
หมวดบันเทิงและสันทนาการ ABN AMRO

     2 กรกฎาคม 2545

อัตราการขยายตัวของคาใชจายโฆษณา และ Real GDP น้ํ าหนักการลงทุน

เทากับตลาด

SET Index 390.78
Sector Index 50.96

มูลคาตลาด (%) 4.02
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GDP Advertising (RHS)

คาใชจายโฆษณาคาดวาจะขยายตัว 10-15% ในปนี ้หลังจากขยายตัวเพียง 4% ในป 2544 หลังเหตุการณ
11 ก.ย. 2544 บริษัทขามชาติที่ใชเม็ดเงินโฆษณาสูงสํ าหรับสนิคาอุปโภคบริโภค (Consumer Product) ตัดทอนงบโฆษณาลง
จนทํ าใหอัตราคาโฆษณาผานสือ่ตางๆไมสามารถปรบัเพ่ิมข้ึนไดตามแผน สงผลใหคาใชจายโฆษณาผานสื่อตางๆ ในป 2544
ขยายตัวเพียง 4% แตสํ าหรับในป 2545 นั้นคาดวาคาใชจายโฆษณาจะขยายตัว 10-15% จากตัวเลขคาโฆษณาใน 5 เดือน
แรกของป ขยายตัว 10.5% yoy เพราะการฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศ (GDP) ท่ีคาดวาจะเติบโตเฉล่ีย 3 ปนี ้เทียบกับเพียง
1.8% ในปที่ผานมา

ธุรกิจภาพยนตร มีศักยภาพในการขยายตัวสูงในอนาคต  ธุรกิจในกลุมบันเทิงท่ีคาดวาจะขยายตัวสูงในป 2545-46
คือ ธุรกิจภาพยนตร เนื่องจากภาพยนตรตางประเทศมีจ ํานวนเพ่ิมข้ึนท้ังจาก Hollywood สหรัฐฯ และเอเชีย เชน เกาหลี และฮอง
กง คาดการณวาในป 2545 ภาพยนตรฝร่ังจะเขาฉายเพ่ิมจาก 174 เรื่อง ในป 2544 เปน 212 เรื่อง และจากความนิยมของ
ภาพยนตรไทยท่ีไดรับความสนใจมากในปท่ีแลว คาดวาจ ํานวนภาพยนตรไทยจะเพ่ิมจาก 13 เรื่อง เปน 34 เรื่อง สงผลใหมูลคา
ตลาดขยายตัว 15% ในป 2545 และจากแผนการขยายงานของบริษัทตางๆ ในธุรกิจภาพยนตรท้ังในสวนของโรงภาพยนตร
การเชา และการขาย อันไดแก MAJOR, GRAMMY และ DOI ทํ าใหเราเชื่อวาธุรกิจภาพยนตรจะมีศักยภาพที่ขยายตัวตอเนื่องในป
2546 ในอัตราท่ีไมต่ํ ากวาปนี้

MAJOR และ GRAMMY คาดมีอัตราการเติบโตของกํ าไรสูงกวาอุตสาหกรรม เราคาดวาบริษัทท่ีจะมีกํ าไรตอหุน
ขยายตัวสูงท่ีสุดในกลุมบันเทิงในป 2545 คือ MAJOR ซ่ึงมีรายไดมาจากโรงภาพยนตรเปนหลัก เนื่องจากการขยายสาขาถึง 7
แหงในป 2545 ทํ าใหมีสาขารวมทั้งสิ้น 12 แหงภายในส้ินปน้ี สงผลใหกํ าไรตอหุนของ MAJOR คาดวาจะขยายตัวถึง 155%
ขณะท่ี GRAMMY ยังไดประโยชนจากการลดราคา CD และ VCD ลง 48% ในเดือน ส.ค. 44 ทํ าใหปริมาณขายปรับเพิ่มขึ้นมาก
ประกอบกับผลขาดทุนจากธุรกิจเพลงในไตหวันท่ีคาดวาจะลดลงจาก 252 ลานบาท ในป 2544 เปนขาดทุน 40 ลานบาท สง
ผลใหกํ าไรคาดวาจะขยายตัว 123% นับไดวาหุนท้ังสองตางมีอัตราการเติบโตของกํ าไรสูงกวาอุตสาหกรรมหลายเทาตัว

