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MAJOR  

 6.95 
 

12.30 
 76.95 

กำไร Q4 ดีไม่สุด ปรับเกมสู้ปี 69  7.19 
 

Flash Poin ts  
• แม้จะมีภาพยนตร์ฟอร์มยักษ์เรื่อง Avatar 3 เข้ามาช่วยกระตุ้นตลาดปลายปี แต่

ภาพยนตร์ไทยหลายเรื่องทำรายได้ต่ำกว่าคาดมาก ทั้ง ธี่หยด 3 ,อนงค์ 2, มือปืนและ
หมู่บ้านโคกระโหลก  ทำให้รายได้โรงภาพยนตร์งวด 4Q68 น่าจะต่ำกว่า 4Q67 ที่มีหนังทำ
เงินอย่าง ธี่หยด 2 และวัยหนุ่ม ประมาณ 5-10% ส่งผลต่อเนื่องถึงรายได้ป๊อปคอร์นและ
เครื่องดื่ม ส่วนธุรกิจโฆษณาก็ได้รับผลกระทบจากการชะลอใช้เม็ดเงินโฆษณาของลูกค้า   

• ประเมินกำไร 4Q68 เบื้องต้นน่าจะทำได้เพียง 200-220 ล้านบาท แม้เพ่ิมขึ้นก้าวกระโดด
เทียบกับ 3Q68 ที่มีกำไร 126 ล้านบาท แต่ลดลงมากกว่า 30% จาก 4Q67 ที่มีกำไร 321 
ล้านบาท หลักๆมาจากธุรกิจโฆษณาซึ่งเป็นธุรกิจที่ให้ margin สูงสุด มีรายได้ลดลงแรง  
หาก MAJOR ทำกำไร 4Q68 ได้ตามนี้ จะทำให้มีกำไรปี 2568 ราว 500 ล้านบาท ต่ำกว่า
ประมาณการของฝ่ายวิจัย 14% 

Impact  Ins ight  
• ปี 2569 MAJOR จะให้ความสำคัญอย่างมากกับภาพยนตร์ไทยที่ทำรายได้ต่ำกว่าคาด

หลายเรื่องในปี 2568 โดยจะเพ่ิมทั้งคุณภาพการผลิตและจำนวนเรื่องที่ออกฉาย ส่วน
ภาพยนตร์ฮอลิวูดถือว่ามีหน้าหนังที่แข็งแรง โดยตั้งเป้าจำนวนตั๋วภาพยนตร์ปี 2569 ที่ 
35 ล้านใบ เพ่ิมขึ้น 40%YoY ขณะที่รายได้ป๊อปคอร์นจะเติบโตตามจำนวนผู้ชม และ
เดินหน้าขยายธุรกิจป๊อปคอร์นถุงร่วมกับ TKN ส่วนธุรกิจโฆษณาที่ทำรายได้พลาดเป้า
ในปี 2568 ก็จะมีการปรับทีมงานครั้งใหญ่ เพ่ือรับมือกับตลาดที่มีความไม่แน่นอนสูง  

• การลงทุนในปี 2569 จะเน้นระบบ IT และขยายเตู้บริการสั่งตั๋ว/อาหารอัตโนมัติ (SOK) 
เพ่ือเพิ่มประสิทธิภาพ พร้อมพิจารณาคืนพื้นที่เช่าที่ไม่สร้างมูลค่า สำหรับธุรกิจใน
กัมพูชาที่ MAJOR มีสัดส่วนการถือหุ้น 70% ปัจจุบันมีรายได้คิดเป็น 4% ของรายได้
ธุรกิจโรงภาพยนตร์ทั้งหมด ฝ่ายวิจัยมองว่าบริษัทมีแนวโน้มพิจารณาทางเลือกเพื่อลด
ความเสี่ยงในระยะยาว ซ่ึงอาจรวมถึงการปรับโครงสร้างการถือหุ้นกับพันธมิตรท้องถ่ิน  

