
 

 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 319 อาคารจตุัรัสจามจุรี ชั้น17 และ 20 ถนนพญาไท แขวงปทุมวนั เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทรศพัท ์0-2684-8888 โทรสาร 0-2160-5400 
 

  
 

  

TRUE มาถึงจดุท่ีมี Scale ธรุกิจ เข้าใกล้การคุ้มทุนอย่างยัง่ยืน 
ค าแนะน า                       ซ้ือเกง็ก าไร 
Target Price 8.10 บาท 
ราคาปัจจบุนั 6.60 บาท 

• ธรุกิจ Mobile และ Online ยงัเติบโตต่อเน่ืองใน 2H61 หลงั Upgrade โครงข่ายหลกัเสรจ็ส้ินใน 3Q61 ล่าสดุ 2Q61 ลกูค้าทัง้ 2 ธรุกิจ
เพ่ิมขึน้ 7.2% YoY และ 13.2% YoY  ตามล าดบั สงูสดุในอตุสาหกรรม  

• รายได้บริการเติบโตในอตัราเร่งมาหลายปี (เฉล่ีย 9.4% CAGR ในช่วง 5 ปีล่าสดุ) จนมาถึงจดุท่ีมี Scale เข้าใกล้การคุ้มทุนอย่างยัง่ยืน  

• ยงัคงมีความสามารถในการแข่งขนั แม้จะไม่เข้าประมลูคล่ืนเพ่ิมเติมในช่วง 1-2 ปีน้ี จากความได้เปรียบในแง่ Low Band Frequency 
ท่ีมีมากท่ีสดุในกลุ่มฯ ครัง้น้ีปรบัประมาณการขึน้ และปรบัมลูค่าเหมาะสมเป็นปี 62 ท่ี 8.10 บาท ยงัคงแนะน า “ซ้ือเกง็ก าไร”    
  

จ ำนวนหุน้ 33,368 ลำ้นหุน้ 
รำคำ Par      4.00 บำท 
มลูคำ่ตลำด 220,230  ลำ้นบำท 
 
Free Float 31% 
Foreign Limit 49% 
 
ผูถ้อืหุน้รำยใหญ่ (15/03/61) : 
 1) บจ. เครอืเจรญิโภคภณัฑ ์      19.62% 
 2) CHINA MOBILE                 13.47% 
 3) UBS AG HK. BRANCH         9.02% 
  
กำรด ำเนินธุรกจิ : 
ใหบ้รกิำรโทรศพัทเ์คลื่อนที่, อนิเทอรเ์น็ต
ควำมเรว็สงู (บรอดแบนด)์, บรกิำร
โครงขำ่ยขอ้มลู ดำต้ำเกตเวย,์ โทรทศัน์
แบบบอกรบัสมำชกิ และบรกิำรดำ้นดจิทิลั 
 