หุนพ้ืนฐานดีใหท้ัง Capital Gain และ Div Yield สํ าหรับการลงทุนในกลุมบันเทิง เราจัดอันดับความนาสนใจมากที่สุดใน
หุน MAJOR เปนอันดับแรก รองลงมา คือ GRAMMY และสดุทาย BEC แตเพราะผลกํ าไรของ BEC ใน 2Q45 ท่ียังต่ํ ากวาปกอน
จะสงผลใหราคาหุนจะออนตัวในระยะสั้น แตหุนพ้ืนฐานดีท้ังสามบริษัทเปนหุนท่ีนักลงทุนจะไดผลตอบแทนในรูปปนผลท้ังส้ิน

รพีพร วองวิกรัย rapeeporn.wongwikrai@th.abnamro.com
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อุตสาหกรรมบันเทิงเติบโตตาม…เศรษฐกิจ
อุตสาหกรรมบันเทิงมีการเติบโตตามอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเปนหลัก ไมวาจะเปนธุรกิจ
โฆษณา เพลง วีดีโอ และ โรงภาพยนตร เนื่องจากผูบริโภคจะใชจายเงินกับสินคาบันเทิงซึ่งนับเปน
สินคาฟุมเฟอยเม่ือมีกํ าลังซ้ือเพ่ิมข้ึน ดังนั้นในป 2545 ซึง่รัฐบาลคาดวาอัตราการเติบโตของ GDP
จะขยายตัว 3.6% เทียบกับ 1.8% ในป 2544 ยอมสงผลดีตออุตสาหกรรมบันเทิงใหขยายตัวตาม
เชนกัน โดยเราจะใชคาใชจายในการโฆษณาเปนตัวพิจารณา จะเห็นไดวาเม็ดเงินเพ่ือการโฆษณา
ในไตรมาสแรกของป 45 ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากไตรมาสเดียวกันของปกอน 8% ขณะท่ีอัตราการเติบ
โตของ Real GDP ใน 1Q45 เทากับ 3.9% โดยเราคาดวาภาวะเศรษฐกิจที่ยังเติบโตตอเนื่องใน
อนาคตจะสงผลดีตออุตสาหกรรมบันเทิงในชวงครึ่งหลังของป 2545

ธุรกิจโฆษณา

จากตัวเลขของ ACNielsen พบวาเม็ดเงินโฆษณาผานสือ่ตางๆของประเทศไทยในป 2544 เทากับ
52.9 พันลานบาท เพ่ิมจาก 51.0 พันลานบาท ในป 2543 หรือขยายตัวเพียง 4% เทียบกับ
อัตราการเติบโตที่สูงถึง 23% ในป 2543 เน่ืองจากเม็ดเงนิโฆษณาของไทยไดรับผลกระทบจาก
เหตุการณ 11 ก.ย. 44 ทํ าใหเจาของผลิตภัณฑอุปโภคบริโภคซ่ึงเปนบริษัทขามชาติตัดลดงบ
โฆษณาลงท่ัวโลก โดยสื่อที่ไดรับผลกระทบมากที่สุด คือ สิ่งพิมพ รองลงมา คือ วิทย ุและโทรทัศน

คาใชจายโฆษณาผานสื่อตางๆ รายไตรมาส
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ที่มา : ACNielsen

ในชวง 5 เดือนแรกของปน้ี (ม.ค.-พ.ค. 45) เม็ดเงินโฆษณาเทากับ 23.87 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน
10.5% yoy โดยคาโฆษณาผานส่ือโทรทัศนมีอัตราการขยายตัวเพียง 8.3% ขณะที่สื่อวิทยุขยายตัว
ในอัตราท่ีสูงกวาอุตสาหกรรมโดยเติบโตถึง 13.5% ซึ่งคาดวาเปนผลมาจากอัตราคาโฆษณาที่อยู
ในระดับต่ํ าเมื่อเทียบกับสื่อโทรทัศน ขณะท่ีโรงภาพยนตรซ่ึงเปนส่ือใหมท่ีมาแรง มีเม็ดเงินผานสื่อ
ดังกลาวมากข้ึนเปน 205.2 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 55.9%

