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 2Q55 RESULT NOTES 

 ทรู คอรปอเรชั่น ทรู คอรปอเรชั่น ((TTRRUUEE))    

 Equity Talk

ขาดทุนจะตอเน่ืองถึงปหนา ขณะท่ีมีความเสี่ยงเพ่ิมทุน แนะนํา “ขาย”   วันจันทรที่ 14 พฤษภาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ขาย 
  
 ราคาปจจุบัน : 4.02 บาท 
 Fair Value :  3.50 บาท 
 มูลคาตลาด :  58,302 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
  

 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 รายจายโฆษณา 3G  True H กดดันใหขาดทุน 2Q55 สูงเกินคาด   
ขาดทุนสุทธิ TRUE ใน 2Q55 เกินคาด อยูที่ 2.17 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 4.7 เทา qoq แตหากตัด
ขาดทุน FX ที่ 466 ลานบาท ขาดทุนปกติอยูที่ 1.7 พันลานบาท  เพ่ิมข้ึน 71.4%qoq หลักๆ เกิด
จาก 1) ธุรกิจหลักสื่อสารไรสาย (64% ของรายได) ขาดทุนปกติมากขึ้น 48.5%qoq แมรายได
คาบริการ (ไมรวม IC) จะดีข้ึน 2.3%qoq จากผูใชบริการ True H ที่เพ่ิมจาก 1Q55 ถึง 9.1 แสน
ราย แตตองแลกกับรายไดคาบริการตอเลขหมายตอเดือน True H (ARPU) ที่หดตัว 14.8%qoq 
และภาระคาใชจายการตลาดในการโฆษณาที่เพ่ิมสูง 31.9%qoq 2) ธุรกิจทรูออนไลน (25% ของ
รายได) พลิกจากกําไรมาขาดทุนปกติที่ 34 ลานบาท จากรายไดคาบริการหดตัว 2.5%qoq เพราะ
ไตรมาสที่แลวรับรูรายไดรับเหมางานที่เกิดขึ้นเพียงงวดเดียว 3) ธุรกิจทรู วิชั่นส (11% ของรายได) 
พลิกจากขาดทุนปกติมากําไรที ่ 38 ลานบาท หลักๆ เกิดจากตนทุนการดําเนินงานที่ลด 10%qoq 
เพราะคาเชาสัญญาณลดลง เปนผลจากเปลีย่นระบบอนาล็อกสูดิจิตอลเมื่อปลาย เม.ย. 
4 ปรับลดประมาณการสะทอน ขาดทนุทั้งปที่มีแนวโนมเกนิคาด  
ภายใตความเสี่ยงของสัญญา 3G+ ของ TRUE กับ CAT (ดังรูปหนา 2) ที่ กสทช. ไดช้ีมูลความผิด
และสั่งใหเรื่องการการควบคุมสัญญาณที่อํานาจจะตองเปนของ CAT ในฐานะเจาของคลื่นเทานั้น 
สงผลใหปจจุบันมีความเห็นในการแกไขสัญญาของ 2 ฝายตางกัน คือ TRUE ตองแกไขเพียงที่ 
กสทช. ระบุ แต CAT กลับตองการเลิกสัญญา และหวังจะจัดทําใหมดวยรูปแบบ MVNO ทําให 
CAT เจาของคลื่นมีแนวโนมหยุดขอเลขหมายเพิ่มกับ กสทช. เพ่ือนํามาให True H ดวยเง่ือนไข
ปจจุบันที่ True H มีเลขหมายจํากัดที่ราว 4 ลาน เมื่อหักฐานลูกคาปจจุบันที่ 2 ลานราย ทําให 
TRUE H จะทําตลาดเพ่ิมไดอีก 2 ลานราย บวกกับเลขหมายที่จะยายจาก True Move และคาย
อ่ืนๆ ซึ่งยังติดปญหาการยายทีจ่ํากัดที่ 2,500 เลขหมายตอวันเทานั้น เมื่อประกอบกับระยะเวลาที่
โครงขาย TRUE จะมีจุดเดนคุณภาพเหนือรายอ่ืนมีเหลือไมมาก เนื่องจากคาดวา 2 คายใหญจะ
เริ่มใหบริการภายใตใบอนุญาต 2.1 GHZ นับจาก 1Q56 เช่ือวา TRUE จะตองเรงหาลูกคาชั้นดีมา
ใชบริการเลขหมายที่มีจํากัดใหมากสุด  หนุนใหคาดรายจายการตลาดจะยังคงสูงใน 2H55 และ
มากกวาทีฝ่ายวจิัยคาดทั้งป ขาดทุน 2H55 จึงนาจะดีกวา 1H55 เล็กนอย ฝายวิจัยจึงปรับเพ่ิม
คาดการณขาดทุนป 2555 และ 2556 จากเดิม 66% และ 43% ไปอยูที่ 4.4 และ 1.0 พันลานบาท  
4 เส่ียงเพ่ิมทุนเพื่อประมูล 2.1 GHz ปรับลดแนะนําจาก “ถือ” เปนไป “ขาย” 
สัญญา 3G+ ระหวาง TRUE กับ CAT ที่มีความไมแนนอน สงผลใหฝายวิจยัคาดวา TRUE จะ
เขาประมูลใบอนุญาตคลื่น 2.1 GHz เพ่ือเปนทางเลือก  (ยังไมรวมในประมาณการ) ดวยเม็ดเงิน
ลงทุนรวมที่คาดราว 2.5 – 3.0 หมื่นลานบาท และขอจํากัด Net Gearing ของ TRUE ทีสู่ง 4.3 เทา 
จึงมีความเสี่ยงที่ TRUE ตองเพ่ิมทุนอีกครั้ง เมื่อประกอบกับขาดทุนที่ลดลงชากวาคาด ภายใต
มูลคาพ้ืนฐานใหมที่ 3.5 บาท ฝายวิจัยจึงปรับลดคําแนะนําจาก “ถือ” เปน “ขาย”  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 62,474 62,378 71,938 86,769 92,549  
กําไร(ขาดทุน)สุทธิ 1,211 1,210 (2,693) (4,405) (1,088)  
Norm Profit (Loss) (535) (1,358) (5,400) (4,405) (1,088)  
EPS 0.16 0.16 (0.19) (0.30) (0.08)  
PER (เทา) 24.8 24.8 (20.8) (12.7) (51.5)  
DPS (บาท) - - - - -  
BVS (บาท) 1.37 1.51 1.48 1.18 1.11  
PBV (เทา)        2.82         2.56         2.61         3.27         3.47   
ROE(%) 14.0% 10.8% -16.2% -22.8% -6.5%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการงวด 2Q55 

(ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 6M55 6M54 %YoY

ยอดขายและบริการ (ไมรวม IC) 15,141   15,673   15,818   16,252   17,563   19,831   19,546   -1.4% 23.6% 39,377 31,491 25.0%

ตนทุนขาย (ไมรวม IC) (8,803) (9,170) (9,149) (10,163) (10,834) (11,500) (14,234) 23.8% 55.6% (25,734) (18,319) 40.5%

รายได (คาใชจาย) IC สุทธิ 28 136 191 486 649 1,145 1,284 12.1% 572.3% 2,429 327 642.8%

กําไรข้ันตน 5,021     5,237     5,158     4,955     4,661     4,921     5,077     3.2% -1.6% 9,998 10,395 -3.8%

คาใชจายในการขายและบริหาร (3,303) (3,542) (3,734) (3,943) (4,718) (4,218) (4,668) 10.7% 25.0% (8,886) (7,276) 22.1%

ดอกเบี้ยจาย (1,434) (1,584) (1,654) (1,700) (1,721) (1,586) (1,603) 1.1% -3.1% (3,189) (3,238) -1.5%

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ (265)       11,310   (1,714)    (1,886)    (10,404)  (456)       (2,172)    376.3% 26.7% (2,628) 9,596 -127.4%

F/X & Extra Item 66          11,971   (694)       (628)       (7,946)    577        (466)       N/A -32.9% 111 11,277 N/A

Norm profit (loss) (331) (661) (1,020) (1,258) (2,458) (1,033) (1,706) 65.2% 67.3% (2,739) (1,681) 62.9%  
 ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP                                                                          
 

 
 

ประมาณการใหม – เดิม กราฟ Technical ของ TRUE 
 

(หนวย : ลานบาท) ใหม เดิม %chg ใหม เดิม %chg

คาใชจายขายและบริหาร 21,275 21,048 1.1% 19,584 17,552.0 11.6%

SG&A ตอ รายไดคาบริการ 26.7% 25.2% 5.9% 26.3% 23.9% 10.1%

กําไรปกติ/(ขาดทุนปกติ) (1,088) -756 43.9% -4,405 -2,647 66.4%

กําไรสุทธิ/(ขาดทุนสุทธิ) (1,088) -756 43.9% -4,405 -2,647 66.4%

2556F 2555F

 
 

ท่ีมา : TRUE และ ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : TRUE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Subscribers และ ARPU ของ TRUE Mobile สัญญา 3G คลืน่ 850 MHz ระหวาง TRUE 

 

 

ท่ีมา : TRUE  ท่ีมา : TRUE 

98.77%

99.9%

100%         ขายสงขาย / ใหเชาอุปกรณ    ใหบริการภายใต

- BFKT -
พัฒนาชุดเสาสัญญาณให
สามารถรับ - สง 3G ได

- Real Move -
ขายปลีก

- Real Future -
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ TRUE 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 62,378 71,938 86,769 92,549 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนการใหบริการและตนทุนขาย (42,880) (51,927) (63,727) (64,457) กําไรสุทธิ 1,210         (2,693)        (4,405)          (1,088)        

กําไรข้ันตน 19,498 20,011 23,042 28,092 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (12,359) (15,937) (19,584) (21,275) คาเส่ือมราคา 12,537       11,253       14,739         15,084       

กําไรจากการดําเนินงาน 7,139 4,074 3,458 6,817 สวนของผูถือหุนสวนนอย -             75                75              

อ่ืนๆ - - - -

รายได(คาใชจาย)อ่ืน (543) - - - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (4,479)        (3,930)        5,109           (185)           

