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ก ำไรสุทธิ 1Q/69 โต 4 เท่ำ สูงสุดเป็นประวัติกำรณ์

• ผลก ำไรสุทธิ Q1/69 อยู่ท่ี 6.6 พันล้ำนบำท เพ่ิมขึ้น 4 เท่ำ yoy และ 1.6 เท่ำ qoq สูงสุดเป็นประวัติกำรณ์ และเป็นไตรมำสท่ี 5 ติดต่อกันท่ีมี
ก ำไร โดยแรงขับเคลื่อนหลักมำจำกกำรหมดสัญญำเช่ำคลื่นควำมถี่กับ NT (มีผลตัง้แต่ 3 ส.ค. 68) ซึ่งช่วยลดต้นทุนและส่งผลให้ EBITDA 
เติบโต 10.9% yoy สู่ระดับ 28 พันล้ำนบำท และ รำยจ่ำย OPEX ทัง้หมด (ไม่รวมค่ำเส่ือม) ลดลง 29.8% yoy ในขณะเดียวกัน รำยได้ธุรกิจมือ
ถือยังทรงตัวบวก 0.2% yoy จำกจ ำนวนผู้ใช้บริกำรท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีธุรกิจออนไลน์เติบโตต่อเน่ือง 3.4% yoy จำกฐำนลูกค้ำใหม่ แต่ถูก
กดดันโดยธุรกิจ PayTV ท่ีลดลง 32.6% yoy 

• คำดปี 69 คำดว่ำ TRUE ยังคงได้รับแรงหนุนเชิงโครงสร้ำงจำกกำรได้มำซึ่งคลื่นควำมถี่จะยังคงหนุนกำรขยำยตัวของ EBITDA margin 
ต่อเน่ืองตลอดปี ในขณะท่ี leverage คำดว่ำจะทยอยลดลงต่อเน่ืองจำกก ำไรท่ีแข็งแกร่ง อย่ำงไรตำม กำรปรับลดคำดกำรณ์ GDP ปี 69
เหลือเพียง 1.2%-1.6% กำรบริโภคภำคเอกชนท่ีอ่อนแอ และนักท่องเท่ียวต่ำงชำติท่ีชะลอตัวจำกควำมตึงเครียดภูมิรัฐศำสตร์ คำดว่ำอำจ
กดดัน ARPU และกำรเติบโตของฐำนสมำชิกในกลุ่มระบบเติมเงิน

• Q1/69 มีกำรเปลี่ยนแปลงโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นท่ีมีนัยส ำคัญ โดย Telenor ขำยหุ้น 24.95% ให้แก่ Arise Digital Technology (บริษัทโฮลด้ิง
ของนำยศุภชัย เจียรวนนท์) ส ำเร็จเม่ือ 13 มี.ค. 2569 ส่งผลให้ Arise ขึ้นเป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่แทน Telenor โดย Telenor ยังถือหุ้นเหลืออยู่
5.35% พร้อม put/call option ท่ีจะใช้สิทธิได้หลังครบ 2 ปี ในขณะเดียวกัน CP Group ลดสัดส่วนกำรถือหุ้นลงรำว 10% โดยขำยให้แก่ UBS 
และบริษัทในเครือ ส่งผลให้ CP เหลอืสัดส่วนรำว 19.72% แต่ยังคงเป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ท่ีสุด คำดว่ำกำรเปลี่ยนแปลงดังกล่ำวจะไม่กระทบต่อ
ทิศทำงกำรด ำเนินธุรกิจแต่อย่ำงใด

• คำดเงินปันผลทัง้ปี 69 ท่ี 0.47 บำทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend yield ท่ี 3.3% ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี 69 เท่ำกับ 17.50 บำท (EV/EBITDA ท่ี
9 เท่ำ) ยังคงแนะน ำ “ซื้อ”

รำยงำนฉบับน้ีจัดท ำในนำมของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่ำ จ ำกัด (มหำชน) (“ไอร่ำ”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้ำของไอร่ำ
เท่ำนัน้ มิได้เป็นกำรช้ีน ำหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือกำรซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่ำนควรตัดสินใจซ้ือหรือขำย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจำรณญำณของตนเอง ไอร่ำ รวมทัง้พนักงำนของบริษัท ปรำศจำกควำมรับผิดในควำมเสียหำย
อันเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลในรำยงำนน้ี ไม่ว่ำงทำงตรงหรือทำงอ้อม ทัง้หมดหรือบำงส่วน และไม่ถือเป็นกำรรับประกัน
ควำมถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรำยงำนน้ี ไอร่ำ และ/หรือ กรรมกำรบริษัท, พนักงำนท่ีเกี่ยวข้อง
อำจมีควำมสัมพันธ์กับ/หรืออำจให้บริกำรทำงด้ำนวำณิชธนกิจ และ/หรือ บริหำรทำงกำรเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่ำวถึงในรำยงำนฉบับน้ี ไอร่ำขอสงวนสิทธ์ิในกำรเปลี่ยนแปลงควำมคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ
เอกสำรฉบับน้ีใช้ภำยในไอร่ำเท่ำนัน้ มิได้จัดท ำข้ึนส ำหรับกำรลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่ำงใด
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