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  ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 32.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60 39.50 บาท 

   Upside 

   (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

    

+22.4% 

38.00 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูใ้หบ้ริการโรงภาพยนตรแ์ละธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง อาทิ    

  โบวล่ิ์ง/คาราโอเกะ พ้ืนท่ีใหเ้ช่า ส่ือภาพยนตร ์และ การ 

  จดัจาํหน่ายภาพยนตร ์

 
 Stock Data 
GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: MAJOR TB 

Shares issued (m): 894.3 

Market cap (Btm): 28,842.5 

Market cap (US$m): 828.3 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.0 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt35.50/Bt24.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

1.5 1.6 13.2 2.3 8.5 

  

 Major Shareholders % 

Mr. Vicha Poolvaraluck 36.7 

Thai NVDR 6.3 

HSBC (Singapore) Nominees 4.4 

FY16 NAV/Share (Bt) 7.74 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.16 
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Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์
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บมจ. เมเจอร ์ซีนีเพล็กซ ์กรุป้ (MAJOR) 

 
ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิสูงทาํสถติสูิงสุดใหม่และมากกว่าท่ีเราและตลาดคาดไว ้

 

กาํไรสุทธิของ MAJOR ในไตรมาส 2/59 อยูท่ี่ 544 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 11% yoy และ 141% qoq ซ่ึงทาํ

สถิติสูงสุดใหม่และมากกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้5% เราคาดว่ากําไรสุทธิในปี 59 จะทําสถิติ

สูงสุดใหม่หนุนจากกาํไรสุทธิท่ีน่าประทับใจในช่วง 1H59 นอกจากน้ี เราคาดว่ากาํไรสุทธิในปี 60 จะ

เติบโตข้ึนต่อเน่ืองจากจาํนวนโรงภาพยนตรท่ี์มากข้ึนและภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์ท่ีรอเขา้ฉายหลายเร่ือง 

คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 39.50 บาท 

2Q16 Results  

Year to 31 Dec 2Q15 1Q16 2Q16 yoy qoq Remarks 
  (Btm) (Btm) (Btm) %chg %chg   
Sales 2,666 1,936 2,787 5% 44% Sales rose yoy and 

qoq from more 
interesting movies 
screening 

Gross profit 1,013 672 1,118 10% 66%  
SG&A expense 527 515 601 14% 17%  
Other income 97 93 117 20% 26%  
EBIT 656 308 710 8% 131%  
Net profit 491 226 544 11% 141%  

Ratio-%  
Gross margins 38% 35% 40%    
EBITDA 
margins 

35% 29% 36%    

Net margins 17% 11% 18%    
DE-x 0.66 0.71 0.63    

Source: MAJOR Plc, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ทาํสถิติสูงสุดใหม่ MAJOR รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 

544 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 141% qoq และ 11% yoy ซ่ึงทําสถิติสูงสุดใหม่และมากกว่าท่ีเราและ

ตลาดคาดการณไ์ว ้5%  

  

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

Net turnover  8,623 8,580 9,415 10,246 11,523 

EBITDA  2,296 2,202 2,525 2,643 2,913 

Operating profit  1,084 1,015 1,185 1,277 1,444 

Net profit (rep./act.)  1,086 1,171 1,385 1,470 1,614 

Net profit (adj.)  1,086 1,171 1,385 1,470 1,614 

EPS (Bt) 1.2 1.3 1.5 1.6 1.8 

PE (x) 26.4 24.6 20.8 19.6 17.9 

P/B (x) 4.5 4.4 4.2 4.0 3.8 

EV/EBITDA (x) 14.2 14.8 12.9 12.4 11.2 

Dividend yield (%) 3.3 3.3 3.8 4.1 4.5 

Net margin (%) 12.6 13.6 14.7 14.4 14.0 

Net debt/(cash) to equity (%) 62.6 66.0 53.7 51.4 47.0 

Interest cover (x) 13.3 14.2 17.8 19.9 20.8 

ROE (%) 17.5 18.1 20.5 20.8 21.9 

Consensus net profit  - - 1,186 1,365 1,491 

UOBKH/Consensus (x)  - - 1.17 1.08 1.08 
Source: Major Cineplex, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ยอดขายเพ่ิมข้ึน 5% yoy และ 44% qoq ดว้ยปัจจยัหนุนจากภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์หลายเร่ือง 

เช่นเร่ือง Now You See Me 2, X-Men: Apocalypse, Captain America: Civil War, The Jungle 

Book และหลวงพ่ีแจ๊ซ 4G ดา้น gross margin ขยายตัวข้ึนจาก 38% ในไตรมาส 2/58 และ 

35% ในไตรมาส 1/59 มาอยูท่ี่ 40% ในไตรมาส 2/59 หนุนจาก ความสาํเร็จของภาพยนตร์

เร่ือง หลวงพ่ีแจซ๊ 4G ท่ีทาง MPIC ซ่ึงเป็นบริษัทในเครือของ MAJOR เป็นเจา้ของลิขสิทธ์ิ สดัส่วน

ค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายอยู่ท่ี 22% ในไตรมาส 2/59 ลดลงจาก 27% ในไตรมาส 1/59 

