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MAJOR 
 

บมจ. เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป 
“เข้า low season ใน 3Q22 ก่อน high 

season ใน 4Q22” 

BUY 
 

Source : Pi Estimate 

 

Target price: Bt23.70 

Upside(downside): 16% 

คงค ำแนะน ำ “ซื้อ” มูลค่ำพื้นฐำน 23.70 บำท ก ำไรสุทธิ 2Q22 อยู่ที่ 131 
ล้ำนบำท หำกไม่รวมรำยกำรพิเศษของกำรปรับมูลค่ำยุติธรรมและสินไหม
ทดแทนเหตุอัคคีภัย ก ำไรปกติจะอยู่ที่ประมำณ 80 ล้ำนบำท เทียบขำดทุน 
83 ล้ำนบำทใน 1Q22 และ 240 ล้ำนบำทใน 2Q21 หนุนจำกรำยได้กำร
จ ำหน่ำยตั๋วและสินค้ำหน้ำโรงภำพยนตร์ที่แข็งแกร่ง (80% ของรำยได้รวม) 
เป็นผลจำกตำรำงฉำยภำพยนตร์ฟอร์มยักษ์จ ำนวนมำกใน 2Q22 คำดก ำไร 
3Q22 จะลดลง QoQ จำกจ ำนวนลูกค้ำที่ลดลงตำมฤดูกำลและกำรขำด
หำยไปของภำพยนตร์ฟอร์มยักษ์ แต่คำดว่ำก ำไร 4Q22 จะแตะจุดสูงสุด
ของปี จำกยอดจ ำหน่ำยตั๋วภำพยนตร์เร่ือง Wakanda Forever และ Avatar 
2 ซึ่งเป็นภำพยนตร์ท ำเงินสูงสุดตลอดกำลจำกทั่วโลก ขณะที่เร่ือง Black 
Panther เป็นภำพยนตร์ท ำเงินอันดับ 14 
ก ำไร 2Q22 ฟื้นตัวดี 
 รายได้แตะจุดสูงรอบ 10 ไตรมาสที่ 1.6 พันล้านบาท หนุนจากผู้ชมที่สูงขึ้น 

(ประเมินที่ราว 5.5 ล้านราย เทียบ 2.8 ล้านรายใน 1Q22 และ 9 แสนรายใน 
2Q21) 

 บริษัทยังคุมต้นทุนการด าเนินงานได้ดี ส่งผลให้อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) 
ปรับเพิ่มาอยู่ที่ 26.8% จาก 11.1% ใน 1Q22 และ -30.7% ใน 2Q21 

 อัตราส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหาร (SG&A) ต่อยอดขายปรับเพิ่มขึ้น QoQ 
เป็น 26.3% จาก 25.1% ใน 1Q22 เป็นเพราะค่าใช้จ่ายการตลาดจากการ
กลับมาเปิดให้บริการโรงภาพยนตร์อย่างเต็มรูปแบบ และการโปรโมทการ
ขายป็อปคอร์นในร้านโมเดิร์นเทรด (เริ่มใน 2Q22) 

คำดก ำไร 3Q22 ลดลง QoQ จำกช่วง low season 
 คาดจ านวนผู้ชมที่โรงภาพยนตร์ช่วงเดือน ก.ค. ถึงกลางเดือน ส.ค. จะยัง

หนาแน่นหลังจากผ่อนปรนมาตรการจ ากัดที่นั่งมาเป็น 100% จากที่ 75% ใน 
2Q22 ภาพยนตร์ท าเงินสูงสุด 2 เรื่องในช่วงนี้คือ ‘Thor: Love and Thunder’ 
และ ‘บุพเพสันนิวาส 2’ โดยเรื่องหลังท าเงินไปแล้ว 340 ล้านบาทหลังจากเข้า
ฉาย 2 สัปดาห์ นับเป็นการท าลายสถิติภาพยนตร์ไทยทุกเรื่อง แต่คาดว่า
จ านวนผู้ชมในช่วงครึ่งหลังของ 3Q22 จะลดลงอย่างมาก เพราะไม่มีตาราง
ฉายภาพยนตร์ท าเงิน 

 ตารางภาพยนตร์ปี 2023 ยิ่งน่าสนใจกว่าในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา เพราะส่วนใหญ่
เป็นภาพยนตร์ฟอร์มยักษ์ภาคต่อที่มักดึงดูด ผู้ชมได้ เป็นจ านวนมาก 
ประกอบด้ วย Transformers: Rise of the Beasts, Mission Impossible 7: 
Dead Reckoning, Fast & Furious X, Aquaman and the Lost Kingdom, 
Guardians of the Galaxy Vol. 3, The Marvels Ant-Man and the Wasp: 
Quantumania, The Flash: Flashpoint, Dune: Part Two, John Wick: 
Chapter 4, Indiana Jones 5 และอีกมากมาย 