สวนแบงผลกําไรจากเงนิลงทุน 40 47 10 10 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสทุธิ 9,269         4,630         15,519         13,886       

ดอกเบี้ยจาย (6,880) (6,658) (5,847) (5,871) กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรกอนหักภาษี 3,292 58 (2,831) 555 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (152)           (152)           - -

กําไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปลี่ยน 1,497 (1,625) - - เพ่ิม/ลด จากการลงทุนในที่ดิน อาคาร อุปกรณ (6,784)        (21,000)        (7,000)        

สวนของผูถือหุนสวนนอย 110 42 (75) 40 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนในสินทรัพยอ่ืนๆ 371            -             (2,000)          (1,000)        

กําไรสทุธิ 1,210 (2,693) (4,405) (1,088) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (6,936)        (16,507)      (23,000)        (8,000)        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (1,358) (5,400) (4,405) (1,088)

กําไรสทุธิตอหุน 0.17 (0.38) (0.62) (0.15) กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
Norm EPS (0.19) (0.76) (0.62) (0.15) เพ่ิม/ลด เงนิกู (2,677)        5,775         1,843           (6,399)        

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -             13,115       -               -             

ยอดขาย (YoY%) -0.2% 15.3% 20.6% 6.7% เพ่ิม/ลด สวนของผูถือหุนสวนนอยและอ่ืนๆ (30)             (118)           -               -             

กําไรข้ันตน (YoY%) -4% 3% 15% 22% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (2,707)        18,772       1,843           (6,399)        

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) -18% -43% -15% 97%

อัตราสวนกําไรข้ันตน 31.3% 27.8% 26.6% 30.4% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ (374)           6,895         (5,639)          (513)           

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 11% 6% 4% 7% กระแสเงนิสดสทุธิ 4,541         11,448       5,810           5,297         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 17,893      19,344      21,562      21,189      เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด 4,541 11,448 5,810 5,297

ตนทุนการใหบริการและตนทุนขาย (12,938)    (14,683)    (16,641)    (16,112)    ลูกหนี้การคา 10,467 15,937 11,714 12,494

กําไรข้ันตน 1,641        1,781        1,731        1,643        สินคาคงเหลือ 997 1,597 1,294 1,308

คาใชจายในการขายและบริหาร (12,938)    (14,683)    (16,641)    (16,112)    สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 1,381 2,929 2,958 2,988

กําไรจากการดําเนินงาน 1,055        (52)           714           456           ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 68,693 65,378 73,819 82,209

คาความนิยมและสินทรัพยไมมีตัวตน 17,547 31,630 31,499 30,319

สวนแบงผลกําไรจากเงนิลงทุน 13 1 11 5 สนิทรัพยรวม 114,276 151,518 149,542 142,671

ดอกเบี้ยจาย (1,700)      (1,721)      (1,586)      (1,603)      

กําไรกอนหักภาษี (1,284) (9,699) (311) (1,618) เจาหนี้การคา 6,998 13,462 13,327 13,194

กําไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปลี่ยน (671)         (131)         568           (466)         สวนของหนี้สินที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 7,171 6,896 6,399 13,276

กําไรสทุธิ (1,886)      (10,404)    (456)         (2,172)      เงนิกูยืมระยะยาว 64,675 77,976 80,320 67,044

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (1,258)      (2,458)      (1,033)      (1,706)      หน้ีสินรวม 102,569 130,049 132,403 126,544

ยอดขาย (YoY%) 19% 16% -53% -54% ทุนเรียกชําระแลว 77,757 145,032 145,032 145,032

กําไรข้ันตน (YoY%) 6% -7% -31% -65% สวนเกิน(สวนต่ํากวา)มูลคาหุน (20,396) (74,555) (74,555) (74,555)

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) -32% -103% -136% -93% กําไรสะสม (44,839) (48,207) (52,612) (53,700)

อัตราสวนกําไรข้ันตน 9% 9% 8% 8% สวนของผูถือหุน 11,707 21,469 17,139 16,127

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6% 0% 3% 2% รวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน 114,276 151,518 149,542 142,671

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.74          0.91          0.66          0.56          ฐานลูกคา
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา(เทา) 6.0            4.5            7.4            7.4            ธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนท่ี (ลานราย) 17.1           18.9           20.0             21.1           

อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ 1.28          1.20          0.50          1.08          ธุรกิจอินเตอรเน็ตความเร็วสูง (ลานราย) 1.18           1.33           1.57             1.81           

ธุรกิจเคเบิลทีว ีPremium+Standard (ลานร 0.93           0.83           0.85             0.88           

หนี้สินตอสวนผูถือหุน(เทา) 8.8            6.1            7.7            7.8            ARPU
EV/EBITDA 5.1            7.1            37.1          18.0          -ธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนท่ี (บาท/เลขหมาย/เดื -             2,451         -               -             

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 1% nm nm nm -ธุรกิจอินเตอรเน็ตความเร็วสูง (บาท/เลขหม 701            707            700              700            

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 11% nm nm nm -ธุรกิจเคเบิลทีว ี(บาท/เลขหมาย/เดือน) 744            765            800              780            

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