การขยายตัวของอุตสาหกรรม
บันเทิง ข้ึนกับภาวะเศรษฐกิจ
เปนหลัก และคาดวาแนวโนมใน
ป 2545 จะฟนตัวตอเนื่องจากป
กอน

คาดเม็ดเงินโฆษณาในป 2545
จะเติบโตในอัตรา 10-15%
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สัดสวนของสื่อโฆษณาประเภทตาง ๆ
��������������
��������������

����������������
����������������

�������������
�������������

63% 60% 62%

20% 21% 18%

10%10%10%

6%5%5%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1999 2000 2001

TV Radio Newspaper�����
Magazine Theatre Other

ที่มา : ACNielsen

สื่อโทรทัศน

การโฆษณาเพื่อใหเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายครั้งละจํ านวนมาก ยอมจะตองใชส่ือโทรทัศนเปน
หลัก และหากเราพจิารณาจากอัตราการเขาถึงประชาชนของไทย พบวาครัวเรือนไทยมีเคร่ืองรับ
โทรทัศนในสัดสวนที่สูง เม่ือเทียบกับเพื่อนบานอื่นๆ และจากพฤติกรรมการชมโทรทัศนของคน
ไทยทั้งเพื่อการพักผอนหยอนใจ และเพือ่ความรู พบวาใชเวลาในการชมโทรทัศนในแตละวันสูง
เปนอันดับหน่ึงในเอเชีย กลาวคือ ใชเวลาถึงกวา 5 ช่ัวโมง/วัน/คน รองลงมาคือ ฮองกง และ
ญี่ปุน เทียบกับสหรัฐฯ ท่ีมีการใชเวลาในการชมโทรทัศนประมาณ 4 ชั่วโมงตอวันตอคน ทํ าใหสัด
สวนรายไดโฆษณาผานส่ือโทรทัศนสูงถึง 62% สูงที่สุดเมื่อเทียบกับสื่อประเภทอื่นๆ

Asia Pacific TV Habits
No of TV TV Average daily

Households (‘000) Penetration (%) Viewing minutes
Thailand 18,896 95 320
Hong Kong 2,114 99 232
Japan 46,538 99 214
Singapore 917 99 210
Australia 7,162 99 205
Taiwan 6,775 99 200
China 316,637 89 177
New Zealand 1,246 98 158
Indonesia 31,200 53 155
South Korea 13,222 99 145
Pakistan 8,313 34 140
Malaysia 2,612 78 137
Philippines 12,356 73 125
India 65,030 35 95

ที่มา : คาดการณโดย ABN AMRO Asia

ปจจุบันไทยมีสถานีโทรทัศน หรือ Free TV ทั้งสิ้น 6 สถานี โดยมีสถานีท่ีไดรับความนิยมจากผูชม
จํ านวนมากเพียง 2 สถานี คือ สถานีโทรทัศนชอง 7 และชอง 3 และจากขอมูลของ ACNielsen
พบวาเม็ดเงินโฆษณาผานสองสถานีดังกลาวมีสัดสวนเทากบั 56% ของคาโฆษณาผานสื่อโทร
ทัศนท้ังหมด ขณะที่สถานีโทรทัศน ITV ยังมีสวนแบงตลาดจากคาโฆษณาผานส่ือโทรทัศนเพียง
9% แตคาดวาในอนาคต ITV จะมีสวนแบงตลาดเพิ่มขึ้น จากความพยายามในการปรับปรุงผังราย
การ และอัตราคาโฆษณาที่ยังมีชองวางใหปรับเพิ่มขึ้นไดจากปจจุบันที่มีสวนตางจากสถานีโทร
ทัศนชั้นน ําอยูประมาณ 30%   

สื่อโทรทัศน…สื่อที่มีความส ําคัญ
ที่สุดในการใชเม็ดเงินโฆษณา
โดยมีสัดสวนถึง 62% ของคา
โฆษณารวม เนื่องจากการเขาถึง
ผูชมไดกวางที่สุด