นอกจากน้ี จํานวนโรงภายนตร์ในไตรมาส 2/59 ยังเพ่ิมข้ึนอีก 15 โรงซ่ึงทําใหจ้ํานวนโรง

ภาพยนตรร์วมอยู่ท่ี 625 โรง ณ ส้ินไตรมาส 2/59 สดัส่วนรายไดใ้นไตรมาส 2/59 แบ่งเป็น

รายไดจ้ากค่าบัตรเขา้ชมภาพยนตร์ท่ี 59%, รายไดจ้ากอาหารและเคร่ืองด่ืมท่ี 17%, รายได้

โฆษณาท่ี 12%, รายไดจ้ากกลุ่มโบวล่ิ์งท่ี 4%, รายไดค่้าเช่าและบริการท่ี 4% และรายไดจ้าก 

content ภาพยนตรท่ี์ 3% 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 ภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษห์ลายเร่ืองเตรียมเขา้ฉายในช่วง 2H59 แมเ้ราคาดวา่กาํไรสุทธิในช่วง 

2H59 จะอ่อนตวัลง hoh จากฐานท่ีสงูแต่เรายงัคิดวา่กาํไรสุทธิจะโตข้ึน yoy หนุนจากจาํนวนโรง

ภาพยนตรท่ี์เพ่ิมข้ึน 87 โรงในช่วง 2H59 ประกอบกับจาํนวนภาพยนตรฟ์อรม์ยกัษ์อีกหลาย

เร่ืองทั้งภาพยนตร์ต่างประเทศและภาพยนตร์ไทยท่ีเตรียมเขา้ฉายในช่วง 2H59 เช่นเร่ือง 

Suicide Squad (ทํารายไดม้ากกว่า 80 ลา้นบาท qtd), Star Trek Beyond (ทํารายไดม้ากกว่า 

50 ลา้นบาท qtd), ขุนแผน (ทาํรายไดม้ากกวา่ 60 ลา้นบาท qtd), Ben-Hur (เขา้ฉายวนัท่ี 16 

ส.ค.59), แฟนเดย ์(เขา้ฉายวนัท่ี 1 ก.ย.59), 888 แรงทะลุนรก (เขา้ฉายวนัท่ี 6 ต.ค.59), 

Dr.Strange (เขา้ฉายวนัท่ี 27 ต.ค.59), Fantastic Beasts And Where To Find Them (เขา้ฉาย

วนัท่ี 17 พ.ย.59), Star Wars: Rogue One (เขา้ฉายวนัท่ี 16 ธ.ค.59) นอกจากนิ เราคาดว่า

กาํไรสุทธิในปี 59 จะทําสถิติสูงสุดใหม่หนุนจากกําไรสุทธิท่ีน่าประทับใจในช่วง 1H59 ซ่ึงคิด

เป็น 56% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

 คาดกาํไรสุทธิโตต่อเน่ืองในปี 60 ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) แผนท่ีจะเพ่ิมจาํนวนโรงภาพยนตร์

รวมเป็น 1,000 แห่งในปี 63 จาก 601 แห่ง ณ ส้ินปี 58 และ 2) ตั้งเป้าฉายภาพยนตรไ์ทยใน

ปี 60 มากข้ึนเพ่ือดึงดูดผู ้ชมในต่างจังหวัดให้มากข้ึนเน่ืองจากผู้ชมในต่างจังหวัดนิยมชม

ภาพยนตรไ์ทยมากกว่าภาพยนตรจ์ากฮอลลีวู๊ด ทั้งน้ี ภาพยนตรจ์ากฮอลลีวูด๊ท่ีจะเขา้ฉายในปี 

60 ประกอบไปด้วยเร่ือง Fast and Furious 8, Transformers 5, Pirates of the Caribbean, 

Spider-Man, Thor: Ragnarok, Wolverine 3, The Lego Batman Movie, Star Wars: Episode 

VII, Beauty and the Beast, Guardians of The Galaxy Volume 2  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึนปีละ 4% เพ่ือสะทอ้นกาํไรสุทธิท่ีแข็งแกร่ง

ในไตรมาส 2/59  

Earnings revision table 

2014 2015 ---------2016F--------- ---------2017F--------- 

      old new old new 

Net profit (Btm)         1,086          1,171          1,331          1,385         1,414         1,470 

%changed 4% 4% 

%YoY 3% 8% 14% 18% 6% 6% 
 

Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ในปี 60 ท่ี 39.50 บาทอิงดว้ย +1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 

ปีหรือดว้ย 2017F PE ท่ี 24 เท่า  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ความสาํเร็จของภาพยนตรไ์ทยและฮอลลีวูด๊ 

 

MOVIES LINE-UP IN 2017 

2017 Highlight movies 
Avatar 2 

Fast & Furious 8 
Transformers 5 

Pirate of the Caribbean 
The Justic League Part One 

Spider-Man Reboot 
Thor: Ragnarok 

Wolverine 3 
Wonder Woman 
Black Panther 
Deadpool 2 

War for the Planet of the Apes 
Star Wars : Episode VIII 

Resident Evil: The Final Chapter 
The Maze Runner: The Death Cure 

Guardians of the Galaxly Vol.2 
World War Z 2 

The Divergent Series: Ascendant 
Source, MAJOR 


