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Company Note เมเจอร ์ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

MAJOR TB MAJOR SET Media & Publishing 

ภาพยนตร ์“สปัเหรอ่” ท าเงินทะล ุ200 ลา้นบาท 

 

 

   
 

12mth price target (THB) 23.20 

Current price (16/10/2023) 14.20 

Upside/Downside 63.38% 

CG rating 5 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 894 
Market capitalization:  (THB bn) 12.7 
                                         (USDbn) 0.3 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 45 
 (USDm) 1 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/30 
Free Float: (%) 51 
NVDR: (%) 4 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

MAJOR 1.4 -1.4 -21.6 

SET -7.5 -6.0 -8.6 

 

Major Shareholders     % 

Vicha Poolvaraluk  29.98 
SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) 
NOMINEES 5.38 
NORTRUST NOMINEES LTD-CL AC 5.15 
Source: SET 
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แนวโนม้ก าไร 3Q23F อ่อนตวั แต่คาด 4Q23F จะกลบัมาดีข้ึนจากหนังสปัเหร่อทะลุ 200ลา้น 

แนวโน้มก ำไรธุรกิจหลกั 3Q23F จะอ่อนตวั YoY และ QoQ เน่ืองจำกไม่มีหนังเด่นในไตรมำสน้ืท่ีท ำ

รำยไดเ้กิน 100 ลำ้นบำท เช่น รำยไดต้ัว๋หนังใน 3Q23 ไดแ้ก่ Mission : Impossible 7 ท ำรำยได ้

85 ลำ้นบำท, Oppenheimer  68 ลำ้นบำท  และ MEG2 68 ลำ้นบำท เทียบกบั 3Q22 ท่ีมีหนังท ำ

เงินเช่น บุพเพฯ2 ท่ีท ำรำยได ้260 ลำ้นบำท, Thor4 173 ลำ้นบำท และ One Piece 81 ลำ้นบำท 

และเทียบกับ 2Q23 ท่ีมีเรื่อง Fast 10 รำยได้ 200 ลำ้นบำท, Guardians of the Galaxy รำยได้ 

125 ล้ำนบำท , Transformers รำยได้ 124 ล้ำนบำท เป็นต้น ส่งผลให้รำยได้ธุรกิจอำหำร/

เครื่องด่ืมหน้ำโรงภำพยนตร์คำดลดลงตำมรำยไดห้นังท่ีลดลง  แต่จะมีรำยไดจ้ำกกำรขำยผ่ำน 

delivery รวมถึงกำรขำยผ่ำนรำ้นคำ้ปลีกเพิ่มข้ึน ดำ้นรำยไดค้่ำโฆษณำคำดลดลงตำมรำยไดห้นัง  

ข่าวการประทว้งหยุดงานของนักเขียนและนักแสดงยุติลงแลว้ (27 ก.ย.23)  โดยกลุ่มสมำคม

นักเขียนแห่งอเมริกำ (Writers Guild of America: WGA) มีสมำชิกรำว 1.15 หมื่นคน ไดเ้จรจำกบั

สมำพนัธ์ AMPTP (Alliance of Motion Picture and Television Producers: AMPTP) ซึ่งเป็นตัวแทน

สตูดิโอ บริกำรสตรีมมิง และกลุ่มผูผ้ลิต โดยไดข้อ้สรุปเบื้ องตน้คือ เงื่อนไขสญัญำใหม่ท่ีมีระยะเวลำ 

3 ปี โดยมีประเด็นส ำคญัเรื่องกำรข้ึนค่ำแรงและส่วนแบ่งของนักเขียน  กำรไดร้บัค่ำจำ้งโดยประเมิน

จำกควำมส ำเร็จของผลงำน โดยใชเ้กณฑ์ ‘จ ำนวนผูช้มในสตรีมมิง’ ท่ีเคยปิดเป็นควำมลับ เป็น

ตวัชี้ วดัค่ำจำ้งส ำหรบันักเขียนและนักแสดง   ขอ้หำ้มในกำรใช ้AI และนักเขียนมีสิทธิฟ้องรอ้ง หำกมี

กำรละเมิดเกิดข้ึน โดยสตูดิโอตอ้งแจง้กระบวนกำรผลิตขั้นตอนใดใช ้AI และด ำเนินวิธีกำรอย่ำงไร  

จำกข่ำวน้ี เรำเชื่อว่ำจะช่วยลดควำมกังวลของวงกำรภำพยนตร์ในกำรผลิตภำพยนตร์ท่ีมีคุณภำพ 

และจะส่งผลกระทบต่อวงกำรภำพยนตรน์้อยลงจำกกำรยุติกำรประทว้งของนักเขียนแลว้ 

แนวโนม้ 4Q23F คาดก าไรจะดีข้ึนจากหนังไทย โดยเฉพำะหนังเรื่องสัปเหร่อล่ำสุดท ำเงินได้ 

225 ลำ้นบำท (11 วนั) ตำมดว้ยเรื่อง “ของแขก” ท ำรำยได ้53 ลำ้นบำท (18 วนั) ซึ่งหนังไทย

จะมีส่วนแบ่งรำยไดม้ำกกว่ำหนังภำพยนตร์ต่ำงประเทศ และยงัมีหนังต่ำงประเทศท่ีเตรียมเขำ้ฉำย

หลำยเรื่องได้แก่ The Marvels 8 พ.ย., The Hunger Games15 พ.ย., The Creator (Fox) รวมถึง

หนังไทย 4King 2, ธ่ีหยด (ณเดชน์) และหนังค่ำย GDH หลำยเรื่อง ส่งผลใหค้ำดรำยไดส้ื่อโฆษณำ

และรำยไดธุ้รกิจอำหำร/เครื่องด่ืมจะเพิ่มข้ึนตำมจ ำนวนผูช้มท่ีกลับมำดูหนังเพิ่มมำกข้ึน  เรำยงัคง

ค ำแนะน ำ “ซื้ อ” รำคำเป้ำหมำยอยู่ท่ี 23.20 บำท (อำ้งอิงวิธี DCF, WACC 7.2%) รำคำหุน้ปัจจุบนั

ซื้ อขำยท่ี PER23F ท่ี 17.2X ต ำ่กว่ำค่ำเฉลี่ยกลุ่มอยู่ท่ี 33X สถำนะกำรเงินแข็งแกร่งเป็น net cash 

คำด Dividend Yield’23 ท่ี 3.5%มำกกว่ำค่ำเฉลี่ยกลุ่มอยู่ท่ี 1.5% ควำมเสี่ยง : 1) เศรษฐกิจซบเซำ  

2) กำรล็อกดำวน์จำกสถำนกำรณ์ COVID-19 หำกรุนแรงข้ึน 

 Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 3,010 6,388 8,282 9,209 9,309 

EBITDA (THBm) 239 1,673 1,895 2,303 2,251 

Net profit (THBm) 1,581 252 737 1,118 1,114 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 0 0 0 

EPS (THB) 1.77 0.28 0.82 1.25 1.25 
EPS (% YoY) -399.8 -84.1 192.5 51.7 -0.4 

EPS vs Cons (%) nm nm (0.7) (0.1) 0.1 
PER (X) 11.6 69.8 17.2 11.4 11.4 
Yield (%) 11.3 1.8 2.3 3.5 3.5 
P/BV (X) 1.8 1.9 1.7 1.5 1.4 
EV/EBITDA (X) 54.4 8.3 5.3 4.1 3.9 
ROE (%) 23.2 3.5 10.0 13.9 12.7 