Execution  
• คงน้ำหนักลงทุน Neutral แม้แนวโน้มผลประกอบการ 4Q68 จะต่ำกว่าที่ฝ่ายวิจัยเคย

ประเมินไว้ แต่โครงการซ้ือหุ้นคืนยังเป็นเกราะป้องกันราคาหุ้น และมี Line Up ภาพยนตร์
ปี 2569 ที่มีความต่อเนื่องตลอดทั้ง 4 ไตรมาส ดีกว่าปี 2568 ประเมินราคาเหมาะสมวิธ ี
DCF อยู่ที่ 12.30 บาท คิดเป็น Implied PER 14.7 เท่า  

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
 

 

ที่มา : Bloomberg 
 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 

 

 

แนวโน้มราคา : SIDEWAYS DOWN 
แนวรับ :  6.25 บาท 
แนวต้าน : 7.40 บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  
  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2569F 0.84 0.76 10%
2570F 0.95 - n/a

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

PLAN B MEDIA 16.24 14.74 1.58 1.56
VGI PCL 32.00 40.00 0.53 0.55
MAJOR CINEPLEX 10.36 8.96 0.88 0.87
ONE ENTERPRISE P 14.08 13.38 0.73 0.72
BEC WORLD PCL 18.00 17.18 0.63 0.65
WORKPOINT ENTERT 52.86 23.13 0.39 0.38

PE PBV

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 1,042 744 569 634 722
Norm Profit 732 687 569 634 722
EPS (บำท) 1.16 0.90 0.75 0.84 0.95
DPS (บาท) 0.65 0.20 0.50 0.60 0.70
PER (เท่ำ) 6.0 7.7 9.3 8.3 7.3
Dividend Yield (%) 9.35% 2.88% 7.19% 8.63% 10.07%
BVS (บำท) 6.7 6.3 7.1 7.4 7.6
PBV (เท่า) 1.04 1.11 0.98 0.94 0.91
EV/EBITDA 6.9 8.0 7.6 7.3 6.9

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย : ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
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ESG 
Environment (E) 

• มีการกำหนดเป้าหมายดา้นสิ่งแวดล้อมอย่างชัดเจน เช่นการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกเป็นศูนย์ (NET 
ZERO) ภายในปี 2593 การลดใช้พลังงานร้อยละ 13 ภายในปี 2568 เทียบกับกรณีปกต ิณ ปีฐาน 2550 
การจัดการผลกระทบจากมลภาวะด้านอากาศและกลิ่น การบริหารจัดการน้ำโดยลดใช้นำ้จาก
ภายนอกร้อยละ 35 ภายในปี 2568 เทียบกับฐานกรณีปกติ ณ ปีบริษัทประกาศกลยุทธ์ความยัง่ยืน
ด้านสิ่งแวดลอ้ม ซึ่งอยู่บนพื้นฐานการดำเนินงานสเีขียว (GREEN PLATFORM) โดยประกอบด้วยการ
ดำเนินงานที่ส่งเสริมและรักษาสิ่งแวดลอ้ม ไดแ้ก่ การจัดการของเสีย การจัดการพลังงาน การนำ
เทคโนโลยีมาปรับใช้ทั้งในส่วนของ SMART TICKET ลดการใช้ตั๋วหนังแบบกระดาษ, การใช้ถ้วยกระดาษ 
ทดแทนถ้วยไส้กรอกแบบพลาสตกิ, หลอด BIO แทนการใช้หลอดพลาสติก, งดใช้ถุงพลาสติก, ถังแยก
ขยะ RECYCLE และการใช้พลังงานทางเลอืก SOLAR ROOFTOP ลดการใช้พลังงานไฟฟ้า  

Social (S) 

• บริษัทมุ่งปฏิบตัิให้สอดคลอ้งกับกฎหมาย ระเบยีบ ข้อบังคับทีเ่กี่ยวกับการจัดการด้านสังคม รวมถึง
การเคารพสิทธมินุษยชน โดยไดน้าหลักเศรษฐกิจพอเพยีงและมาตรฐานด้านความยั่งยนืสากล ได้แก ่
เป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยนืของโลก (UN SDGS) มากำหนดเป็นนโยบายการพฒันาธุรกิจอย่าง
ยั่งยืนไปกับสิ่งแวดลอ้มและสังคม  

