
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Tuesday ,  17  May  2016C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 31.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 35.50 บาท 

   Upside 

   (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

    

+13.6% 

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): 27,892.6 

Market cap (US$m): 787.7 

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 

2.3 9.6 2.3 8.1 11.3 

  

 Major Shareholders % 

Mr. Vicha Poolvaraluck 36.7 

Thai NVDR 6.3 

HSBC (Singapore) Nominees 4.4 

FY16 NAV/Share (Bt) 7.57 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.19 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

 

 

บมจ. เมเจอร ์ซีนีเพล็กซ ์กรุป้ (MAJOR) 

 
ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิสูงกว่าท่ีเราและตลาดคาดไว ้

 

กาํไรสุทธิของ MAJOR ในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 226 ลา้นบาทซ่ึงมากกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้

12% และ 8% ตามลาํดบัหนุนจากยอดขายท่ีสูงกวา่คาด ดา้น gross margin คงท่ี qoq เราคาดวา่กาํไร

สุทธิในไตรมาส 2/59 จะทําสถิติสูงสุดใหม่จากรายไดท่ี้ประสบความสําเร็จอย่างมากจากภาพยนตร์

หลายเร่ืองท่ีเขา้ฉาย เราคาดว่าแนวโน้มกาํไรสุทธิในปี 59-60 จะยงัสดใส คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคา

เป้าหมายท่ี 35.50 บาท 

1Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec 1Q15 4Q15 1Q16 yoy qoq Remarks 
(Btm)    % chg % chg   
Sales   1,936 11 -2 Sales rose yoy on more interesting 

movies screened 
Gross profit 604 671 672 11 0  
SG&A expense 445 516 515 16 0  
Other income 80 29 93 16 217  
EBIT 292 224 308 6 37  
Net profit 199 139 226 14 63  
Ratio (%)      
Gross margin 35 34 35   
EBITDA margin 34 26 0   
Net margin 11 7 11   
DE (x) 0.65 0.70 0.71   

Source: MAJOR, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 เพิ่มข้ึน yoy และ qoq MAJOR รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 

ท่ี 226 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 14% yoy และ 63% qoq จากกาํไรจากการลงทุนกอ้นใหญ่ ตวัเลขกาํไร

สุทธิท่ีออกมาสูงกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้12% และ 8% ตามลําดับหนุนจากยอดขายท่ี

สงูข้ึนกว่าคาดโดยขยายตวัข้ึน 11% yoy ในไตรมาส 1/59 จากจาํนวนภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์ท่ีเขา้

ฉายมากข้ึน ภาพยนตร์ท่ีทํารายไดสู้งท่ีสุด 5 อันดับแรกไดแ้ก่เร่ือง Deadpool (162 ลา้นบาท), 

Gods Of Egypt (117 ลา้นบาท), Batman vs Superman (114 ลา้นบาท), Zootopia (76 ลา้น

บาท) และ London Has Fallen (52 ลา้นบาท) MAJOR เพ่ิมจาํนวนโรงภาพยนตร์ 9 แห่งในไตร

มาส 1/59 ซ่ึงทําใหจ้าํนวนโรงภาพยนตรร์วมอยู่ท่ี 610 โรง ณ ส้ินไตรมาส 1/59 ราคาบตัรเขา้

ชมภาพยนตรเ์ฉล่ียเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจาก 160 บาทในไตรมาส 1/58 มาอยูท่ี่ 164 บาทในไตรมาส 

1/59 นอกจากน้ี รายไดโ้ฆษณาในไตรมาส 1/59 เพ่ิมข้ึนอยา่งมากถึง 15% yoy ขณะท่ีขอ้มลูจาก 

Nielsen เปิดเผยว่าการใชจ้่ายเงินโฆษณาในอุตสาหกรรมลดลง 8.5% yoy สดัส่วนยอดขายในไตร

มาส 1/59 แบ่งเป็นจากรายไดค่้าบตัรเขา้ชมภาพยนตรท่ี์ 54%, รายไดจ้ากอาหารและเคร่ืองด่ืมท่ี 

17%, รายไดโ้ฆษณาท่ี 15%, รายไดจ้ากโบวล่ิ์งท่ี 5%, รายไดค่้าเช่าและบริการท่ี 6% และรายได้

จาก content ภาพยนตร์ท่ี 3% ด้าน gross margin อยู่ ท่ี 35% คงท่ี yoy แต่สัดส่วนค่าใช้จ่าย 

SG&A ต่อรายไดเ้พ่ิมข้ึนจาก 25% ในไตรมาส 1/58 มาอยูท่ี่ 27% ในไตรมาส 1/59 
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  8,623 8,580 9,219 10,456 11,761
EBITDA  2,296 2,202 2,519 2,712 2,992
Operating profit  1,084 1,015 1,171 1,338 1,514
Net profit (rep./act.)  1,086 1,171 1,322 1,453 1,601
Net profit (adj.)  1,086 1,171 1,322 1,453 1,601
EPS (Bt) 1.2 1.3 1.5 1.6 1.8
PE (x) 25.6 23.8 21.1 19.2 17.4
P/B (x) 4.4 4.2 4.1 4.0 3.8
EV/EBITDA (x) 13.8 14.4 12.6 11.7 10.6
Dividend yield (%) 3.4 3.4 3.8 4.2 4.6
Net margin (%) 12.6 13.6 14.3 13.9 13.6
Net debt/(cash) to equity (%) 62.6 66.0 55.3 52.4 48.2
Interest cover (x) 13.3 14.2 16.6 18.4 19.3
ROE (%) 17.5 18.1 19.8 21.1 22.2
Consensus net profit  - - 1,159 1,335 1,468
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.14 1.09 1.09
Source: MAJOR, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 ทาํสถิติสูงสุดใหม่ ผูบ้ริหารเปิดเผยว่ารายไดค่้าบัตรเขา้ชม

