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  ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 31.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 35.00 บาท 

   Upside 

 (ราคาเป้าหมายเดิม  

   

    

+12.0% 

33.00 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูใ้หบ้ริการโรงภาพยนตรแ์ละธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง อาทิ    

  โบวล่ิ์ง/คาราโอเกะ พ้ืนท่ีใหเ้ช่า ส่ือภาพยนตร ์และ 

  การจดัจาํหน่ายภาพยนตร ์

 
 Stock Data 
GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: MAJOR TB 

Shares issued (m): 892.5 

Market cap (Btm): 27,445.0 

Market cap (US$m): 781.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.2 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt36.00/Bt24.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

8.8 2.4 10.2 6.1 12.8 

  

 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) 4.11 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. เมเจอร ์ซีนีเพล็กซ ์กรุป้ (MAJOR) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 1/59: คาดกาํไรสุทธิคงท่ี yoy แตเ่พ่ิมขึ้น qoq 

 

เราคาดว่ากาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 จะคงท่ี yoy จากรายไดท่ี้ทรงตวั yoy แต่คาดจะเพ่ิมข้ึน qoq จาก

กําไรพิเศษท่ีมากข้ึน อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะขยายตัวข้ึน qoq จาก

ภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์ท่ีเขา้ฉายหลายเร่ือง คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 35.00 บาท 

 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 คงท่ี yoy แต่เพิ่มข้ึน qoq เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ MAJOR ในไตร

มาส 1/59 จะอยู่ท่ี 202 ลา้นบาท คงท่ี yoy จากรายไดท่ี้ทรงตัว yoy แต่คาดกาํไรสุทธิจะเพ่ิมข้ึน 

46% qoq จากกาํไรเงินลงทุนท่ีมากข้ึน qoq และอตัราภาษีท่ีตํา่ลง เราคาดวา่รายไดค่้าบตัรเขา้ชม

ภาพยนตรใ์นไตรมาส 1/59 จะเติบโตข้ึน 8% qoq จากจาํนวนโรงภาพยนตรเ์พ่ิมข้ึน 15 แห่งใน

ไตรมาสน้ี ซ่ึงทําใหจ้าํนวนโรงภาพยนตรร์วมอยู่ท่ี 616 แห่ง ณ ส้ินไตรมาส 1/59 และภาพยนตร์

ท่ีเขา้ฉายทาํรายไดดี้ ทั้งน้ี จากขอ้มลูของ www.flickz.net เปิดเผยวา่ภาพยนตร ์3 เร่ืองท่ีเขา้ฉายใน

ไตรมาส 1/59 ทํารายไดม้ากกว่าเร่ืองละ 100 ลา้นบาทไดแ้ก่เร่ือง Deadpool, Gods of Egypt 

และ Batman vs Superman (ไม่มีภาพยนตร์ท่ีทํารายได้มากกว่า 100 ล้านบาทในไตรมาส 

1/58) นอกจากน้ี เราคาดว่ารายได้ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืมจะเพ่ิมข้ึน 8-10% yoy และคาด

รายไดค่้าโฆษณาในไตรมาส 1/59 จะเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย yoy อย่างไรก็ดี เราคาดว่ารายไดจ้ากการ

ขาย VCD/DVD และลิขสิทธ์ิภาพยนตรใ์นไตรมาส 1/59 จะหดตัวลงจากธุรกิจท่ีอ่อนตัวลง ดังน้ัน 

เราคิดว่ารายไดร้วมในไตรมาส 1/59 จะทรงตัว yoy เราคาดว่า gross margin จะปรับตัวลดลง

เล็กน้อยอยู่ ท่ี 34% จาก 35% ในไตรมาส 1/59 แต่คาดกําไรจากการลงทุนจะขยายตัวข้ึน

เล็กน้อย yoy 

ผลกระทบในอนาคต   

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 เพิ่มข้ึน qoq เราคาดว่าภาพยนตร์ท่ีเขา้ฉายในไตรมาส 2/59 

น่าสนใจกว่าในไตรมาส 1/59 เช่นเร่ือง Captain America: Civil War, X-Men Apocalyse, The 

Huntsman: Winter’s War, Independence Day 2, Resurgence, Angry Birds, Finding Dory และ 

The Jungle Book นอกจากน้ี ภาพยนตรไ์ทยเร่ือง หลวงพ่ีแจ๊ส 4G ของค่าย MPIC ซ่ึงเป็นบริษัทใน

