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  ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 28.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 35.00 บาท 

   Upside 

   (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

    

+23.9% 

41.00 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูใ้หบ้ริการโรงภาพยนตรแ์ละธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง อาทิ    

  โบวล่ิ์ง/คาราโอเกะ พ้ืนท่ีใหเ้ช่า ส่ือภาพยนตร ์และ การ 

  จดัจาํหน่ายภาพยนตร ์

 
 Stock Data 
GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: MAJOR TB 

Shares issued (m): 892.5 

Market cap (Btm): 25,213.7 

Market cap (US$m): 709.1 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.8 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt36.00/Bt27.25 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

14.4 9.6 12.4 3.7 19.9 

  

 Major Shareholders % 

Mr. Vicha Poolvaraluck 36.7 

Thai NVDR 6.3 

HSBC (Singapore) Nominees 4.4 

FY16 NAV/Share (Bt) 7.21 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.01 
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Source: Bloomberg 

  
นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. เมเจอร ์ซีนีเพล็กซ ์กรุป้ (MAJOR) 

 
คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 4/58 ตํา่ท่ีสุดในปี 58 

 

เราคาดว่ากําไรสุทธิของ MAJOR ในไตรมาส 4/58 จะตํา่ท่ีสุดในปี 58 จากรายได้ค่าบัตรเขา้ชม

ภาพยนตรท่ี์ลดลงประกอบกับ gross margin ท่ีอยู่ในระดับตํา่และไม่รบัรูก้ําไรจากการลงทุนกอ้นใหญ่ 

อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน yoy จากฐานท่ีตํา่รวมทั้ งมี

ภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์ท่ีจะเขา้ฉายหลายเร่ือง เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 58-59 ลง 13-

15% เน่ืองจากเราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 จะออกมาตํา่กวา่ประมาณการเดิมของเราและเรา

มีมุมมองเฝ้าระวงัมากข้ึนกับการฟ้ืนตัวของสภาวะเศรษฐกิจ คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

35.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ตํา่ท่ีสุดในปี 58 เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ MAJOR ในไตรมาส 

4/58 จะอยู่ท่ี 177 ลา้นบาท ลดลง 15% yoy และ 48% qoq ดว้ยสาเหตุหลกัจาก 1) รายไดค่้า

บัตรเขา้ชมภาพยนตรท่ี์ลดลงในไตรมาส 4/58 ทั้ง yoy และ qoq เน่ืองจากรายไดจ้ากภาพยนตร์

ฟอร์มยักษ์  อาทิ  Star Wars 7, 007: Spectre และ The Hunger Games: Mocking Jay Part 2 

ออกมาน่าผิดหวงัโดยไม่มีภาพยนตร์เร่ืองไหนเลยท่ีทํารายไดม้ากกว่า 120 ลา้นบาทเทียบกบัท่ี

ภาพยนตรเ์ร่ือง ไอ ฟาย แตง้ก้ิว เลิฟย ู(จาก GTH) ทาํรายไดไ้วท่ี้ 331 ลา้นบาทในไตรมาส 4/57 

2) รายไดท่ี้อยู่ในระดบัตํา่จากการขาย VCD/DVD และลิขสิทธ์ิภาพยนตร ์3) ไม่รบัรูก้าํไรจากการ

ลงทุนจาํนวนมากในไตรมาส 4/58 เทียบกับท่ีรบัรูท่ี้ 133 ลา้นบาทในไตรมาส 3/58 และ 4) 

gross margin ท่ีคาดอ่อนตัวลงในไตรมาส 4/58 จาก margin ท่ีลดลงจากทั้ งค่าบัตรเข้าชม

ภาพยนตรแ์ละค่าอาหารและเคร่ืองด่ืม เราคาดว่ารายไดร้วมในไตรมาส 4/58 จะหดตัวลง 4% 

yoy และ 7% qoq และคาด gross margin จะอ่อนตงัลงจาก 34% ในไตรมาส 3/58 มาอยูท่ี่ 31% 