นกัวเิครำะห ์
พลเทพ วงษน์ำค, FRM 02-684-8796 
phonthep@aira.co.th 

แนวโน้ม 2H61 ดีขึน้ต่อเน่ือง...   จำกโมเมนตมัของธรุกจิ Mobile และ Online ทีจ่ะเตบิโตต่อเน่ือง 
หลงัจำกกำร Upgrade โครงขำ่ยภำคอสีำนแล้วเสรจ็ในช่วง 3Q61 ซึง่จะท ำให ้ Position ทำง
กำรตลำด และกลยทุธ ์ Convergence ของ TRUE ในพืน้ที่ดงักล่ำวเขม้แขง็มำกขึน้ รวมถงึจะเปิด
โอกำสให ้ TRUE สำมำรถใชเ้ครื่องมอืทำงกำรตลำดแบบเฉพำะเจำะจงเป็นรำยพืน้ทีอ่ยำ่งมี
ประสทิธภิำพ ซึง่จะเป็นแรงสง่ใหจ้ำกเดมิทีใ่นภำพรวมทัง้ 2 ธรุกจิเตบิโตไดด้อียูแ่ล้ว  โดย ณ. 2Q61 
ม ีNet Adds เพิม่ขึน้ 7.2% YoY และ 13.2% YoY ตำมล ำดบั (เตบิโตสงูสดุในอุตสำหกรรม) และ
แรงบวกดงักล่ำว สอดคลอ้งกบัมมุมองฝำ่ยบรหิำรทีว่ำ่ TRUE อำจจะพลกิเป็นก ำไรปกตไิดใ้น 2H61     
มาถึงจดุท่ีมี Scale ธรุกิจ เข้าใกล้การคุ้มทุนอย่างยัง่ยืน… หลงัจำกออกจำกระบบสมัปทำน 
(ธ.ค. 55 ไดใ้บอนุญำตใิบแรกคอืคลื่น 2100 MHz) และกำรเริม่วธิแีบ่งเบำภำระกำรลงทุนดว้ยกำร
ออก DIF ใน ต.ค. 56 หลงัจำกนัน้ 5-6 ปีทีผ่ำ่นมำ TRUE ไดเ้รง่ขยำยโครงขำ่ยและฐำนลูกคำ้อยำ่ง
รวดเรว็ ซึง่ส ำเรจ็ดว้ยดสีะทอ้นจำกรำยไดบ้รกิำรที่เตบิโตเฉลีย่ 9.4% ต่อปีในช่วง 5 ปีทีผ่ำ่นมำ แต่
ตอ้งแลกมำดว้ยต้นทุนต่ำงๆ ทีเ่ตบิโตอยำ่งรวดเรว็เช่นกนั จนมำถงึช่วงน้ีทีเ่รำเชื่อวำ่ ก ำลงัจะเขำ้ใกล้ 
Scale ธรุกจิที ่TRUE จะคุม้ทุนไดอ้ยำ่งยัง่ยนื พจิำรณำจำกตน้ทุนบรกิำรที่เริม่ทรงตวั YOY ในช่วง 
1Q61 และ 2Q61 เทยีบกบัรำยไดบ้รกิำรในช่วงเดยีวกนัทีเ่ตบิโต 6-7% YoY ขณะทีภ่ำระกำรลงทุน
ในช่วง 2 ปีขำ้งหน้ำจะลดลง หลงัจำกลงทุนหนกัไปแล้วในช่วง 2-3 ปีทีผ่ำ่นมำ           
ยงัคงมีความสามารถในการแข่งขนั แม้จะไม่เข้าประมลูคล่ืนเพ่ิมเติมในช่วง 1-2 ปีน้ี ปรบั
มลูค่าเหมาะสมเป็นปี 62 ท่ี 8.10 บาท ยงัคงแนะน า “ซ้ือเกง็ก าไร”... แมป้รมิำณคลื่นของผูเ้ล่น
แต่ละรำยจะใกลเ้คยีงกนั และ TRUE อำจจะไมเ่ขำ้ประมลูคลื่นเพิม่เตมิในช่วง 1-2 ปีน้ี (ถำ้เงื่อนไขไม่
ดพีอ) แต่เรำมองวำ่ TRUE จะคงควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัไปไดใ้นระยะกลำง จำกกำรมคีลื่น Low 
Band ในมอืมำกทีสุ่ด 25 MHz (หลงัหมดสมัปทำน ก.ย. น้ี DTAC จะขำดคลื่น 850-900 MHz ทีเ่ป็น 
Low Band หำกไมไ่ดร้บักำรเยยีวยำ ขณะที ่ADVANC มคีลื่น 900 MHz อยู ่10 MHz) ซึง่จะท ำให ้
TRUE ไดเ้ปรยีบในพืน้ที ่ตจว. ที ่Penetration ต ่ำกวำ่เขตเมอืง โดยรวม Outlook ผลประกอบกำรดู
ดขีึน้ ครัง้น้ีเรำปรบัประมำณกำรเป็นมกี ำไรในปีหน้ำรำว 2 พนัลำ้นบำท (เดมิคำดเพยีงคุม้ทุน) และ
ไดป้รบัมลูคำ่เหมำะสมไปเป็นปี 62 ที ่8.10 บำท องิ EV/EBITDA 9x ยงัคงแนะน ำ “ซือ้เกง็ก ำไร” 
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บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 319 อาคารจตุัรัสจามจุรี ชั้น17 และ 20 ถนนพญาไท แขวงปทุมวนั เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทรศพัท ์0-2684-8888 โทรสาร 0-2160-5400 
 

  TRUE : 4 กนัยายน 2561 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 

 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) 2/4 อาคารนายเลิศทาวเวอร์ ชั้น 2,8 ถนนวิทยุ ลุมพินี ปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2650-5477 www.aira.co.th 
 

  TRUE : 4 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

Corporate Governance Rating (CG Score) 

