
 

 

True Corporation (TRUE TB) 
ก ำไรยงัคงเป็นบวกต่อเน่ืองเป็นไตรมาสท่ี 7 ขณะท่ีการลดภาระหน้ียงั

ด ำเนินต่อไป 

Highlights 

• TRUE รายงานก ำไรสุทธิใน 3Q26 ท่ี 6.64 พนัลา้นบาท (+322% yoy, +1% qoq) ซึ่งออกมาต ำ่

กว่าประมาณการ 4% เน่ืองจากอตัราก ำไรขั้นตน้ต ำ่กว่าคาดเล็กน้อย 

• มุมมองโดยรวมเป็นกลาง เน่ืองจากไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส ำคัญใน  Guidance โดย

ยอดขายจากธุรกิจบริการหลกั และการเติบโตของ EBITDA ยงัคงเป็นไปตามแผน 

• ผลกระทบจากน ้ำท่วมต่อการด ำเนินงานใน 4Q26 มีจ ำกัด เน่ืองจากมีครัวเรือนไดร้ับผลกระทบ

เพียง 1 ลา้นครวัเรือน โดยคาดว่า 4Q26 จะเป็นไตรมาสท่ีมีผลประกอบการแข็งแกร่งท่ีสุด 

• คงค ำแนะน ำ ซื้ อ ราคาเป้าหมาย 16.50 บาท 

Analysis 
• ก ำไรใน 3Q26 ยงัคงแข็งแกร่งต่อเน่ืองเป็นไตรมาสที่ 7 จากผลการด ำเนินงานหลกัที่ดีและ

ตน้ทุนทางการเงินที่ลดลง TRUE รายงานก ำไรสุทธิใน 3Q26 ท่ี 6.64 พันลา้นบาท (+322% 

yoy, +1% qoq) ต ำ่กว่าประมาณการของเราและตลาด 4% เน่ืองจากอัตราก ำไรขั้นตน้ต ำ่กว่าคาด

เล็กน้อยในช่วง Low season ทั้งน้ี หากไม่รวมค่าใชจ้่ายจากการตัดจ ำหน่ายพิเศษ ก ำไรสุทธิหลัก

จะอยู่ท่ี 6.96 พนัลา้นบาท (+51% yoy, +3% qoq) โดยไดร้บัแรงหนุนจากธุรกิจมือถือ และบรอด

แบนดท่ี์ยงัคงแข็งแกร่ง รวมถึงตน้ทุนทางการเงินท่ีลดลง qoq โดยภาพรวม TRUE ยงัคงมีก ำไรเป็น

บวกต่อเน่ืองเป็นไตรมาสท่ี 7 และจ ำนวนผูใ้ชบ้ริการสุทธิท่ีเพิ่มขึ้ นยงัเติบโตต่อเน่ืองเป็นไตรมาสท่ี 

4 ทั้งน้ี การเพิ่มขึ้ นของจ ำนวนผูใ้ชบ้ริการสุทธิท่ีชะลอลงใน 3Q26 สะทอ้นการกลบัเขา้สู่ระดับปกติ 

เน่ืองจากยอดผูใ้ชบ้ริการระบบเติมเงินสุทธิท่ีเพิ่มขึ้ นในไตรมาสก่อนส่วนหน่ึงไดร้บัแรงหนุนจากกฎ

ของส ำนักงาน กสทช. ท่ีอนุญาตใหช้ ำระค่าธรรมเนียม 3 บาท เพื่อขยายวนัใชง้านของผูใ้ชบ้ริการ

บางรายท่ีไม่มีการใชง้านออกไปอีก 30 วัน รวมถึงโครงการไทยช่วยไทยพลัส ซึ่งช่วยเพิ่มจ ำนวน

ผูใ้ชบ้ริการท่ียงัใชง้านอยู่ 

• ธุรกิจมือถือและบรอดแบนดใ์น 3Q26 ยงัคงแข็งแกร่ง ขณะที่การเติบโตของ EBITDA ยงัคง

เป็นไปตามเป้าหมายที่ 7-9% รายไดจ้ากธุรกิจบริการหลกัยงัคงเติบโตไดดี้ทั้ง yoy และ qoq อยู่ท่ี 

4.16 หม่ืนลา้นบาท (+0.9% yoy, +0.6% qoq) ใกลเ้คียงกบัประมาณการของเรา โดยเป็นการฟ้ืน

ตัวของรายได ้qoq ครั้งแรกในปี 2026 รายไดจ้ากธุรกิจมือถือและบรอดแบนด์ยังคงเติบโตใน 

3Q26 โดยไดร้บัแรงหนุนจาก ARPU ท่ีเพิ่มขึ้ น qoq และจ ำนวนผูใ้ชบ้ริการสุทธิท่ีเพิ่มขึ้ น นอกจากน้ี 

ยอดขายมือถือยังปรับตัวดีขึ้ นอย่างมีนัยส ำคัญ qoq จากการเปิดตัว iPhone ในเดือน ก.ย. 26 