ในไตรมาส 4/58 

 คาดกาํไรสุทธิในปี 58 โตข้ึน 11% yoy เราคาดว่ารายไดร้วมในปี 58 จะคงท่ี yoy แมมี้จาํนวน

โรงภาพยนตรใ์หม่เพ่ิมข้ึน 81 โรงในปี 58 ซ่ึงทาํใหจ้าํนวนโรงภายนตรร์วมอยูท่ี่ 601 โรง ณ ส้ินปี 

58 เราคาดวา่ gross margin จะปรบัตวัลดลงเล็กน้อยจาก 37% ในปี 57 มาอยู่ท่ี 35% ในปี 58 

อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากําไรสุทธิในปี 58 จะขยายตัวข้ึน 11% yoy ดว้ยปัจจยัหนุนหลักจากกําไร

จากการลงทุนท่ีมากข้ึน หากไม่รวมกาํไรจากการลงทุน เราคาดวา่กาํไรหลกัในปี 58 จะคงท่ีจากใน

ปี 57 

 

 

 

 

 
KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2013 2014 2015F 2016F 2017F

Net turnover  7,711 8,623 8,648 9,667 10,827
EBITDA  1,986 2,296 2,316 2,508 2,881
Operating profit  921 1,084 1,020 1,190 1,542
Net profit (rep./act.)  1,052 1,086 1,210 1,332 1,630
Net profit (adj.)  784 901 885 1,017 1,311
EPS (Bt) 0.9 1.0 1.0 1.1 1.5
PE (x) 32.0 27.9 28.5 24.8 19.2
P/B (x) 4.1 4.0 4.1 3.9 3.7
EV/EBITDA (x) 14.5 12.6 12.5 11.5 10.0
Dividend yield (%) 3.5 3.7 3.8 4.2 5.2
Net margin (%) 13.6 12.6 14.0 13.8 15.1
Net debt/(cash) to equity (%) 70.4 62.6 61.5 55.6 56.6
Interest cover (x) 13.3 13.3 14.4 14.4 16.9
ROE (%) 17.0 17.5 19.4 21.1 24.7
Consensus net profit  - - 1,165 1,367 1,526
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.76 0.74 0.86
Source: Major Cineplex, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 จะเพิ่มข้ึน yoy จากฐานท่ีตํา่ เราคาดว่าภาพยนตรท่ี์จะเขา้

ฉายในไตรมาส 1/59 อาทิ Deadpool, Batman VS Superman: Dawn of Justice, Kung Fu 

Panda 3, Joy, The Revenant และ ลูกทุ่งซิกเนเจอร์ น่าสนใจกว่าภาพยนตร์ท่ีเขา้ฉายในไตร

มาส 1/58 (Cinderella, Insurgent และ Seventh Son) และคาดภาพยนตรเ์ร่ือง Joy และ The 

Revenant จะได้รับการตอบรับจากผู้ชมเป็นอย่างดีเน่ืองจาก Jennifer Lawrence ได้รางวัล

นักแสดงนําหญิงยอดเยี่ยมจากการประกาศรางวลั Golden Globe ในสาขาภาพยนตรต์ลกและ

เพลงในปี 59 จากภาพยนตรเ์ร่ือง Joy ขณะท่ีภาพยนตรเ์ร่ือง The Revenant ชนะ 3 รางวลัใน

การประกาศรางวลั Golden Globe ในสาขาภาพยนตรด์ราม่ายอดเยี่ยม ผูก้าํกับการแสดงยอด

เยี่ยมและนักแสดงนําชายยอดเยี่ยม นอกจากน้ี เราคิดว่าผู ้ชมท่ีอยู่ในต่างจังหวดัน่าจะชอบ

ภาพยนตร์เร่ืองลูกทุ่งซิกเนเจอร์เน่ืองจากเป็นภาพยนตร์ความรักท่ีมีเพลงประกอบเป็นเพลง

ลกูทุ่งช่ือดงัในอดีต เราคาดวา่รายไดจ้ากบตัรเชา้ชมภาพยนตรใ์นไตรมาส 1/59 จะเพ่ิมข้ึน yoy 