แนะน ำ “ซื้อ” มูลค่ำพื้นฐำน 23.70 บำท คงค าแนะน า “ซื้อ” มูลค่าพื้นฐาน 
23.70 บาทอิง 19.9x PE’23E หรือค่าเฉล่ีย 5 ปี ขณะที่มี upside ต่อก าไรดังนี้ 1) 
การลงทุนครั้งใหม่ที่ได้เงินทุนมาจากเงินสดหลังขายหุ้น SF และ 2) ค่าใช้จ่ายด้าน
การเช่าที่ลดลงเพิ่มเติมหลังจากเจรจากับผู้ถือหน่วยลงทุน MJLF (MAJOR ถืออยู่ 
33%) ที่คาดว่าจะมีผลบังคับใช้ใน 4Q22 
 
 

Key Financial Summary

Year End Dec 2020A 2021A 2022E 2023E

Revenue (Bt m) 3,765 3,010 7,300 8,966
Net Profit (Bt m) (527) 1,581 642 1,049
NP Growth (%) na na -59.4 63.5
EPS (Bt) (0.59) 1.77 0.72 1.17
PER (x) 33.9 11.3 27.9 17.1
BPS (Bt) 7.2 8.0 8.5 9.3
PBV (x) 2.8 2.5 2.3 2.1
DPS (Bt) 0.0 1.6 0.2 0.4
Div. Yield (%) 0.0% 8.0% 1.1% 1.8%
ROA (%) -3.0 9.6 4.3 6.7
ROE (%) 9.3 16.7 14.1 15.5

Key Statistics
Bloomberg Ticker MAJOR TB
Market Cap. (Bt m) 20,400
Current Price (Bt) 20.0
Shares issued (mn) 895
Par value (Bt) 1.00
52 Week high/low (Bt) 23.40/17.90
Foreign limit/ actual (%) 49.0/27.7
NVDR Shareholders (%) 5.2
Free float (%) 57.8
Number of retail holders 9,637
Dividend policy (%) 40
Industry Services
Sector Media & Publishing
2021 CG Rate
Thai CAC Certified

Major Shareholders 22 April 22
นาย วิชา พูลวรลักษณ์ 29.7
NORTRUST NOMINEES LTD-CL AC 5.9
Thai NVDR Company Limited 5.6
GIC PRIVATE LIMITED 5.1
SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED5.0
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รีวิวผลประกอบกำร 

 ก ำไรสุทธิ 2Q22 อยู่ที่ 131 ล้ำนบำท หำกไม่รวมรำยกำรพเิศษของกำรปรับมูลค่ำยุตธิรรมและสินไหมทดแทนเหตุอคัคีภัย ก ำไรปกตจิะ
อยู่ที่ประมำณ 80 ล้ำนบำท เทยีบขำดทุน 83 ล้ำนบำทใน 1Q22 และ 240 ล้ำนบำทใน 2Q21 

 กำรฟื้นตวัที่แข็งแกร่งนี้ได้แรงหนนุจำกรำยได้กำรจ ำหน่ำยตัว๋และสินค้ำหน้ำโรงภำพยนตร์ที่แข็งแกร่ง (80% ของรำยได้รวม) เปน็ผล
จำกตำรำงฉำยภำพยนตร์ฟอร์มยักษ์จ ำนวนมำกใน 2Q22 เชน่ Jurassic World: Dominion, Doctor Strange และ Top Gun 

 บริษัทยังคุมต้นทุนการด าเนินงานได้ดี ส่งผลให้ GPM ปรับเพิม่าอยู่ที่ 26.8% จาก 11.1% ใน 1Q22 และ -30.7% ใน 2Q21 

 อัตราส่วน SG&A ต่อยอดขายปรบัเพิ่มขึ้น QoQ เป็น 26.3% จาก 25.1% ใน 1Q22 เป็นเพราะค่าใช้จา่ยการตลาดจากการกลับมาเปิดให้บริการโรง

ภาพยนตร์อยา่งเต็มรูปแบบ และการโปรโมทการขายป็อปคอร์นในร้านโมเดิร์นเทรด (เริม่ใน 2Q22) 

 ส่วนแบ่งก าไรลดลง 78% YoY สืบเนื่องจากการขาดหายไปของสว่นแบ่งก าไรจาก SF หลังจากบรษิัทขายหุ้นส่วนน้ีให้กับ CPN ไปใน 3Q21 

 

 

 

 

(Bt  m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 %QoQ %YoY

Revenue 437            164            1,556         1,128         1,639         45.3           275.1        

Cost of sales (571)           (412)           (1,125)        (1,003)        (1,201)        19.7           110.2        

Gross profit (134)           (248)           431            126            439            249.2         nm