EBITDA เพิ่มขึ้ นต่อเน่ืองมาอยู่ ท่ี 2.904 หม่ืนล้านบาท (+6.3% yoy, +0.8% qoq) โดยได้รับ

ประโยชน์จากการประหยดัตน้ทุนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัคลื่นความถ่ีและประสิทธิภาพในการด ำเนินงานท่ีดี

ขึ้ น (EBITDA เติบโต 9% yoy ในช่วง 9M26 ซึ่งเป็นไปตามเป้าหมายการเติบโตปี 2026 ท่ี 7-9%) 

• โทนเป็นกลาง: ผูบ้ริหารคงเป้าหมายการเติบโตของรายไดจ้ากธุรกิจบริการหลกัปี 2026 ที่ 

1-2% ขณะท่ีผลกระทบจากน ้ำท่วมต่อการด ำเนินงานใน 4Q26 มีจ  ำกัด โดยภาพรวม มุมมอง

จากการประชุมเป็นกลาง เน่ืองจากไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส ำคญัของ Guidance ผูบ้ริหาร

ยังคงเป้าหมายการเติบโตของรายไดจ้ากธุรกิจบริการหลักปี 2026 ท่ี 1-2% yoy (เทียบกับการ

เติบโต 0.3% ในช่วง 9M26) ซึ่งหมายความว่ารายได้ใน 4Q26 จะต้องปรับตัวดีขึ้ นอย่างมี

นัยส ำคญัจาก 3Q26 โดยปกติแลว้ 4Q จะไดร้บัประโยชน์จากการใชจ้่ายในช่วงเทศกาล ผูบ้ริหาร

ระบุว่าน ้ำท่วมส่งผลกระทบต่อผลประกอบการ 3Q26 แต่คาดว่าผลกระทบต่อก ำไร 4Q26 จะมี

จ ำกดั เน่ืองจากมีครวัเรือนไดร้บัผลกระทบเพียง 1 ลา้นครวัเรือน 
 

Key Financials 

Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Net turnover 206,020.3 195,668.6 187,685.6 188,479.2 192,041.9 
EBITDA 98,142.7 107,266.4 117,346.6 124,085.1 131,364.4 
Operating profit 28,950.4 36,419.5 44,576.4 48,281.3 51,291.8 
Net profit (rep./act.) (10,965.9) 9,240.5 27,743.9 29,888.1 31,007.0 
Net profit (adj.) 9,864.8 19,217.5 27,863.2 29,888.1 31,007.0 
EPS 0.3 0.6 0.8 0.9 0.9 
PE (x) 45.2 23.2 16.0 14.9 14.4 
P/B (x) 6.0 5.9 5.4 5.0 4.8 
EV/EBITDA (x) 8.7 8.0 7.2 6.8 6.4 
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 
Net margin (%) (5.3) 4.7 14.8 15.9 16.2 
Net debt/(cash) to equity (%) 553.7 550.7 483.9 447.7 424.8 
Interest cover (x) 2.3 3.1 5.8 6.3 6.8 
ROE (%) (14.8) 12.4 35.5 36.7 37.0 
Consensus net profit n.a n.a 26,904.9 29,726.4 32,242.1 
UOBKH/Consensus (x) n.a n.a 1.0 1.0 1.0 
 

Source: True Corporation, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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BUY (Maintained) 

Share Price 
Target Price 
Upside 

Bt12.80 
Bt16.50 

28.9% 

 

Stock Data 

Sector Communication Services 

Bloomberg ticker TRUE TB 

Shares issued (m) 34,552.1 

Market cap (Btm) 442,266.9 

Market cap (US$m) 13,102.6 

3-mth avg daily t’over (US$m) 54.2 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt14.8/Bt10.6 
 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

(0.8) (11.1) (6.6) 13.3 17.4 

 

Major Shareholders (%) 

Arise Digital Technology Company Limited 24.95 

Thai NVDR Company Limited 11.48 

 

Balance Sheet Metrics 

FY26 NAV/Share (Bt) 2.6 

FY26 Net Debt/Share (Bt) 11.5 

 

Price Chart 

 

Source: Bloomberg 

 

Company Description  

TRUE was established from an amalgamation between True 

Corporation and Total Access Communication (DTAC) as a 

telecommunication services provider.. 
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• ธุรกิจ B2B จะเปลี่ยนจากการแข่งขันดา้นราคาไปสู่การน ำเสนอบริการที่หลากหลายและ

ครอบคลุมมากขึ้ น แต่การเปลี่ยนผ่านตอ้งใชเ้วลา ธุรกิจลูกคา้องคก์รและ SME ยังคงอ่อนแอ 

และมีสัดส่วนรายไดค้่อนขา้งน้อย เน่ืองจากผูใ้หบ้ริการแข่งขันดา้นราคาอย่างรุนแรงในบริการ

