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Under review   

Price as of 19 Feb 2018 29.00 
12M target price (Bt/shr) NA 
Unchanged/Revised up (down) 
(%)  

NA 

Upside/downside (%) NA 

Key messages 

ก ำไรสุทธิของ MAJOR ใน 4Q60 อยูท่ี่ 75 ลำ้นบำท (-75% 
QoQ, -12% YoY)  จำกรำยได ้และอตัรำก ำไรขั้นตน้ท่ีชะลอ
ตวั เรำมองวำ่ธุรกิจมีแนวโนม้สดใสมำกข้ึนในปี2561 จำก
จ ำนวนหนงัรอเขำ้ฉำยท่ีเพิ่มข้ึน และอตัรำกำรเติบโตของ
เศรษฐกิจท่ีเร่งตวัข้ึน ซ่ึงจะช่วยหนุนกำรบริโภค รวมถึง
รำยไดจ้ำกหนัง และยอดโฆษณำในโรงหนัง  แต่เรำคำดวำ่
จะตอ้งปรับลดประมำณกำรก ำไรสุทธิของ MAJORในปี 
2561 ลงอีกเพื่อสะทอ้นถึงตน้ทุนท่ีสูงเกินคำดในปี 2560 เรำ
ก ำลงัอยูร่ะหวำ่งกำรทบทวนรำคำเป้ำหมำยปี 2561 และ
ค ำแนะน ำหุ้น MAJOR 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลประกอบการ 4Q60: ก าไรอ่อนแอ 

Event 
ก ำไรสุทธิของ MAJOR ใน 4Q60 อยูท่ี่ 75 ลำ้นบำท (-75% QoQ, -12% YoY) ต  ่ำกวำ่ท่ีตลำดคำดถึง 55% 
โดยก ำไรสุทธิในปี 2560 ทรงตวัจำกปี 2559 อยูท่ี่ 1.19 พนัลำ้นบำท บริษทัประกำศจ่ำยปันผลงวด 2H60 
ท่ี 0.60 บำทต่อหุ้น (ก ำหนดข้ึน XD วนัท่ี 19 เมษำยน 2561)  

Impact 
ผลประกอบการ 4Q60 ถูกกดดนัจากรายได้ และอตัราก าไรขั้นต้นที่ชะลอตัว  
ก ำไรท่ีลดลงอยำ่งมำก QoQ ใน 4Q60 เป็นผลมำจำก i) รำยไดท่ี้ลดลง 16% QoQ จำกกำรชะลอตวัของ
รำยไดจ้ำกธุรกิจโรงภำพยนตร์ ในช่วงพระรำชพิธีถวำยพระเพลิงพระบรมศพ ii) อตัรำก ำไรขั้นตน้ลดลง
จำก 32.4% ใน 3Q60 เหลือแค่ 28.7% ตำมฐำนรำยไดท่ี้ลดลง และ iii) อตัรำส่วนค่ำใชจ่้ำยในกำรขำยและ
บริหำร/ยอดขำยเพ่ิมข้ึนจำก 27.3% ใน 3Q60 เป็น 34.3% เน่ืองจำกมีกำรตดับญัชีลูกหน้ีบำงส่วนของ
ธุรกิจส่ือภำพยนตร์เป็นหน้ีสูญ เม่ือเทียบ YoY ก ำไรสุทธิใน 4Q60 ถูกกดดนัจำก i) รำยไดท่ี้ลดลง 2% 
YoY และ ii) อตัรำก ำไรขั้นตน้ท่ีลดลงจำก 31.4% ใน 4Q59 เหลือแค่ 28.7%  

ธุรกจิมีแนวโน้มสดใสมากขึน้ในปี 2561  
เรำมองวำ่ธุรกิจมีแนวโนม้สดใสมำกข้ึนในปี 2561 โดยปัจจยัส ำคญัท่ีจะช่วยหนุนก ำไรของ MAJOR ใน
ปีน้ีไดแ้ก่ i) จ  ำนวนหนงัรอเขำ้ฉำยท่ีเพ่ิมข้ึน ทั้งหนงัจำกฮอลลีวูด้และหนงัไทยซ่ึงถูกเล่ือนฉำยมำจำก 
4Q60 มำฉำยปีน้ีแทน  ii) จ  ำนวนหนงัไทยท่ีเพ่ิมข้ึนน่ำจะดึงดูดผูช้มจ ำนวนมำกได ้โดยเฉพำะอยำ่งยิง่ใน
ต่ำงจงัหวดัเน่ืองจำก MAJOR มีจ ำนวนโรงฉำยในต่ำงจงัหวดัมีมำกกวำ่ในกรุงเทพและปริมณฑลแลว้ 
และ iii) อตัรำกำรเติบโตของเศรษฐกิจท่ีเร่งตวัข้ึน ซ่ึงจะช่วยหนุนกำรบริโภค รวมถึงยอดขำยตัว๋, 
ยอดขำยเคร่ืองด่ืม/ขนมขบเค้ียว และยอดโฆษณำในโรงภำพยนตร์  