SG&A (362)           (749)           (428)           (283)           (431)           52.1           18.9          

Other (exp)/inc 61              81              142            63              165            161.3         170.0        

EBIT (435)           (917)           145            (94)             173            nm nm

Finance cost (69)             (66)             (53)             (50)             (47)             (4.4)            (31.2)         

Other inc/(exp) 0                 (25)             (0)               8                 -             nm nm

Earnings before taxes (504)           (1,008)        92              (136)           126            nm nm

Income tax 30              (415)           8                 37              (21)             (158.5)        (172.2)      

Earnings after taxes (475)           (1,423)        100            (100)           105            nm nm

Equity income 210            45              42              18              47              162.7         (77.6)         

Minority interest 25              9                 (0)               (2)               (6)               317.4         (125.8)      

Earnings from cont. operations (240)           (1,368)        142            (83)             145            nm nm

Forex gain/(loss) & unusual items 21              3,188         (42)             107            (14)             nm nm

Net profit (218)           1,819         100            24              131            445.3         nm

EBITDA 85              (595)           548            264            534            102.2         526.1        

Recurring EPS (Bt) (0.27)          (0.85)          0.17           (0.09)          0.16           nm nm

Reported EPS (Bt) (0.24)          2.03           0.11           0.03           0.15           445.2         nm

Profits (%) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 chg QoQ chg YoY

Gross margin (30.7)          (151.9)        27.7           11.1           26.8           15.6           57.5          

Operating margin 19.5           (363.5)        35.2           23.4           32.6           9.2             13.1          

Net margin (49.9)          1,112.2      6.4              2.1              8.0              5.9             57.9          
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Source: MAJOR 

 

Expect EBITDA to recover back to 
Pre-COVID by 4Q22 

Upward trend in revenue per screen had 
kicked off in 2022  

Source: MAJOR Pi Research 

 

 -

 5

 10

 15

Revenue per screen
COGS per screen
Gross profit per screen

(Bt m)

Source: Pi Research 

 

EBITDA (RHS) Guest counts (LHS)
Covid: 1st

wave
Mid of March

Covid: 2nd

wave
Mid of DEC

Lockdown
lifted
Early of May

Lock 
down
lifted
early 
of 
FEB

Covid: 
3rd

wave 
in
April

Lockdown lifted
Early of 
Oct

Omicron
outbreak



 

 

 STOCK UPDATE 

 

 

• MAJOR ประกอบธุรกิจโรงภาพยนตร์ภายใต้แบรนด์ตนเอง ด้วยบริการชมภาพยนตร์หลากหลายรูปแบบไม่ว่าจะเป็น RealD, 2D, 3D, 4DX, 
IMAX และ Screen X ซึ่งหน่วยธุรกิจนี้คิดเป็น 75% ของรายได้รวม 

• ขณะที่ธุรกิจบริการส่ือโฆษณาคิดเป็น 10% ของรายได้รวม ด้วยบริการที่หลากหลาย เช่น ส่ือโฆษณาบนจอฉายภาพยนตร์ที่ให้บริการตาม
เครือข่ายสาขา Major Cineplex ของบริษัททั้งหมด 

• ทั้งยังด าเนินธุรกิจโบว์ล่ิงและคาราโอเกะภายใต้แบรนด์  Blu-O Rhythm & Bowl ปัจจุบันมีเลนโบว์ล่ิงอยู่ 298 เลนและห้องคาราโอเกะ 169 
ห้อง และยังมีลานสเก็ตน้ าแข็งอีก 5 แห่ง โดยรวมแล้วคิดเป็น 2% ของรายได้รวม 
ส่วนธุรกิจอื่น ๆ จะรวมถึงธุรกิจพื้นที่เช่า (คิดเป็น 9% ของรายได้รวม) และคอนเทนต์ภาพยนตร์ (5% ของรายได้รวม) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Revenue breakdown 
 

Cinema Advertising Bowling & Karaoke
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Summary financials 
 

Profit  & loss (Bt  m) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22

Revenue 3,765 3,010 7,300 8,966 10,328 437 164 1,556 1,128 1,639

Cost of goods sold (3,164) (2,858) (4,882) (5,845) (6,744) (571) (412) (1,125) (1,003) (1,201)

Gross profit 601 151 2,418 3,121 3,584 (134) (248) 431 126 439

SG&A (1,947) (1,909) (2,117) (2,376) (2,499) (362) (749) (428) (283) (431)

Other (exp)/inc 159 553 227 234 241 61 81 142 63 165

Operating profit (1,186) (1,205) 528 979 1,325 (435) (917) 145 (94) 173

Finance cost (175) (258) (152) (77) (65) (69) (66) (53) (50) (47)

Other inc/(exp) 182 184 218 195 206 0 (25) (0) 8 -

Earnings before taxes (1,179) (1,279) 595 1,097 1,466 (504) (1,008) 92 (136) 126

Income tax 93 (354) (119) (219) (293) 30 (415) 8 37 (21)