ขอ้มูลพื้ นฐาน ผูบ้ริหารคาดว่าธุรกิจจะกลบัมาเติบโตในปี 2027 จากการพฒันาบริการขั้นสูงมาก

ขึ้ นและการขยายความร่วมมือกบัพันธมิตรของ TRUE ปัจจุบันธุรกิจ B2B มีสัดส่วนประมาณ 8% 

ของยอดขายรวม เทียบกบั 10-15% ส ำหรบัผูป้ระกอบการในภูมิภาค อย่างไรก็ตาม ผูบ้ริหารระบุ

ว่าการเปลี่ยนผ่านดังกล่าวตอ้งใชเ้วลา เน่ืองจากบริษัทจ ำเป็นตอ้งพฒันาทักษะของบุคลากรและ

สรา้งความร่วมมือกบัพนัธมิตรรายใหม่ 

• TRUE ประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลรายไตรมาสที่  0.16 บาทต่อหุน้ เป็นไปตามการ

จา่ยเงินปันผลตามปกติ คิดเป็น payout ratio ท่ี 83% (79% ytd) ทั้งน้ี TRUE ย ้ำเป้าหมายอัตรา

การจ่ายเงินปันผลท่ี 80% ในอนาคต 

• แนวโน้มการลดภาระหน้ีจะด ำเนินต่อไป เราคาดว่าต้นทุนทางการเงินและอัตราส่วน net 

debt/EBITDA จะปรบัตัวลดลงอย่างต่อเน่ืองในระยะปานกลาง ตน้ทุนทางการเงินท่ีลดลงส่วนใหญ่

มาจากการช ำระคืนเงินกูธ้นาคารก่อนก ำหนดจ ำนวน 1 หม่ืนลา้นบาท นอกเหนือจากการซื้ อคืน

หุน้กูมู้ลค่า 2.3 หม่ืนลา้นบาทท่ีด ำเนินการเสร็จสิ้ นในช่วง 1H26 เพื่อปรบัโครงสรา้งแหล่งเงินทุน

ใหมี้ตน้ทุนท่ีเหมาะสมท่ีสุด ในช่วง ต.ค. 26 TRUE ออกหุน้กูมู้ลค่า 8.0 พนัลา้นบาท โดยมีอัตรา

ดอกเบี้ ยเฉลี่ย 2.67% เทียบกบัอัตราดอกเบี้ ยท่ีแทจ้ริง 3.4% ใน 3Q26 (ลดลง 0.5ppt yoy และ 

0.2ppt qoq) ในระยะต่อไป TRUE มีแผนรีไฟแนนซ์หน้ีมูลค่า 7 หม่ืนลา้นบาทผ่านการออกหุน้กู ้

โดยอตัราดอกเบี้ ยจะอิงกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล ณ วนัท่ีออกหุน้กู ้

• บริการดาวเทียม D2D ไม่น่าจะส่งผลกระทบต่อผูใ้หบ้ริการโทรคมนาคมแบบดั้งเดิมในช่วง

หลายปีขา้งหนา้ ผูบ้ริหารมองว่าบริการดาวเทียมแบบ direct-to-device (D2D) จะเผชิญขอ้จ ำกดั

ทั้งดา้นกฎระเบียบและเชิงพาณิชย์ในการแข่งขันกบัเครือข่ายโทรคมนาคมท่ีมีอยู่ ประการแรก ผู ้

ใหบ้ริการดาวเทียมจ ำเป็นตอ้งไดร้บัสิทธิในการน ำสญัญาณดาวเทียมลงมาใหบ้ริการในประเทศ ซึ่ง

ยงัตอ้งไดร้บัอนุญาตจากภาครฐั ประการท่ีสอง บริการดาวเทียมไม่น่าจะแข่งขันกบัเครือข่ายมือถือ

ท่ีมีอยู่ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพในพื้ นท่ีท่ีมีโครงสรา้งพื้ นฐานรองรบัอยู่แลว้ โดยเฉพาะในตลาดท่ีมี 

ARPU จากธุรกิจมือถืออยู่ท่ีประมาณ 300 บาทต่อเดือนหรือต ำ่กว่า ดังน้ัน เราจึงคาดว่าบริการ

ดาวเทียม D2D จะสรา้งแรงกดดนัดา้นการแข่งขนัต่อผูใ้หบ้ริการเดิมอย่างจ ำกดัในอีกหลายปี 

Valuation/Recommendation 
• คงค ำแนะน ำ ซ้ือ โดยใหร้าคาเป้าหมายที่ 16.50 บาท ราคาเป้าหมายของเราอิงวิธี DDM โดย

สมมติให ้cost of equity อยู่ท่ี 8.5%, risk-free rate ท่ี 2.3% และ equity risk premium ท่ี 6.4% 

ซึ่งอยู่ระหว่างสมมติฐาน base-case และ bull-case ของเรา รวมถึงอัตราการจ่ายเงินปันผลท่ี 

85-90% ทั้งน้ี มูลค่าท่ีประเมินได้ยังสะท้อน EV/EBITDA ท่ี 7.8 เท่า หรือประมาณ +1.0SD

