITDA  30,707 22,140 24,990 28,788 30,480
Operating profit  2,884 4,608 (2,069) (1,826) (465)
Net profit (rep./act.)  1,425 4,412 (1,253) (482) 74
Net profit (adj.)  5,994 2,758 (3,929) (482) 74
EPS (Bt) 0.3 0.1 (0.1) 0.0 0.0
PE (x) 31.9 74.8 n.m. n.m. 4,812.3
P/B (x) 3.0 3.3 2.3 2.3 2.3
EV/EBITDA (x) 9.6 13.4 11.8 10.3 9.7
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net margin (%) 1.3 3.7 (1.0) (0.4) 0.1
Net debt/(cash) to equity (%) 62.3 117.3 (3.2) (4.4) (6.2)
Interest cover (x) 4.8 6.3 7.7 9.7 10.7
ROE (%) 3.8 6.1 n.a. n.a. 0.0
Consensus net profit  - - (2,854) (574) 2,482
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.38 0.84 0.03
Source: True Corporation, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ผลประกอบการแข็งแกร่งข้ึน qoq ในไตรมาส 2/59 หากเราไม่รวม one-off item จากการ

ประเมินมูลค่าทรพัยสิ์น DIF ใหม่ ผลการดําเนินงานหลักของ TRUE ยงัปรบัตัวดีข้ึนจากท่ีรบัรูผ้ล

ขาดทุนท่ี 764 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 มารบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 326 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 

จากผลประกอบการของธุรกิจโทรศพัทมื์อถือท่ีดีข้ึน 

 ธุรกิจโทรศัพท์มือถือ รายไดบ้ริการเพ่ิมข้ึน 8.7% qoq ในไตรมาส 2/59 (เทียบกับท่ีของ AIS ท่ี 

+0.1% qoq และของ DTAC ท่ี -2.4% qoq) ซ่ึงทําใหส่้วนแบ่งรายได้เพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 24% ในไตรมาส 

2/59 จาก 22% ในไตรมาส 1/59 ดา้นรายไดเ้สียงและ internet data โตข้ึน 5.2% qoq และ 12.4% 

qoq ตามลาํดับจากการเจาะตลาดกลุ่มรายเดือนท่ีประสบความสาํเร็จและการตอบรบัอย่างท่วมทน้ของ

โปรโมชัน่เติมเงินท่ี 7-11 ในส่วนของ blended ARPU ขยายตัวข้ึน (เพ่ิมข้ึนจาก 215 บาทในไตรมาส 

1/59 มาอยู่ท่ี 221 บาทในไตรมาส 2/59) จากรายไดท่ี้ไม่ใช่ดา้นเสียงท่ีเพ่ิมข้ึนและฐานสมาชิกท่ีโต

เร็วข้ึน ทั้งน้ี net addition ของ TRUE เพ่ิมข้ึน 1.3 ลา้นรายรวมอยู่ท่ี 21.5 ลา้นราย ในไตรมาส 2/59 

(ของ AIS อยูท่ี่ +0.4 ลา้นรายและของ DTAC อยูท่ี่ -0.5 ลา้นราย) 

 ค่าเส่ือมราคาสูงข้ึน qoq TRUE บนัทึกค่าเส่ือมราคาท่ีสงูข้ึน 6.8% qoq จากการขยายเครือข่ายและการ

บริการประกอบกบัรบัรูผ้ลกระทบเต็มไตรมาสจากค่าเส่ือมราคาของใบอนุญาต 1800-MHz ใหม่ 

 นอกจากน้ี ค่าใชจ้่าย SG&A เพิ่มข้ึนตามรายไดบ้ริการท่ีมากข้ึน สัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อรายได้

บริการเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยอยูท่ี่ 22.8% ของรายไดบ้ริการในไตรมาส 2/59 จาก 22.6% ในไตรมาส 1/59 

จากการออกโปรโมชัน่ส่งเสริมทางการตลาดท่ีมากข้ึนในระหวา่งไตรมาส  

 ค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียอยู่ท่ี 1,200 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 6.4% qoq จากระดับหน้ีท่ีสูงข้ึนโดยมาจากกลุ่ม

โทรศพัทมื์อถือเป็นหลกัเพ่ือรองรบัการขยายธุรกิจและการค่าธรรมเนียมใบอนุญาต  

 คาดผลการดาํเนินงานในช่วง 2H59 อ่อนตัวลง hoh จากค่าเส่ือมราคาท่ีสูงข้ึน เราคาดว่าค่าเส่ือม

ราคาจะเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองใน 2-3 ไตรมาสต่อจากน้ีดว้ยสาเหตุหลักจากค่าเส่ือมราคาของใบอนุญาติ 

900-MHz ใหม่ท่ี 1,000 ล้านบาทตั้งแต่เดือน ก.ค. เป็นต้นมาและเงินลงทุนท่ีมากข้ึนเพ่ือขยาย

เครือข่ายและการบริการ 

 แนวโน้มในปี 59 True ยังตั้งเป้าอัตราการเติบโตของรายไดบ้ริการไวท่ี้ประมาณ 6-9% ในปี 59 

เครือข่าย 4G และ 2G ของ TrueMove จะเขา้ถึง 98% ของประชากรในประเทศในช่วงปลายปี 59 จาก

การใหบ้ริการระบบ 3G ทัว่ประเทศซ่ึง TRUE คาดว่าส่วนแบ่งรายไดข้องบริษัทฯ จะเพ่ิมข้ึนเป็น 1 ใน 3 

ของตลาดโทรศัพท์มือถือรวมในปี 61 นอกจากน้ี 50% ของจาํนวนครวัเรือนทั้งหมดในประเทศไทยจะ

สามารถใชบ้ริการ fiber broadband ของ TrueOnline ไดใ้นช่วงปลายปีน้ี 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ไวต้ามเดิม  

 
คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนํา ขาย ด้วยราคาเป้าหมายท่ี 5.80 บาทอิงด้วยวิธี SOTP เรามองว่าราคาหุน้ TRUE ท่ี 

outperform ในช่วงท่ีผ่านมารบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนแลว้ดว้ย EV/EBITDA ในระดับสูงมากท่ี 11.8 เท่าเทียบ

กับคู่แข่งรายอ่ืนท่ีซ้ือขายด้วย EV/EBITDA เฉล่ียท่ีเพียงแค่ 7 เท่า นอกจากน้ี เราคิดว่า TRUE จะไม่

สามารถจ่ายเงินปันผลจนถึงปี 61 เป็นอย่างน้อยเน่ืองจากบริษัทฯ มีกําหนดตอ้งจ่ายค่าใบอนุญาติท่ี

ราคาสูงมากของทั้ง spectrum 1,800-MHz และ 900-MHz ในอีก 3-54 ปีขา้งหน้า (TRUE มีกาํหนด

จ่ายค่าใบอนุญาติท่ี 24,000 ลา้นบาทในปี 60, 4,000 ลา้นบาทในปี 61 และ 60,000 ลา้นบาทในปี 

62)  

 

 

SPECTRUM HOLDING BY COMPANIES 
# Sub. 850 900 1800 2100 2300 2600
(Mn) MHz MHz MHz MHz MHz MHz

AIS
37.8

10 MHz
 (2030)

15 MHz
 (2033)

15 MHz
 (2027)

DTAC
25

10 MHz
 (2018)

25 MHz
 (2018)

15 MHz
 (2027)

TRUE
23

15 MHz
 (2025)

10 MHz
 (2030)

15 MHz
 (2033)

15 MHz
 (2027)

CAT
0.6

15 MHz
 (2025)

20 MHz
 (2018)

TOT
0.4

15 MHz
 (2025)

64 MHz
 (2025)

MCOT

144 MHz
 (2027)  

Source: Respective companies, UOB Kay Hian  

NON-VOICE REVENUE OF THAI MOBILE OPERATORS 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian  

EBITDA MARGIN OF THAI MOBILE OPERATORS 

 
Source: True Corp, UOB Kay Hian  

CURRENT MOBILE PACKAGE PRICES IN THAILAND 

Package
 (THB)

 Call 
(min.)

4G|3G
(GB)

Package
 (THB)

Call 
(min.)

4G|3G
(GB)

Package
 (THB)

 Call 
(min.)

4G|3G
(GB)

299      100       1.5 299      100       0.75 299      100 1.5
399      150       5 399      150       3 399      150 5
488      200       10 499      200       12 499      200 10

599      300       14 599      300 16
688      300       20 699      350       20 699      300 20
888      400       30 899      500       28 899      400 30

1,099  650       36 1,099  600 40
1,288  600       50 1,299  850       44 1,299  800 50

1,499  1,200    54 1,499  1000 60
1,888  1,500    75 1,899  2,000    64 1,999  2,000    80

TRUE DTACAIS

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian (Update Jul 16) 


