
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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ราคาหุนเต็มมูลคาแลว คงคําแนะนํา “ขาย”   วันพฤหัสบดีที่ 16 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ขาย 
  
 ราคาปจจุบัน : 18.00 บาท 
 Fair Value :  17.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 15,921 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.97 1.05 -8%
2556F 1.07 1.18 -9%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจยั ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 กําไรปกติ 2Q55 เพ่ิมข้ึน 19.7% qoq ตามผลของฤดูกาล 
กําไรสุทธิงวด 2Q55 อยูที่ 218 ลานบาท ลดลง 6.2% qoq แมในงวด 2Q55 จะรับผลบวกจาก
ชวงปดภาคฤดูรอน  เนื่องจากในงวด 1Q55 มีรายไดพิเศษสุทธิหลังภาษี 73 ลานบาท ขณะที่งวด 
2Q55 มีรายพิเศษสุทธิหลังภาษีเพียง 27.8 ลานบาท หากไมรวมรายการพิเศษดังกลาว พบวา
กําไรปกติงวด 2Q55 อยูที่ 192 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 19.7% qoq ตามผลของฤดูกาล แตยังลดลงถึง 
36% yoy เพราะโปรแกรมภาพยนตรไมรอนแรงเทาปกอน ที่มีภาพยนตรทํารายไดเกิน 100 ลาน
บาทถึง 4 เรื่อง ทั้งนี้เมื่อเทียบกับไตรมาสกอนพบวา รายไดจากการขายและบริการเพ่ิมข้ึน 7.9% 
qoq โดยธุรกจิที่มีรายไดเพ่ิมมากสุด คือรายไดจากการขายปอบคอรนและเครื่องดื่มเติบโตถึง 
24% qoq จากความสําเร็จในการทําการตลาดทํารูปแบบใหม อาทิ การขาย Basket Set – Hello 
Kitty และรายไดธุรกิจโบวลิ่งซึ่งเติบโต 13.3% qoq จากการเปดสาขาใหม เมกะบางนา ขณะที่
อัตรากําไรขั้นตนขยับเพ่ิมข้ึนจาก 31.9% ในงวด 1Q55 เปน 34.2% และสดัสวน SG&A ตอ 
Sales ที่เพ่ิมข้ึนจากไตรมาสกอนหนาเพียงเล็กนอย จากผลกระทบของการปรับข้ึนคาแรงขั้นต่ํามี
ผลต้ังแต 1 เม.ย. เปนตนไป 
4 คงประมาณการเดิม โดยคาดกาํไรปกติท้ังป 2555 เติบโตราว 11.6% 
เนื่องจากโปรแกรมหนังที่เขาฉายในงวด 6 เดือนแรกของปนี้ไมโดดเดนเทากับชวงเดียวกันของป
กอน สงผลใหกําไรปกติงวด 1H55 ลดลงถึง 26.5% yoy  อยางไรก็ตามฐานที่ตํ่าในงวด 4Q54 
จากผลกระทบของน้ําทวม บวกกับในงวด 4Q55 จะมีภาพยนตรฟอรมยักษจํานวนมากเขาฉาย 
อาทิ นเรศวร 5, 007 Skyfall, The Twilight Saga ภาคใหม และ The Hobbit  นอกจากนี้ 
MAJOR ไดขอปรับลดสวนแบงรายไดที่แชรใหแกเจาของโรงภาพยนตร เพ่ือชวยแชรคาใชจาย
พนักงานที่เพ่ิมข้ึนจากผลกระทบการปรับข้ึนคาแรง ขณะที่ MAJOR ยังมแีผนเพิ่มโรงภาพยนตร
ระบบ Digital จากส้ินป 2554 ที่ 130 โรงเปน 200 โรง เพ่ือเพ่ิมอัตราคาต๋ัวหนังเฉลีย่ และมีแผน
ปรับเพ่ิมอัตราคาตั๋วหนังบางสาขา สงผลใหฝายวิจัยยังคงประมาณการเดิม โดยคาดกําไรปกติป 
2555 จะเติบโต 11.6% yoy  
4 ราคาหุนปรับตัวขึ้นตอบสนองการฟนตัวแลว คงคําแนะนํา “ขาย” 
เนื่องจากเช่ือวากําไรปกติในปนี้จะเติบโตไมโดดเดน อีกทั้งราคาหุนปจจุบันเต็มมูลคาพ้ืนฐาน อิง
วิธี DCF ซึ่งอยูที่ 17 บาทแลว ฝายวิจัยจึงคงคําแนะนํา “ขาย”     

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 30 ธ.ค.. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดจากการขายและบริการ 5,544 5,922 6,730 6,766 6,927   
กําไรสุทธิ 334 762 782 856 947   
Norm Profit 257 587 767 856 947   
Norm EPS (บาท) 0.29 0.67 0.87 0.97 1.07   
DPS (บาท) 0.35 0.80 0.82 0.87 0.97   
Norm PER (x) 61.66 27.03 20.69 18.54 16.76  
Dividend Yield (%) 1.94 4.44 4.56 4.85 5.39  
BV (บาท) 6.11 6.43 6.87 7.16 7.38  
PBV (x) 2.95 2.80 2.62 2.51 2.44  
ROE (%) 6.17 13.78 13.33 13.84 14.77  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q55  

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 

รายไดจากการขายและบริการของ MAJOR งวด 2Q55 จํานวนผูชมและรายไดคาต๋ัวเฉลีย่ตอทีน่ั่งรายไตรมาส 

 
ท่ีมา : MAJOR ท่ีมา : MAJOR 

 
 

ตารางภาพยนตรที่เขาฉายในป 2555 กราฟเทคนิคราคาหุน 

ท่ีมา : MAJOR ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2553-54 ของ MAJOR 

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