ค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 2 ปีของ TRUE  

• แม้ว่านักลงทุนอาจต้องการส่วนเผ่ือความปลอดภัยด้านมูลค่าหุ้นท่ีมากขึ้ น  ท่ามกลางอัตรา

ผลตอบแทนพนัธบัตรสหรฐัฯ และราคาน ้ำมนัท่ีสูงขึ้ น รวมถึงแรงกดดันจากการขายหุน้ของ China 

Mobile ซึ่งมีแผนขายหุน้ไม่เกิน 1.00% จากสดัส่วนการถือหุน้เดิมท่ี 7.81% แต่เราเช่ือว่าหุน้กลุ่ม

โทรคมนาคมไทยสามารถซื้ อขายในกรอบ EV/EBITDA ท่ี 7-10 เท่า ขึ้ นอยู่กบัความไดเ้ปรียบใน

การแข่งขันและ Sentiment ของตลาด โดยไดร้ับแรงสนับสนุนจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลไทยอายุ 10 ปีท่ีค่อนขา้งต ำ่เพียง 2.2-2.3% เม่ือเทียบกับผูป้ระกอบการในภูมิภาคท่ีมี

โครงสรา้งตลาดแบบ duopoly และมีส่วนแบ่งตลาดใกลเ้คียงกนัในปัจจุบนั 

• EV/EBITDA ที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย 1.0SD สะทอ้นแนวโนม้พ้ืนฐานทางธุรกิจของ TRUE ที่ปรบัตวัดี

ขึ้ น เราเช่ือว่า TRUE สามารถซื้ อขายท่ีระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตได้ โดยมีปัจจยัสนับสนุน ไดแ้ก่ 

1) การเติบโตของ EBITDA ท่ีต่อเน่ืองและสูงกว่าคู่แข่ง, 2) แนวโน้มการลดภาระหน้ีท่ีด ำเนินต่อไป 

ขณะท่ีก ำไรมีความสม ำ่เสมอมากขึ้ นภายหลังการตัดจ ำหน่ายมูลค่าเครือข่ายและสินทรัพย์ท่ี

เกี่ยวขอ้งกบัการควบรวมกิจการในปี 2023, 3) แนวโน้มจ ำนวนผูใ้ชบ้ริการท่ีดีขึ้ นและมีเสถียรภาพ

มากขึ้ น และ 4) การเปลี่ยนผ่านไปสู่การจ่ายเงินปันผลรายไตรมาส ซึ่งน่าจะช่วยเพิ่มความชดัเจน

ในการคาดการณ์ผลประกอบการและผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ 

Earnings Revision/Risk 
• ไม่มีปรบัประมาณการ 

Share Price Catalyst 
• การเติบโตของ EBITDA และมารจ์ิ้ นท่ีสูงขึ้ น พรอ้มกบัแนวโน้มการลดภาระหน้ีท่ีด ำเนินต่อเน่ือง 

Environment, Social, Governance (ESG) Updates 
Environmental 

• TRUE targets carbon neutrality by 2030 and net-zero emissions by 2050. 

Social 
• TRUE is committed to human rights, employee welfare, customer rights and 

non-discrimination 

Governance 
• TRUE maintains corporate governance practices covering shareholder rights, 

transparency and board responsibilities. 

 Earnings Results 

 
Source: UOB Kay Hian 

 

Operation Statistics 
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Management Guidance On EBITDA 

Margin And Debt Ratio (2026-28) 

   
Source: UOB Kay Hian 

 

Net Debt-to-EBITDA Ratio And 

Effective Interest Rate In 3Q26 

 
Source: UOB Kay Hian 

 

Five-Year EV/EBITDA 

 
Source: UOB Kay Hian 

 
 

 

(Bt) 3Q26 3Q25 2Q26 yoy (%) qoq (%)

Revenue 46,847     47,230     45,901     (0.8)         2.1          

Gross profit 18,078     16,529     18,045     9.4          0.2          

Operating profit 10,711     9,101      10,882     17.7        (1.6)         

Operating EBITDA 29,043     27,329     28,805     6.3          0.8          

Non core income (3,883)     (7,370)     (4,318)     47.3        10.1        

Net profit 6,642      1,573      6,554      322.3      1.3          

Core profit 6,964      4,622      6,735      50.7        3.4          

EPS 0.20        0.13        0.19        50.7        3.4          

% ppts ppts

Gross margin 38.6        35.0        39.3        3.6          (0.7)         

SG&A to sales (15.7)       (15.7)       (15.6)       0.0          (0.1)         

Operating margin 22.9        19.3        23.7        3.6          (0.8)         

EBITDA margin 62.0        57.9        62.8        4.1          (0.8)         

Net profit margin 14.2        3.3          14.3        10.8        (0.1)         

Core profit margin 14.9        9.8          14.7        5.1          0.2          

1) Mobile Business 2024 2025 2026F 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26F