After-tax profit (1,086) (1,634) 476 877 1,173 (475) (1,423) 100 (100) 105

Equity income 740 392 179 193 209 210 45 42 18 47

Minorities 13 42 (13) (21) (28) 25 9 (0) (2) (6)

Earnings from cont. operations (334) (1,200) 642 1,049 1,354 (240) (1,368) 142 (83) 145

Forex gain/(loss) & unusual items (194) 2,781 - - - 21 3,188 (42) 107 (14)

Net income (527) 1,581 642 1,049 1,354 (218) 1,819 100 24 131

EBITDA 795 437 1,966 2,514 2,965 85 (595) 548 264 534

Recurring EPS (Bt) (0.37) (0.61) 0.72 1.17 1.51 (0.27) (0.85) 0.17 (0.09) 0.16

Weighted average shares (m) 895 895 895 895 895 895 895 895 895 895

Balance sheet (Bt m) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22
Assets 17,678 16,519 14,787 15,745 17,159 17,158 17,835 16,519 15,835 14,477

Liabilities 11,052 9,233 7,038 7,240 7,679 10,877 9,730 9,233 8,413 7,667

Equity 6,482 7,170 7,619 8,353 9,301 6,158 7,988 7,170 7,303 6,810

Invested capital 6,161 5,413 5,138 4,010 2,869 6,398 5,427 5,413 5,542 6,810

Growth (YoY, %) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22
Revenue (64.8) (20.1) 142.6 22.8 15.2 109.7 (81.7) 16.2 32.3 275.1

Recurring EPS (121.1) (62.9) 218.1 63.5 29.0 44.7 (683.3) (49.8) 17.4 159.5

Assets (1.1) (6.6) (10.5) 6.5 9.0 (2.6) 3.3 (6.6) (11.9) (15.6)

Liabilities 6.4 (16.5) (23.8) 2.9 6.1 (2.7) (11.1) (16.5) (26.6) (29.5)

Equity (11.6) 10.6 6.3 9.6 11.3 (2.2) 29.3 10.6 14.6 10.6

Profits (%) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22
Gross margin 16.0 5.0 33.1 34.8 34.7 (30.7) (151.9) 27.7 11.1 26.8

EBITDA margin 21.1 14.5 26.9 28.0 28.7 19.5 (363.5) 35.2 23.4 32.6

Net margin (14.0) 52.5 8.8 11.7 13.1 (49.9) 1,112.2 6.4 2.1 8.0

ROE (7.6) 23.2 8.7 13.1 15.3 (13.9) 102.9 5.3 1.3 7.4

ROIC (16.2) (26.6) 8.0 17.1 30.8 (25.8) (87.6) 11.7 (5.0) 9.3
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Leadership and ownership 
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Does the company have an emissions/waste policy? Yes 

Major Cineplex Group is preparing to become a Green Cinema by collaborating with Waste Separation Bins and switching to 
PPE. The Major Cineplex Group runs a Green Cinema initiative to raise awareness about environmental preservation by urging 
customers to separate their trash and bring pet bottles to be recycled into plastic. In February 2020, MAJOR Group donated pet 
bottles to Wat Chak Daeng, Samutprakarn turns 10,500 plastic bottles into 175 saffron robes. 

 

Has the company faced any environmental controversies? No 

None found.   

Is the company engaged in emissions trading or any other way tries to reduce its climate footprint? Yes 

Major Cineplex is encouraging customers to separate waste and bring pet bottle to recycled plastic process which is a small 
effort to reduce their climate footprint.   

 

 

 

Does the company have any health & safety policy? Yes 

The Company implements occupational safety policies and programs in order to avoid and reduce work-related 
accidents, occupational illnesses, and other illnesses caused by hazardous working conditions. The organization 
supports all workplace activities relating to occupational safety, health, and the environment. 

 

Does the company have a human rights policy? Yes 

The company upholds core human rights for employees and encourages them to have personal coequal rights, freedoms, 
and equivalences without infringing on personal privacy. The company employs fairly and will not take part in any 
performances that violate human rights. 

 

Has the company implemented quality management systems? Yes 

Yes. MAJOR has received the Corporate Management Excellence Awards by the Thailand Management Association.  

 

 

 

Is the percentage of independent directors more than Thailand’s average of 38%?                              Yes 

55% of the company’s directors are independent, which is higher than the Thailand average.   

Is the Chairman also CEO (or equivalent)?                              No 

The chairman, Mr. Somchainuk Engtrakul is not the CEO of the company.  

Does the company have any shareholder rights policy? 

Available under the Good Corporate Governance section of the company’s annual report. 
 

                             Yes 

 
 

 

Environmental 

Governance 100% 

Social                                                        100% 

80% 

OVERALL ESG SCORE: 93% 
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