ซ่ึงจะทาํใหก้าํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 เพ่ิมข้ึน yoy จากฐานท่ีตํา่ 

 บริษัทใหม่ท่ีก่อตั้งข้ึนจากการปิดตวัไปของค่าย GTH น่าจะส่งผลดีกบัธุรกิจของ MAJOR ค่าย

หนัง GTH ซ่ึงเป็นบริษัทผลิตภาพยนตรช์ั้นนําของประเทศไทย ประกาศปิดบริษัทฯ ไปเม่ือเดือน 

พ.ย.58 และทีมผูบ้ริหารไดแ้ยกยา้ยกนัไปตั้งบริษัทใหม่ซ่ึงไดแ้ก่บริษัท GDH559 และ Tmoment 

ซ่ึงทั้ง 2 บริษัทใหม่ต่างมีวตัถุประสงค์ท่ีจะผลิตภาพยนตร์ไทยคุณภาพ ดังน้ัน เราคิดว่าทั้ง 2 

บริษัทฯ จะช่วยเพ่ิมจํานวนภาพยนตร์ไทยท่ีจะเชา้ฉายในแต่ละปีมากข้ึนซ่ึงคาดจะช่วยทําให้

รายไดจ้ากบตัรเขา้ชมภาพยนตรข์อง MAJOR จะมากข้ึน  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 จากการท่ีเราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 4/58 จะตํา่กว่าประมาณการเดิมของเราและเรามี

มุมมองเฝ้าระวงัมากข้ึนกบัการฟ้ืนตวัของสภาวะเศรษฐกิจในปี 59 เราจึงปรบัลดประมาณการ

กาํไรสุทธิในปี 58 และ 59 ลง 13% และ 15% ตามลาํดบั 

EARNINGS REVISION TABLE 
2013 2014 ---------2015F--------- ---------2016F--------- 

      old new old new 
Net profit (Btm)          1,052           1,086  耀�              1,210           1,560           1,332  
%changed -13% -15% 
%YoY 30% 3% 11% 10% 
Source: UOB Kay Hian 

 จากในตาราง Key Financials จะเห็นว่า UOBKH/Consensus (x) ในปี 58-60 ค่อนขา้งตํา่

เน่ืองจากเราใชก้ําไรสุทธิ (adj.) เพ่ือเปรียบเทียบกับตลาด อย่างไรก็ดี หากเราใชก้ําไรสุทธิ 

(rep./act) เพ่ือเปรียบเทียบกบัตลาด ประมาณการกาํไรสุทธิในปี 58-60 ของเราจะใกลเ้คียง

กบัของตลาด 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ แต่ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 35.00 บาทอิงดว้ย +1.0SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 

ปีหรือ 2016F PE ท่ี 23.5 เท่า  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ความสาํเร็จของภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์จากฮอลลีวูด๊ 

 การบริโภคในประเทศท่ีฟ้ืนตวัข้ึน 

 

 

BLOCKBUSTER HIGHLIGHTS 
Blockbuster Highlight 

1Q16 
Deadpool 

Batman VS Superman: Dawn of Justice 
Kung Fu Panda 3 

The Big Short 
Zoolander 2 

The Danish Girl 
Pride and Prejudice and Zombie 
The New Adventures of Aladdin 

London Has Fallen 
Victor Frankenstein 

13 Hours: The Secret of Soldiers of Benghazi 
Joy 

The Revenant 
Steve Jobs 

The Finest Hours 
Hail, Caesar! 

Grimsby 
Zootopia 

2Q16 
Captain America: Civil War 

X-Men: Apocalypse 
Teenage Mutant Ninja Turtles 2 

The Huntsman: Winter's War 
Finding Dory 

Alice in Wonderland: Through the looking glass 
The Conjuring 2 

Independence Day Resurgence 
The Legend of Tarzan 

Warcraft 
Now You See Me 2 

Fallen 
I Am A Hero 

Source: MAJOR 