ARPU (Bt/month/subscriber)

ARPU - Postpaid 426 423 414 416               414               413               414               
yoy #DIV/0! -0.7% -2.1% -1.9% -2.4% -1.9% -1.8%
qoq -1.4% -0.5% -0.2% 0.3%

ARPU - Prepaid 114 127 133 133               130               134               136               
yoy #DIV/0! 11.4% 5.0% 10.8% 4.8% 3.1% 2.4%
qoq 0.0% -2.3% 3.1% 1.6%

ARPU - Blend 209 220 222 224               220               222               226               
yoy #DIV/0! 5.3% 0.9% 4.7% 0.5% -0.5% 0.6%
qoq -0.4% -1.8% 0.8% 2.1%

Total subscriber ('000 subscriber)

Postpaid 60,970          60,642          61,089          15,414         15,485         15,532         15,612         
yoy -2.8% -0.5% 0.7% 1.1% 2.1% 3.1% 2.9%
qoq 1.6% 0.5% 0.3% 0.5%

Prepaid 139,291        130,146        131,364        32,717         33,125         33,220         33,570         
yoy -2.0% -6.6% 0.9% -2.4% 2.3% 4.2% 3.8%
qoq 1.1% 1.2% 0.3% 1.1%

Total subscriber 200,261        190,788        192,453        48,131         48,610         48,752         49,182         
-2.2% -4.7% 0.9% -1.3% 2.2% 3.9% 3.5%

Annual subscriber is the sum of quarter subscriber (for comparison) 1.3% 1.0% 0.3% 0.9%
Net additions ('000 subscriber)

Postpaid (355)               (51)                 447                249               71                 47                 80                 
Prepaid (2,105)           (1,858)           1,218             365              408              95                350              
Total net additions (2,460)           (1,909)           1,665             614               479               142               430               

Annual net addition subscirber is the sum of quarter subscriber (for comparison)
2) Fixed broadband business (FBB)

FBB ARPU (Bt/subscriber/month)

ARPU 495 500 505 498               504               508               512               
yoy 4% 1% 1% -1% 0.2% 2% 3%

0% 1.2% 1% 1%
Total subscribers ('000) 

Total subscribers ('000) - EOY 12,484 12,868 13,335 3,291           3,318           3,348           3,378           
-18% 3% 4% 3% 3.5% 4% 4%

Annual subscriber is the sum of quarter subscriber (for comparison) 1% 0.8% 1% 1%
Net additions ('000)

Net addition (subscriber increase) (626)               103                123                36                 27                 30                 30                 
Annual net addition subscirber is the sum of quarter subscriber (for comparison)
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Profit & Loss 

Year to 31 Dec (Btm) 2025 2026F 2027F 2028F 

Net turnover 195,669 187,686 188,479 192,042 

EBITDA 107,266 117,347 124,085 131,364 

Deprec. & amort. 70,847 72,770 75,804 80,073 

EBIT 36,420 44,576 48,281 51,292 

Total other non-operating income 1,396 1,558 1,564 1,594 

Associate contributions 3,407 3,000 3,000 3,000 

Net interest income/(expense) (34,271) (20,271) (19,681) (19,454) 

Pre-tax profit 6,951 28,863 33,165 36,432 

Tax 2,160 (1,155) (3,316) (5,465) 

Minorities 129 35 40 40 

Net profit 9,240 27,744 29,888 31,007 

Net profit (adj.) 19,217 27,863 29,888 31,007 
 

 Balance Sheet 

Year to 31 Dec (Btm) 2025 2026F 2027F 2028F 

Fixed assets 550,530 536,044 537,849 543,393 

Other LT assets 41,760 42,613 43,578 44,856 

Cash/ST investment 17,928 19,345 22,598 27,929 

Other current assets 54,013 55,088 60,114 61,222 

Total assets 664,230 653,090 664,139 677,400 

ST debt 84,547 94,897 106,736 107,291 

Other current liabilities 85,816 83,520 83,873 85,459 

LT debt 349,104 323,199 314,243 318,417 

Other LT liabilities 69,615 69,444 70,680 72,976 

Shareholders' equity 75,488 82,407 88,982 93,633 

Minority interest (341) (376) (376) (376) 

Total liabilities & equity 664,230 653,090 664,139 677,400 
 

 

Cash Flow 

Year to 31 Dec (Btm) 2025 2026F 2027F 2028F 

Operating 82,090 96,686 100,310 110,848 

Pre-tax profit 6,951 28,863 33,165 36,432 

Tax (2,160) 1,155 3,316 5,465 

Deprec. & amort. 70,847 72,770 75,804 80,073 

Working capital changes (8,385) (3,310) 91 798 

Non-cash items 3,071 (61) (4,764) (321) 

Other operating cashflows 11,766 (2,730) (7,302) (11,599) 

Investing (58,172) (58,600) (76,629) (83,889) 

Capex (maintenance) (61,652) (58,284) (77,609) (85,617) 

Investments (367) 84 (886) (921) 