เครือของ MAJOR ไดเ้ขา้ฉายตั้งแต่วนัท่ี 6 เม.ย. ท่ีผ่านมาและทํารายไดร้วมไปแลว้กว่า 100 ลา้น

บาทจนถึงขณะน้ี ดังน้ัน เราคาดว่ากําไรสุทธิของ MAJOR ในไตรมาส 2/59 จะดีกว่าในไตรมาส 

1/59 อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะอ่อนตวัลง yoy จากฐานรายไดค่้าบตัร

เขา้ชมภาพยนตรท่ี์สูงมากในไตรมาส 2/58 จากภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์ท่ีเขา้ฉายในไตรมาส 2/58 

ท่ีทํารายได้สูงได้แก่ เร่ือง Fast and Furious (436 ล้านบาท), Avengers (269 ล้านบาท), 

Jurassic World (267 ลา้นบาท) และตาํนานสมเด็จพระนเรศวร (128 ลา้นบาท) 

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

Net turnover  8,623 8,580 9,361 11,080 12,710
EBITDA  2,296 2,202 2,515 2,893 3,307
Operating profit  1,084 1,015 1,165 1,517 1,827
Net profit (rep./act.)  1,086 1,171 1,294 1,591 1,845
Net profit (adj.)  1,086 1,171 1,294 1,591 1,845
EPS (Bt) 1.2 1.3 1.4 1.8 2.1
PE (x) 25.2 23.4 21.2 17.3 14.9
P/B (x) 4.3 4.2 4.0 3.8 3.6
EV/EBITDA (x) 13.6 14.2 12.4 10.8 9.4
Dividend yield (%) 3.4 3.4 3.8 4.6 5.4
Net margin (%) 12.6 13.6 13.8 14.4 14.5
Net debt/(cash) to equity (%) 62.6 66.0 53.7 50.6 47.2
Interest cover (x) 13.3 14.2 17.6 21.0 22.8
ROE (%) 17.5 18.1 19.3 22.7 25.1
Consensus net profit  - - 1,157 1,314 1,416
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.12 1.21 1.30
Source: MAJOR, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 คาดกาํไรสุทธิช่วง 2H59 ดีกว่าในช่วง 1H59 เรามีมุมมองบวกกับกําไรสุทธิของ MAJOR 

ในช่วง 2H59 เน่ืองจากมีจาํนวนภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์หลายเร่ืองท่ีจะเขา้ฉาย เช่น ภาพยนตร์

ไทย 2 เร่ืองจากค่าย GDH559 และภาพยนตรไ์ทย 1 เร่ืองจากค่าย TMoment และภาพยนตร์

อีกหลายเร่ืองจากค่าย M39 และ Talent 1ความสําเร็จของภาพยนตร์ไทยในต่างจงัหวดัน่าจะ

ช่วยเพ่ิม gross margin ของ MAJOR ใหส้งูข้ึน นอกจากน้ี MAJOR มีแผนเพ่ิมโรงภาพยนตรข้ึ์นอีก 

87 แห่งในช่วง 2H59 (ช่วง 1H59 เพ่ิมข้ึนราว 27 แห่ง) ซ่ึงจะช่วยหนุนใหร้ายไดบ้ัตรเขา้ชม

ภาพยนตรส์งูข้ึน 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 ข้ึนเล็กน้อยท่ี 3% จากค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีลดลง

และรายไดค่้าบตัรเขา้ชมภาพยนตท่ี์สงูข้ึน 

EARNINGS REVISION  

2014 2015 ---------2016F--------- 
      old new 
Net profit (Btm)          1,086           1,171           1,259           1,294  
% chg 3 
yoy % chg 3 8 7 10 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 35.00 บาทอิงดว้ย +1.0SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีหรือ 

2016F PE ท่ี 24 เท่า  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ความสาํเร็จของภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์จากฮอลลีวูด๊ 

 การบริโภคในประเทศท่ีฟ้ืนตวัข้ึน 

 

 

1Q16 EARNINGS PREVIEW 

  1Q15 4Q15 1Q16F 
yoy  

% chg 
qoq  

% chg 

Total 
revenue 

1,749  1,976  1,755  0 -11 

Gross profit 604  671  604  0 -10 

SG&A 445  516  460  3 -11 

EBIT 292  224  295  1 31 
Net profit 199  139  202  2 46 
EPS(Bt) 0.22  0.16  0.23  1 46 

Source: UOB Kay Hian 


