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  ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 27.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 33.00 บาท 

   Upside 

   (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

    

+21.1% 

35.00 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): 24,321.2 

Market cap (US$m): 682.9 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.7 

  

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

9.9 13.5 18.0 6.8 22.7 

  

 Major Shareholders % 

Mr. Vicha Poolvaraluck 36.7 

Thai NVDR 6.3 

HSBC (Singapore) Nominees 4.4 

FY16 NAV/Share (Bt) 7.66 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.23 
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Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

 

 

บมจ. เมเจอร ์ซีนีเพล็กซ ์กรุป้ (MAJOR) 

 
ไตรมาส 4/58: กาํไรตํา่กว่าคาด 

 

กาํไรสุทธิของ MAJOR ในไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 139 ลา้นบาท ลดลง 33% yoy และ 60% qoq และตํา่

กวา่ท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้21% ดว้ยสาเหตุหลกัจากรายไดอ่ื้นๆ ท่ีอยูใ่นระดบัตํา่ท่ี 29 ลา้นบาท 

(ไตรมาส 3/58 อยูท่ี่ 178 ลา้นบาท) ดา้นรายไดค่้าบตัรเขา้ชมภาพยนตรใ์นไตรมาส 4/58 อ่อนตวัลง 

6% yoy และ 2% qoq เราคาดว่ากําไรสุทธิของ MAJOR จะเติบโตข้ึน yoy ในปี 59 จากจํานวนโรง

ภาพยนตรท่ี์มากข้ึนประกอบกบัการเขา้ฉายภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์หลายเร่ือง คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคา

เป้าหมายท่ี 33.00 บาท 

4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec    yoy qoq  
(Btm) 4Q14 3Q15 4Q15 % chg % chg Remarks 

Sales 2,124 2,189 1,976 -7 -10 Sales dropped both yoy and qoq 
from lower admission revenue and 
movie content revenue. 

Gross profit 730 739 671 -8 -9  

SG&A expense 555 525 516 -7 -2  

Other income 56 178 29 -48 -84  

EBIT 293 465 224 -23 -52  

Net profit 207 343 139 -33 -60  

Ratio (%)  

Gross margin 34 34 34    

EBITDA margin 28 36 26    

Net margin 9 14 7    

DE (x) 0.71 0.71 0.70    
Source: MAJOR, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ตํา่ท่ีสุดในปี 58 กําไรสุทธิของ MAJOR ในไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 

139 ลา้นบาท ลดลง 33% yoy และ 60% qoq และตํา่กวา่ท่ีเราและตลาดคาดการณไ์ว ้21% ดว้ย

สาเหตุหลกัจากรายไดอ่ื้นๆ ท่ีอยูใ่นระดบัตํา่ท่ี 29 ลา้นบาท (ไตรมาส 3/58 อยูท่ี่ 178 ลา้นบาท) 

 

 

  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  8,623 8,580 9,292 11,346 12,866
EBITDA  2,296 2,202 2,478 2,898 3,373
Operating profit  1,084 1,015 1,127 1,522 1,893
Net profit (rep./act.)  1,086 1,171 1,259 1,596 1,891
Net profit (adj.)  901 864 941 1,275 1,567
EPS (Bt) 1.0 1.0 1.1 1.4 1.8
PE (x) 26.9 28.1 25.8 19.1 15.5
P/B (x) 3.8 3.7 3.6 3.4 3.2
EV/EBITDA (x) 12.3 12.8 11.4 9.7 8.4
Dividend yield (%) 3.9 3.9 4.1 5.2 6.2
Net margin (%) 12.6 13.6 13.5 14.1 14.7
Net debt/(cash) to equity (%) 62.6 66.0 55.2 52.4 48.9
Interest cover (x) 13.3 14.2 13.4 16.9 17.8
ROE (%) 17.5 18.1 18.8 22.8 25.8
Consensus net profit  - - 1,120 1,367 1,520
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.84 0.93 1.03
Source: MAJOR, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ยอดขายลดลง 7% yoy และ 10% qoq จากรายได้ค่าบัตรเขา้ชมภาพยนตร์และยอดขาย 

VCD/DVD และลิขสิทธ์ิภาพยนตรท่ี์ลดลง ทั้งน้ี รายไดค่้าบตัรเขา้ชมภาพยนตรห์ดตวัลง 6% yoy 

และ 2% qoq เน่ืองจากภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์เช่นเร่ือง Star Wars 7, 007 : Spectre และ The 

Hunger Games: Mocking Jay Part 2 ทํารายไดไ้ดน่้าผิดหวงั อย่างไรก็ดี gross margin ในไตร

มาส 4/58 คงท่ีทั้ง qoq และ yoy อยูท่ี่ 34% 

 กาํไรสุทธิในปี 58 เพิ่มข้ึน 8% yoy จากกาํไรจากการลงทุนกอ้นใหญ่ กําไรสุทธิโตข้ึน 8% 

yoy อยูท่ี่ 1,171 ลา้นบาทในปี 58 จากรายไดอ่ื้นๆ ท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 232 ลา้นบาทในปี 2557มา