Others 3,847 (400) 1,866 2,649 

Financing (32,865) (36,632) (20,429) (21,627) 

Dividend payments (6,564) (21,077) (23,313) (26,356) 

Proceeds from borrowings (2,314) (15,555) 2,884 4,729 

Others/interest paid (23,987) 0 0 0 

Net cash inflow (outflow) (8,947) 1,454 3,253 5,332 

Beginning cash & cash 
equivalent 

26,832 17,891 19,345 22,598 

Changes due to forex impact 6 0 0 0 

Ending cash & cash equivalent 17,891 19,345 22,598 27,929 
 

 Key Metric 

Year to 31 Dec (%) 2025 2026F 2027F 2028F 

Profitability     

EBITDA margin 54.8 62.5 65.8 68.4 

Pre-tax margin 3.6 15.4 17.6 19.0 

Net margin 4.7 14.8 15.9 16.2 

ROA 1.4 4.2 4.5 4.6 

ROE 12.4 35.5 36.7 37.0 

Growth     

Turnover (5.0) (8.9) (8.5) (6.8) 

EBITDA 9.3 19.6 26.4 33.8 

Pre-tax profit (164.5) (367.9) (407.9) (438.2) 

Net profit (184.3) (353.0) (372.6) (382.8) 

Net profit (adj.) 94.8 45.0 7.3 3.7 

EPS 94.8 182.4 203.0 214.3 

Leverage     

Debt to total capital 577.1 509.7 475.1 456.5 

Debt to equity 574.5 507.4 473.1 454.6 

Net debt/(cash) to equity 550.7 483.9 447.7 424.8 

Interest cover 3.1 5.8 6.3 6.8 
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This report is provided subject to various disclosures and disclaimers (the "Disclosures / Disclaimers") which form an integral part of this report and are 
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on publication, circulation, reproduction, distribution and use of the report, (d) potential conflicts of interest, and (e) disclosures and requirements specific to 
recipients in the United States and other applicable jurisdictions. 
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regarding the suitability of any investment, taking into account your specific objectives, financial situation and needs, before making any investment decision. 
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AAI AAV ACE ADB ADVANC AEONTS AF AGE AIRA AJ AKP AKR 
ALLA ALT AMA AMARIN AMATA AMATAV AOT AP ARIP ASIAN ASIMAR ASK 
ASP ASW AUCT AURA AWC B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL 
BCH BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BH BIZ BJC BKIH 
BLA BLC BOL BPP BRI BRR BTG BTS BWG CBG CENTEL CFRESH 
CGH CHASE CHEWA CHG CHOW CIMBT CIVIL CK CKP CMC CNT COLOR 
COM7 CPALL CPAXT CPF CPL CPN CPW CRC CREDIT DCC DDD DELTA 
DEMCO DITTO DMT DOHOME DRT DUSIT EASTW EGCO EPG ERW ETC ETE 
FLOYD FN FORTH FPI FPT FSMART FSX FTI GABLE GC GCAP GFC 
GFPT GGC GLAND GLOBAL GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO 
HPT HTC ICC ICHI III ILINK ILM IND INET INSET INSURE IP 
IRC IRPC IT ITC ITEL ITTHI IVL J JAS JMART JMT JTS 
KBANK KCAR KCC KCE KCG KJL KKP KSL KTB KTC KUMWEL LH 
LHFG LIT LOXLEY LRH LST M MAJOR MALEE MBK MC MEGA MFC 
MFEC MGC MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST MTC MTI NEP 
NER NKI NOBLE NRF* NV NVD NYT OCC ONEE OR ORI ORN 
OSP PAP PB PCC PCSGH PDJ PG PHOL PIMO PJW PL PLANB 
PLAT PLUS PM PMC PORT PPP PPS PQS PR9 PRG PRM PRTR 
PSH PSL PSP PTC PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC RABBIT 
RATCH RBF ROCTEC RS RT S S&J SA SAAM SABINA SAK SAMART 
SAMTEL SAT SAV SAWAD SC SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP 
SCM SDC SE SEAFCO SEAOIL SELIC SENA SENX SFLEX SGC SGF SGP 
SHR SICT SIRI SIS SITHAI SJWD SKR SKY SMPC SNC SNNP SNP 
SO SONIC SPALI SPC SPCG SPI SPRC SR SSF SSP SSSC STA 
STARM STECON STGT STI SUC SUN SUSCO SUTHA SVOA SYMC SYNEX SYNTEC 
TACC TAN TASCO TBN TCAP TCMC TEAMG TEGH TEKA TFG* TFMAMA TGE 
TGH THANA THANI THCOM THIP THRE THREL TIPH TISCO TKS TKT TLI 
TM TMD TMILL TMT TNDT TNITY TNL TOA TOG TOP TPAC TPBI 
TQM TRUBB TRUE TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVDH 
TVH TVO TWPC UAC UBE UBIS UP UPF UPOIC UV VGI VIBHA 
VIH VNG WACOAL WGE WHA WHAUP WICE WINMED WINNER WP WPH ZEN 