  
ADVANC, BAFS, BCP, BIGC, BTS, CK, CPN, DRT, DTAC, DTC, EASTW, EGCO, GRAMMY, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, LHBANK, 
LPN, MCOT, MINT, MONO, NKI, PHOL, PPS, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QTC, RATCH, ROBINS, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SE-ED, SIM, SNC, 
SPALI, THCOM, TISCO, TKT, TMB, TOP, VGI, WACOAL 

  
AAV, ACAP, AGE, AHC, AKP, AMATA, ANAN, AOT, APCS, ARIP, ASIMAR, ASK, ASP, BANPU, BAY, BBL, BDMS, BKI, BLA, BOL, BROOK, BWG, CENTEL, 
CFRESH, CHO, CIMBT, CM, CNT, COL, CPF, CPI, CSL, DCC, DELTA, DEMCO, ECF, EE, ERW, GBX, GC, GFPT, GLOBAL, GUNKUL, HOTPOT, HYDRO, ICC, ICHI, 
INET, IRC, KSL, KTC, LANNA, LH, LOXLEY, LRH, MACO, MBK, MC, MEGA, MFEC, NBC, NCH, NINE, NSI, NTV, OCC, OGC, OISHI, OTO, PAP, PDI, PE, PG, PJW, 
PM, PPP, PR, PRNADA, PREB, PT, PTG, Q-CON, QH, RS, S&J, SABINA, SAMCO, SCG, SEAFCO, SFP, SIAM, SINGER, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SMT, SNP, SPI, 
SSF, SSI, SSSC, SST, STA, STEC, SVI, SWC, SYMC, SYNTEC, TASCO, TBSP, TCAP, TF, TGCI, THAI, THANA, THANI, THIP, THRE, THREL, TICON, TIP, TIPCO, TK, 
TKS, TMI, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOG, TPC, TPCORP, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTCL, TTW, TU, TVD, TVO, UAC, UT, UV, VNT, WAVE, 
WINNER, YUASA, ZMICO 

  
2S, AEC, AEONTS, AF, AH, AIRA, AIT, AJ, AKR, AMANAH, AMARIN, AP, APCO, AQUA, AS, ASIA, AUCT, AYUD, BA, BEAUTY, BEC, BFIT, BH, BIG, BJC, BJCHI, 
BKD, BTNC, CBG, CGD, CHG, CHOW, CI, CITY, CKP, CNS, CPALL, CPL, CSC, CSP, CSS, CTW, DNA, EARTH, EASON, ECL, EFORL, ESSO, FE, FIRE, FOCUS, FORTH, 
FPI, FSMART, FSS, FVC, GCAP, GENCO, GL, GLAND, GLOW, GOLD, GYT, HTC, HTECH, IEC, IFEC, IFS, IHL, IRCP, ITD, JSP, JTS, JUBILE, KASET, KBS, KCAR, KGI, 
KKC, KTIS, KWC, KYE, L&E, LALIN, LHK, LIT, LST, M, MAJOR, MAKRO, MATCH, MATI, MBKET, M-CHAI, MFC, MILL, MJD, MK, MODERN, MOONG, MPG, 
MSC, MTI, MTLS, NC, NOK, NUSA, NWR, NYT, OCEAN, PACE, PATO, PB, PCA, PCSGH, PDG, PF, PICO, PL, PLANB, PLAT, PPM, PRG, PRIN, PSTC, PTL, PYLON, 
QLT, QTC, RCI, RCL, RICHY, RML, RPC, S, SALEE, SAPPE, SAWAD, SCCC, SCN, SCP, SEAOIL, SIRI, SKR, SMG, SOLAR, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SPPT, SPVI, 
SRICHA, SSC, STANLY, STPI, SUC, SUSCO, SUTHA, SYNEX, TAE, TAKUNI, TCC, TCCC, TCJ, TEAM, TFD, TFI, TIC, TIW, TLUXE, TMC, TMD, TOPP, TPCH, TPIPL, 
TRT, TSE, TSR, TT, UMI, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UWC, VIBHA, VIH, VPO, WHA, WIN, XO 
 

Score Range Number of Logo Description 
90 - 100 

 

Excellent 

80 - 89 

 

Very Good 

70 - 79 

 

Good 

60 - 69 

 

Satisfactory 

50 - 59 

 

Pass 

 
 
ทีม่า : www.sec.or.th (ขอ้มูล ณ วนัที ่ 4/3/59) 
หมายเหตุ : ขอ้มูล CG Score ประจ าปี 2558 จากสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย 
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