เราน่าจะต้องปรับลดประมาณการก าไรปี 2561 ลง  
ถึงแมเ้รำจะยงัมุมมองท่ีเป็นบวกต่อแนวโนม้กำรเติบโตของรำยไดใ้นปี 2561 แต่เรำคำดวำ่จะตอ้งปรับ
ลดประมำณกำรก ำไรสุทธิของ MAJORในปี 2561 ลง ภำยหลงัจำกท่ีเรำไดข้อ้มูลเพ่ิมเติมจำกกำรประชุม
นกัวิเครำะห์ เพ่ือสะทอ้นถึงตน้ทุนท่ีสูงเกินคำดในปี 2560  

Valuation and action 
เรำก ำลงัอยูร่ะหวำ่งกำรทบทวนรำคำเป้ำหมำยปี 2561 และค ำแนะน ำหุ้น MAJOR  

Risks 
รำยไดจ้ำกภำพยนตร์ท่ีรอลงโรงฉำยในปีน้ีต  ่ำเกินคำด  

 

Figure 1: 4Q17 earnings 
Bt mn 4Q17 4Q16 YoY (%) 3Q17 QoQ (%) 2017 2016 YoY (%) Comments

Revenue 1,858 1,896 (2.0) 2,200 (15.6) 8,972      8,745      2.6          Decreased revenue YoY mainly due to slow down admission sales

Gross Profit 533 596 (10.6) 712 (25.2) 3,014 3,165 (4.8)

Operating Expenses (638) (701) (8.9) (601) 6.1 (2,363) (2,412) (2.0)

Operating Profit (105) (105) 0.6 111 (194.9) 651 753 (13.6) Lower gross margin pressured operating profit YoY

Operating EBITDA 209 239 (12.6) 504 (58.6) 2,035 2,018 0.8

Other incomes 43 75 (42.1) 143 (69.7) 381 386 (1.4)

Extra items 198           154 28.2 148 33.7 585 449 30.4 Extra items in 4Q17 mainly came from disposal of investment of Bt159mn

Interest Expense (33) (37) (11.1) (33) (1.0) (140) (144) (2.9)

Pre-tax Profit 103 88 17.6 369 (72.0) 1,477 1,444 2.3

Current taxation (33) (8) 336.3 (62) (46.2) (279) (237) 17.8

Minorities 5 5 (2.0) (4) (211.3) (4) (19) (76.7)

Net Profit 75 85 (12.2) 302 (75.3) 1,193 1,188 0.4

EPS (Bt) 0.08          0.10          (12.2) 0.34          (75.3) 1.33          1.33          0.4

Percent 4Q17 4Q16 YoY (ppts) 3Q17 QoQ (ppts) 2017 2016 YoY (%)

Gross margin 28.7        31.4        (2.8)          32.4        (3.7)          33.6         36.2         (2.6)          Gross margin dragged down by lower revenue

SG&A/sales 34.3          37.0          (2.6)           27.3          7.0           26.3          27.6          (1.2)

Net profit margin 4.0          4.5          (0.5)          13.7        (9.7)          13.3        13.6        (0.3)          

 

Source: Company data 
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KGI's Ratings Rating Definition 

 Outperform (OP) The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's 
coverage universe in the related market (e.g. Taiwan). 

 Neutral (N) The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the range between the 
top 40% and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. 
Taiwan).1.3 

 Under perform (U) The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's 
coverage universe in the related market (e.g. Taiwan). 

 Not Rated (NR) The stock is not rated by KGI Securities. 

 Restricted (R) KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including 
an investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment 
banking transaction and in certain other circumstances. 

  Excess return = 12M target price/current price- 

 Note When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess 
return with those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will 
assign a rating based on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a 
covered stock, its rating will not be changed automatically. 

Disclaimer KGI Securities (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In 
no event shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or 
profits, arising by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation 
to buy or sell any securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice. 
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