 
 
      
 

2S A5 ABM ACG ADD AE AH* AIT ALUCON AMC ANAN APCO 
APCS ATP30 BA BBIK BC BCP BE8 BIG BPS BR BSBM BTC 
BTW BVG BYD* CFARM CH CIG CM CMAN CMO* COCOCO COMAN* CPI 
CRD CSC DEXON DTCENT EAST EKH ESTAR EURO EVER FE FVC GEL 
HUMAN ICN IFS JDF JPARK JSP JUBILE K KGI* KTIS KTMS KUN 
LALIN LANNA LEO LHK LPN* MAGURO MATCH MBAX M-CHAI MCOT METCO MICRO 
MVP* NC NCH NCL NDR NEO NL NSL NTSC NTV OKJ PATO 
PDG PEACE PEER PREB PRI PRIME PRIN PRINC* PROUD PSGC PSTC PT 
QLT RCL READY RPH SAMCO SANKO SAPPE SCI SCN SECURE SFT SINO 
SKE SMT SPA SPVI SRS SUPER SVI* SWC TAE TFM TIDLOR* TIPCO 
TITLE TK TKN* TMC TMI TNP TNR TPA TPCS TPIPL* TPIPP TPS 
TQR TRP TRT TURTLE TVT UBA UREKA VCOM VRANDA WARRIX WAVE* WIN 
XO XPG XYZ ZIGA         

 
      
 

AHC AIE* AMANAH AMR ANI APURE ARIN ARROW ASIA ASN AYUD BIOTEC 
BIS BJCHI BLAND CAZ CEN CHAO CHARAN* CHAYO CHIC CHOTI CI CITY 
CSP CSS CWT DIMET* DOD DPAINT DV8 EA* EASON ECF* EFORL FNS 
FTE GBX GPI GTB GYT IMH IRCP ITNS IVF JCK KBS KISS 
KK KWC KWM L&E LDC LEE MCA MEB MEDEZE MENA MILL* MITSIB 
MK MPJ NAM NATION NCAP NOVA NPK OGC PACO PANEL PCE PHG 
PICO PIN PIS PLANET POLY PRAKIT PRAPAT PROEN PROS PTECH PYLON RAM 
RJH RML ROCK RPC SAFE SALEE SE-ED SIAM SINGER SISB SK SKN 
SMD100 SNPS SORKON SPREME SST STANLY STC STPI STX SVR SVT TAKUNI 
TATG TFI THG* TMAN TOPP TPLAS TPOLY TRC* TRU TSE TSR* UKEM 
UOBKH VARO VL WFX WIIK WORK YUASA ZAA      

  
 

ช่วงคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    

 90-100                                ดเีลศิ  

 80-89    ดมีาก           

 70-79    ด ี

 60-69    ดพีอใช ้       

 50-59    ผ่าน        
 ตํ�ากว่า ��        -   - 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเรื�องการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ที�มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที�ผู้ลงทุนทั �วไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันั�น ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัที�ปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยเท่านั�น 
ดงันั�น ผลการสารวจจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษทัหลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด  
*บรษิทัหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิัทที �มขี่าวดา้นการกํากบัดูแลกจิการ เช่น การกระทําผดิเกี �ยวกบัหลกัทรพัย ์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นตน้ ซึ �งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถงึข่าวดงักล่าว
ประกอบดว้ย 
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SET ESG Ratings 2025 (as of 6 Jan 26) 
AAA 

AAV ACE ADVANC AJ AMATA AMATAV ASW AWC BAM BANPU BAY BBGI 
BBL BDMS BEM BGC BGRIM BJC BKIH BPP BTG CENTEL CKP CPALL 
CPAXT** CPF CPN CRC DITTO EASTW FPI FPT GLOBAL GPSC GUNKUL HANA 
HENG HMPRO III ILM IVL KBANK KCG KJL KKP KTB KTC LH 
LOXLEY MAJOR MBK MC M-CHAI MFEC MTI NER NOBLE OR ORI OSP 
PB PLANB PR9 PSH PTG PTT PTTEP PTTGC RATCH S S&J SABINA 
SAT SC SCB SCC SCG SCGP SIRI** SJWD SKY SNP STA STECON 
STGT SVOA TEAMG TEGH TFMAMA THCOM TISCO TMT TOA TOP TPBI TTA 
TTB TTW TVO VNG WHA WHAUP        

AA 
ADB AKP AOT AP ASK ASP AURA BCH BLA BRI BTS CBG 
CIVIL CK CMAN COLOR COM7 DMT DRT EGCO EPG ETC GFPT GULF 
HTC ICHI ILINK IT ITTHI JMART KCE KUMWEL LHFG MINT MODERN MOSHI 
MSC MTC NVD NYT PCC PRM PSL QTC RBF SA SAWAD SCCC 
SCGD SELIC SFLEX SHR SMPC SNNP SPALI SPI SSP SUTHA SYNEX TASCO 
TCAP TCMC TGH THANI TIPH TKS TLI TOG TPAC TPIPP** TRUBB TSC 
TU UAC UBE VIH WICE XO ZEN       