Governance (G) 
• คณะกรรมการบริษัทฯ ได้ปฏิบัตติามหลักการกำกับดูแลกิจการตามแนวปฏิบตัทิี่ดีของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้สอดคลอ้งกับหลักเกณฑ์ ASEAN CG SCORECARD โดย
คณะกรรมการได้พิจารณาและทบทวนการนำหลักปฎิบตัิตาม CG CODE ของคณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพย์ไปปรับใชต้ามบริบททางธุรกิจของบริษัท เพือ่เปน็หลักปฎิบัติให้คณะกรรมการบริษัทและ
รักษาผลประโยชน์ของผู้ถอืหุ้นเปน็สำคัญ ทำให้ MAJOR ได้รับเกณฑ์  “ดเีลิศ” ตอ่เนือ่งเป็นปีที่ 4 จาก
การสำรวจการกำกับดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย และได้รับการจัดอันดบัหุ้นยั่งยนื SET ESG 
RATING AA ประจำปี 2567  

ESG Comment: MAJOR มีการนำเทคโนโลยีมาประยุกต์ใช้ในธุรกิจเพื่อลดของเสยี และลดการใช้พลังงาน
อย่างเป็นรูปธรรม รวมถึงมกีารออกแบบโรงภาพยนตร์คำนึงถึงความปลอดภัยให้เหมาะสมกบัผู้ชมทุกกลุ่ม 
อย่างไรก็ตามธุรกิจโรงภาพยนตร์มีความอ่อนไหวสูงจากความเสีย่งเกี่ยวกับภยัพิบตัิเกดิใหม่เช่น โรคระบาด 
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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
Line Up ภาพยนตรเ์ขา้ฉาย 4Q68 

ที่มา : MAJOR

 

 

 

 

 

 

 

Key Data (ล้านบาท) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 %QoQ %YoY 9M68 9M67 %YoY
ยอดขาย 1,719 2,033 1,660 2,355 1,419 1,940 1,965 1% 18% 5,324 5,412 -2%

ก าไรขัน้ตน้ 536 724 578 883 500 618 702 14% 21% 1,820 1,837 -1%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 474 585 553 584 505 509 568 12% 3% 1,582 1,612 -2%

ดอกเบีย้จา่ย 56 55 55 58 60 60 58 -4% 4% 177 166 7%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 137 267 58 225 54 133 140 5% 140% 327 462 -29%

ก าไรสทุธิ 140 232 50 321 33 124 126 1% 151% 284 423 -33%

รายการพเิศษ 4 -35 -8 96 -21 -8 -13 -43 -39

EPS 0.16 0.28 0.06 0.39 0.04 0.16 0.17 1% 175% 0.37 0.50 -25%

Gross Margin 31.2% 35.6% 34.8% 37.5% 35.3% 31.9% 35.7% 34.2% 34.0%

SG&A/Sale 27.6% 28.8% 33.3% 24.8% 35.6% 26.3% 28.9% 29.7% 29.8%

Net Gearing 0.25 0.27 0.44 0.44 0.55 0.57 0.52 0.44 0.19

Book Value 6.81 7.49 7.05 6.28 6.18 6.36 6.48 6.28 6.70
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Line Up ภาพยนตรเ์ขา้ฉายป ี2569 

ที่มา : MAJOR
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ MAJOR 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก าไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเ งินสด (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 7,767 7,608 8,003 8,343 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 5,046 4,893 5,174 5,332 ก าไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 729 704 809 921

ก าไรขัน้ตน้ 2,720 2,715 2,830 3,010 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,840 2,089 2,099 2,122

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 2,268 2,130 2,145 2,236 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 1,252 1,165 1,090 1,021

ดอกเบีย้จา่ย 224 220 200 180 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ

รายไดอ้ืน่ 217 143 144 146 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -377 -474 42 34