อยู่ท่ี 384 ลา้นบาทในปี 2558 หากไม่รวมรายการพิเศษ กาํไรหลักในปี 58 อยู่ท่ี 864 ลา้น

บาท ลดลง 4% yoy ดา้นยอดขายในปี 58 คงท่ี yoy เน่ืองจากปัจจยับวกจากรายไดค่้าบัตรเขา้

ชมภาพยนตร,์ ยอดขายน้ําและอาหารและรายไดโ้ฆษณาท่ีสงูข้ึน 1% yoy, 6% yoy และ 9% yoy 

ตามลําดับถูกหักลา้งดว้ยปัจจยัลบท่ีเกิดข้ึนจากอุตสาหกรรม VCD/DVD ท่ีอยู่ในช่วงขาลงและ

จาํนวนภาพยนตรท่ี์เขา้ฉายน้อยลงในปี 58 ซ่ึงทําใหร้ายไดจ้ากการขาย VCD/DVD และลิขสิทธ์ิ

ลดลง 35% yoy สดัส่วนรายไดใ้นปี 2558 แบ่งเป็นจากรายไดค่้าบตัรเขา้ชมภาพยนตรท่ี์ 53% 

ตามมาดว้ยยอดขายน้ําและอาหารท่ี 16%, รายไดโ้ฆษณาท่ี 14%, กลุ่มโบวล่ิ์งท่ี 5%, รายไดค่้า

เช่าและบริการท่ี 6% และยอดขาย VCD/DVD และลิขสิทธ์ิภาพยนตรท่ี์ 5% ในส่วนของ gross 

margin อ่อนตัวลงจาก 37% ในปี 57 มาอยู่ท่ี 35% ในปี 58 จาก gross margin ท่ีตํา่ลงของ

ธุรกิจโรงภาพยนตรแ์ละโบวล่ิ์ง ราคาบตัรเขา้ชมภาพยนตรเ์ฉล่ียเพ่ิมข้ึนจาก 151 บาทในปี 57 

มาอยูท่ี่ 165 บาทในปี 58 จากราคาบตัรเขา้ชมภาพยนตรท่ี์สงูข้ึนและการจดัโปรโมชัน่ 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิปี 59 โตข้ึน เราคิดวา่การท่ี MAJOR ตั้งเป้าเพ่ิมจาํนวนโรงภาพยนตรข้ึ์นทุกปีจาก 

601 โรงในปี 58 เป็น 1,000 โรงในปี 63 ประกอบกบัมาตรการท่ีจะทยอยเพ่ิมราคาบัตรเขา้

ชมภาพยนตรจ์ะช่วยหนุนให ้MAJOR ยงัครองตาํแหน่งผูป้ระกอบการดา้นโรงภาพยนตรช์ั้นนําใน

ประเทศไทยไปอีกนาน สาํหรบัในปี 59 เราคาดว่าสภาวะเศรษฐกิจท่ีคาดฟ้ืนตัวข้ึนและจาํนวน

ภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์ท่ีจะเขา้ฉายจาํนวนมาก อาทิ Deadpool, Batman VS Superman: Dawn 

of Justice, Captain America 3, X-men Apocalypse, Finding Dory และภาพยนตรไ์ทยอีกหลาย

เร่ืองจากค่าย GDH559 และ Tmoment ท่ีจะเขา้ฉายในช่วง 2H59 จะช่วยหนุนกําไรสุทธิของ 

MAJOR ใหม้ากข้ึน นอกจากน้ี เราคาดว่ารายไดค่้าบัตรเขา้ชมภาพยนตรใ์นไตรมาส 1/59 จะ

เพ่ิมข้ึน yoy จากฐานท่ีตํา่ ทั้งน้ี ภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์ท่ีจะเขา้ฉายในไตรมาส 1/59 ไดแ้ก่เร่ือง 

Deadpool, Batman VS Superman: Dawn of Justice, Kang Fu Panda 3, Joy แ ล ะ  The 

Revenant ซ่ึงภาพยนตรเ์ร่ือง Deadpool ทํารายไดไ้ปแลว้ทั้งส้ิน 94 ลา้นบาท ณ วนัท่ี 14 ก.พ. 

59 (ขอ้มลูจาก www.flickz.net) 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ลง 6% เพ่ือสะทอ้นกาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ท่ีตํา่

กวา่คาด เราคาดวา่รายไดใ้นปี 59 จะเติบโตข้ึน 8% yoy 

 EARNINGS REVISION  
2014 2015 --------------2016F-------------- 

  Old New 
Net profit (Btm) 1,086 1,171 1,332 1,259 
% chg -6 
yoy % chg 3 8 7 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ แต่ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 33.00 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 Aladin 

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 