A 
AEONTS ALLA ALT ALUCON BA BH BLC CFRESH CHAO CHASE CHG CM 
CPL CREDIT ERW GABLE HARN HUMAN INSET IRC ITC JMT KSL M 
MGC MOONG NEO PHOL PLUS PM PPS PQS PROUD PRTR PSP Q-CON 
QLT SAK SAPPE SCAP SEAFCO SEAOIL SENA SENX SGC SICT SITHAI SKR 
SNC SPC SSSC SYMC TAN TBN TGE THANA THIP THREL TPA TPCS 
TQM TRU TWPC UPF UPOIC VIBHA WPH       

BBB 
AKR ASIMAR CSC J LEO MEGA NL PRIN SE SO SPRC SUN 
TMILL TSTH WP YUASA         

Anti-corruption Progress Indicator (1Q26) 
ได้รบัการรบัรอง 

2S AAI ACE ADB ADVANC AE AF AH AI AIE AIRA AJ 
AKP AMA AMANAH AMARIN AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP 
ASW AWC AYUD B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP 
BCPG BE8 BEC BEYOND BGC BGRIM BLA BPP BPS BRI BRR BSBM 
BTC BTG BTS BWG CAZ CBG CEN CENTEL CFRESH CGH CHASE CHEWA 
CHOTI CHOW CI CIG CIMBT CM CMC COM7 CPALL CPAXT CPF CPI 
CPL CPN CPW CRC CREDIT CSC CV DCC DELTA DEMCO DEXON DMT 
DOHOME DRT DUSIT EAST EASTW EGCO EMC EP EPG ERW ETC ETE 
FNS FPI FPT FSMART FSX FTE GABLE GBX GC GCAP GEL GFPT 
GGC GLOBAL GPI GPSC GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HTC ICC 
ICHI ICN IFS III ILINK ILM INET INOX INSURE IRPC ITC ITEL 
IVL JAS JMART JMT JR JTS K KASET KBANK KCAR KCE KGEN 
KGI KJL KKP KSL KTB KTC L&E LANNA LH LHFG LHK LIT 
LPN LRH M MAJOR MALEE MATCH MBAX MBK MC MCOT MEDEZE MEGA 
MENA META MFC MFEC MGC MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST 
MTC MTI NATION NCAP NEP NER NKI NOBLE NRF NWR OCC OGC 
OR ORI OSP PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO 
PK PL PLANB PLANET PLAT PLUS PM PMC PPP PPPM PPS PQS 
PR9 PREB PRG PRIME PRINC PRM PROEN PROUD PRTR PSH PSL PSTC 
PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QLT QTC RABBIT 
RATCH RBF RML RS RWI S S&J SA SAAM SABINA SAK SAPPE 
SAT SAWAD SC SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN 
SEAOIL SE-ED SELIC SENA SENX SFLEX SFT SGC SGP SHR SINGER SINO 
SIRI SIS SITHAI SJWD SKE SKR SMIT SMPC SNC SNNP SNP SORKON 
SPACK SPALI SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSP SSSC SST STA STARM 
STGT STOWER SUSCO SVI SVOA SVT SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TBN 
TCAP TCMC TEGH TFG TFI TFMAMA TGE TGH THANI THCOM THIP THRE 
THREL TIPCO TIPH TISCO TKN TKS TKT TMC TMD TMILL TMT TNITY 
TNL TNP TNR TOG TOP TOPP TPA TPAC TPCS TPLAS TQM TRT 
TRU TRUE TSI TSTE TSTH TTA TTB TTCL TU TURBO TURTLE TVDH 
TVO TWPC UBE UBIS UEC UKEM UOBKH UPF UV VCOM VGI VIBHA 
VIH VNG WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK WPH XO YUASA ZEN ZIGA 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี�วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทําโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี�  เป็นการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั �งยืนสําหรบับริษัทจดทะเบียนของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพัฒน์ อาศยัข้อมูลที�ได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจด
ทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื�อการประเมิน Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือใน
เอกสารและหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั�น แล้วแต่กรณี ดังนั �น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพัฒน์ซึ�งเป็น
บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน เนื�องจากผลการประเมิน
ดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั �น ดงันั �น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการ
เปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษัทหลกัทรพัย ์ยูโอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่าง
ใด 

**ผูใ้ช้ขอ้มูล SET ESG Ratings ควรตรวจสอบขอ้มูลของบรษิทั เนื �องจากบรษิทั กรรมการ หรอืผูบ้รหิารของบรษิทัมขี่าวเกี �ยวกบัประเดน็การกํากบัดูแลกจิการ หรอืการสรา้งผลกระทบด้านสงัคม
และ/หรอืสิ �งแวดลอ้ม 