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 729 704 809 921 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 1,095 1,278 1,779 1,792

ภาษีเงนิได ้ -42 117 162 184 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 27 18 13 15 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -161 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 72 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -32 -24 -21 -21

ก าไรสทุธิ 744 569 634 722 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร -692 -400 -500 -550

ก าไรจากการด าเนนิงาน 687 569 634 722 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -703 -424 -521 -571

EPS 0.90 0.75 0.84 0.95 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 249 -325 -325 -325

การเตบิโตของยอดขาย -9.2% -2.0% 5.2% 4.2% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -6.1% -17.1% 11.4% 13.8% ลด จา่ยปันผล -124 -379 -455 -531

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 35.0% 35.7% 35.4% 36.1% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -620 -804 -880 -956

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 8.8% 7.5% 7.9% 8.7% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ -229 50 378 265

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 2,355 1,419 1,940 1,965 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 578 628 1,006 1,271

ตน้ทนุขาย 1,472 919 1,322 1,264 ลกูหนี้การคา้ 668 799 840 876

ก าไรขัน้ตน้ 883 500 618 702 สนิคา้คงเหลอื 105 228 240 250

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 705 479 494 555 สนิทรัพยห์มุนเวยีนอืน่ 166 190 200 209

ดอกเบีย้จา่ย 58 60 60 58 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 4,361 3,696 3,206 2,835

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 8 10 11 12 สนิทรัพยร์วม 14,039 13,692 13,581 13,465

รายไดอ้ืน่ 86 20 52 38 เจา้หนี้การคา้ 1,586 1,369 1,441 1,502

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 397 26 144 149 หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 53 76 80 83

ภาษีเงนิได ้ 67 -12 13 18 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 1,694 1,619 1,544 1,469

สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 9 5 7 4 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 4,571 4,221 3,871 3,521

รายการพเิศษอืน่ ๆ -121 26 21 13 หนี้สนิรวม 8,684 8,128 7,825 7,503

ก าไรสทุธิ 321 33 124 126 ทนุทีช่ าระแลว้ 829 758 758 758

ก าไรจากการด าเนนิงาน 225 54 133 140 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 4,056 4,056 4,056 4,056

EPS 0.39         0.04         0.16         0.17         ก าไรสะสม 1,023 1,214 1,393 1,585

สว่นของผูถ้อืหุน้ 5,355 5,563 5,756 5,962

ยอดขาย (QoQ) 41.9% -39.7% 36.7% 1.3%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 52.6% -43.3% 23.4% 13.6% สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 146 164 177 191

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 285.7% -75.9% 144.9% 5.4% หนี้สนิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 14,039 13,692 13,581 13,465

อัตราส่วนทางการเ งิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.93         1.14         1.29         1.39         รายไดธุ้รกจิตั๋วหนัง (ลา้นบาท) 3,878 3,782 3,967 4,086

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.37         0.46         0.60         0.69         รายไดธุ้รกจิอาหารและเครือ่งดืม่ (ลา้นบาท) 1,984 1,948 2,038 2,133

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 11.62      9.52         9.52         9.52         รายไดธุ้รกจิโบวล์ ิง่ (ลา้นบาท) 491 506 531 558

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 73.75      33.33      33.33      33.33      รายไดธุ้รกจิใหเ้ชา่พืน้ที ่(ลา้นบาท) 261 269 282 296

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 4.90         5.56         5.56         5.56         รายไดธุ้รกจิโฆษณา (ลา้นบาท) 966 899 960 1,022

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.62         1.46         1.36         1.26         รายไดธุ้รกจิ movie content (ลา้นบาท) 186 205 225 248

Net Gearing 0.44         0.36         0.23         0.13         Gross margin เฉลีย่ 35.0% 35.7% 35.4% 36.1%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 5.2% 4.1% 4.7% 5.3% SG&A/Sale 29.2% 28.0% 26.8% 26.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 13.0% 10.4% 11.2% 12.3% Effective tax rate -5.8% 16.6% 20.0% 20.0%