ภาพยนตรเ์ร่ือง Captain America: Civil War อยูท่ี่มากกวา่ 300 ลา้นบาท qtd ขณะท่ีรายไดจ้าก

เร่ืองหลวงพ่ีแจซ๊ 4G อยูท่ี่ประมาณ 400 ลา้นบาท นอกจากน้ี ยงัจะมีภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์จาก

ฮอลลีวู๊ดเขา้ฉายอีก 2 เร่ืองในไตรมาส 2/59 ไดแ้ก่เร่ือง X-Men Apocalypse ท่ีจะเขา้ฉายใน

วนัท่ี 19 พ.ค.59 และเร่ือง Warcraft ท่ีจะเขา้ฉายตั้งแต่วนัท่ี 26 พ.ค.59 เป็นตน้ไป ดงัน้ัน เรา

จึงมีมุมมองบวกว่ารายไดร้วมในไตรมาส 2/59 อาจอยู่ในระดับท่ีใกลเ้ครียงกับในไตรมาส 

2/58 (2,666 ลา้นบาท) นอกจากน้ี เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 อาจปรบัตวัเพ่ิมข้ึน

เล็กน้อย yoy และทําสถิติสูงสุดใหม่เน่ืองจากคาดว่า gross margin ในไตรมาส 2/59 จะ

ขยายตัวข้ึน yoy เน่ืองจากภาพยนตร์เร่ืองหลวงพ่ีแจ๊ซ 4G ดําเนินการผลิตโดย MPIC ซ่ึงเป็น

บริษัทในเครือ MAJOR 

 ภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษห์ลายเร่ืองเตรียมเขา้ฉายในช่วง 2H59 แมเ้ราคิดว่ากาํไรสุทธิในไตร

มาส 3/59-4/59 จะอ่อนตวัลงกวา่ในไตรมาส 2/59 แต่คาด bottom line ในช่วง 2H59 จะยงั

แข็งแกร่งหนุนจากการเพ่ิมจาํนวนโรงภาพยนตรข้ึ์นอีก 62 แห่งรวมทั้งจะมีภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์

ท่ีรอเขา้ฉายอีกหลายเร่ืองไม่ว่าจะเป็นเร่ือง Suicide Squad, Doctor Strange, The Legend of 

Tarzan, Fantastic Beasts and Where To Find Them, Star War: Rogue One และ The Inferno 

นอกจากน้ี ยงัจะมีภาพยนตรไ์ทยอีก 11 เร่ืองท่ีจะเขา้ฉายในช่วง 2H59 แบ่งเป็น 8 เร่ืองจาก 

MPIC, 2 เร่ืองจาก GDH559 และ 1 เร่ืองจาก TMoment 

 คาดกาํไรสุทธิโตข้ึนในปี 59 และคาดจะขยายตวัข้ึนแข็งแกร่งในปี 60 แมส้ภาวะเศรษฐกิจ

อ่อนตวัลงในไตรมาส 1/59 แต่กาํไรสุทธิของ MAJOR ยงัเติบโตข้ึน yoy ในไตรมาส 1/59 และ

คาดกําไรสุทธิจะทําสถิติสูงสุดใหม่ในไตรมาส 2/59 ซ่ึงหมายความว่าความตอ้งการรับชม

ภาพยนตรย์งัแข็งแกร่งในสภาวะท่ีเศรษฐกิจอ่อนตวัลงและข้ึนอยูก่บัความน่าสนใจของภาพยนตร์

ท่ีเขา้ฉายมากกวา่ เราคาดว่าจะมีภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์อีกหลายเร่ืองท่ีเตรียมเขา้ฉายในปีน้ีและ

ปีหน้าโดยเฉพาะอยา่งยิง่จาํนวนภาพยนตรไ์ทยท่ีมากข้ึนซ่ึงจะช่วยหนุนกาํไรสุทธิของ MAJOR ใน

ปี 59-60  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 ข้ึน 2% เน่ืองจากกําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 

ออกมาดีกวา่ท่ีเราคาดการณไ์ว ้

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

  Old New 
Net profit (Btm) 1,086 1,171 1,294 1,322 
% chg 2 
yoy % chg 3 8 7 13 
Source: UOB Kay Hian 

  

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 35.50 บาทอิงดว้ย +1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีและ

ดว้ย 2016F PE ท่ี 24 เท่า  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ความสาํเร็จของภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์จากฮอลลีวูด๊ 

 

 

MOVIE HIGHLIGHTS  

IN 2H16 

Suicide Squad 

Doctor Strange 

The Legend of Tarzan 

Fantastic Beasts and Where to Find Them 

Star War: Rogue One 

The Inferno 

Ice Age: Collision Course 

Alice in Wonderland 

The Magnificent Seven 

Underworld 5 

Jumanji 

Ghostbusters 

Star Trek Beyond 

IN 2017  

Fast & Furious 8 

Transformers 5 

Pirate of the Caribbean 

The Justic League Part One 

Spider-Man 

Thor: Ragnarok 

Wolverine 3 

The Lego Batman Movie 

Terminator 2 

World War Z 2 

Star Wars : Episode VIII 

Resident Evil: The Final Chapter 

Kong: Skull Island 

The Divergent Series: Ascendant 

Beauty and the beast 

War for the Planet of the Apes 

The Maze Runner: The Death Cure 

Guardians of the Galaxly Vol.2 

The Mummy 
Source: MAJOR 