สถานีโทรทัศนที่มีการโฆษณา
ผานสูงที่สุด ไดแก ชอง 7 และ
ชอง 3
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สวนแบงการตลาดของสถานีโทรทัศน แบงตามเม็ดเงินโฆษณา
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สื่อวิทยุ

แมคาใชจายโฆษณาผานสื่อวิทยุจะมีสัดสวนเพียง 10% ของคาใชจายโฆษณารวม แตนับวาเปน
ส่ือท่ีทํ า Margin ไดสูงที่สุดโดยเฉพาะผูประกอบการในกลุมบันเทิงอยาง GRAMMY ซึ่งมีรายไดจาก
ส่ือวิทยุเทากับ 17% ภายใตการดํ าเนินงานใน 5 สถานี ขณะท่ี BEC จะดํ าเนินงานใน 3 สถานี
โดยแตละสถานีจะน ําเสนอรูปแบบโปรแกรมที่แตกตางกัน เพื่อมุงจะเขาถึงกลุมเปาหมายของตน
ใหมากท่ีสุด ทํ าใหวิทยุนับเปนอีกสื่อหนึ่งที่เจาของสินคาและบริการ นิยมใชโฆษณาควบคูไปกับ
การโฆษณาในส่ืออ่ืนๆ เชน สื่อโทรทัศน และสื่อสิ่งพิมพ เปนตน

สื่อวิทยุในปจจุบันนับวามีการแขงขันสูง เนื่องจากจ ํานวนสถานีที่มีอยูมากกวา 200 สถานี ทํ าให
สถานีที่จะอยูรอด และท ํากํ าไรไดจะตองมีรูปแบบที่เปนที่ถูกใจผูฟง และมีจุดเดนเฉพาะตัว ขณะท่ี
ความเสี่ยงของการด ําเนินธุรกิจสื่อวิทยุ คือ การหาสปอนเซอรโฆษณา และความเสี่ยงดานสัญญา
การเชาสถานี

มาตรการของรัฐบาล

รัฐธรรมนูญมาตรา 40 ซึ่งก ําหนดใหมีการเปดเสรีกิจการวิทยุและโทรทัศน และก ําหนดใหองคกร
ของรัฐท่ีเปนอิสระทํ าหนาที่กํ ากบัดูแลการประกอบการวทิยุกระจายเสยีง และวิทยุโทรทัศน หรือท่ี
เรียกวา กสช. กํ ากบัการดูแลใหมีการแขงขันอยางเปนธรรม ภายใต พ.ร.บ. การประกอบกจิการฯ
ซึ่งในปจจุบัน กสช. อยูระหวางกระบวนการจัดต้ัง และราง พ.ร.บ.การประกอบกจิการฯอยูระหวาง
การพจิารณาของรัฐสภาและวุฒิสภา คาดวา กระบวนการจัดตั้ง กสช. จะแลวเสร็จภายในป 2546
สวน พ.ร.บ. การประกอบกจิการฯ คาดวาจะประกาศใชในป 2547 ซึ่งจะสงผลตอการด ําเนินงาน
ของส่ือบางส่ือท่ีเปนของรัฐ แตคาดวาจะเปนประโยชนมากกวาผลเสียตอภาคเอกชนในการสราง
ความเปนธรรมในการแขงขัน

วิทย…ุแมจะมีเม็ดเงินโฆษณาผาน
สื่อดังกลาวเพียง 10% แตเปน
สื่อที่ท ํากํ าไรใหกับบางบริษัทสูง
ที่สุด อยาง GRAMMY   

ความลาชาของการจัดตั้งองคกร
เพื่อดูแลการประกอบการของสื่อ 
แตไมกระทบตอการด ําเนินงาน
ของผูประกอบการเอกชน
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ธุรกิจภาพยนตร

ภาพยนตรนับเปนธุรกิจบันเทิงที่มีมูลคาตลาดรองลงมา คือ มีมูลคาเทากับ 2.9 พันลานบาท ในป
2544 ซึ่งเติบโตกวา 40% จากปกอน เน่ืองจากภาพยนตรไทยไดรับความนิยมจากผูชมภาพ
ยนตรมากข้ึน ประกอบกับภาพยนตรไทยมีการพัฒนาคุณภาพและพล็อตเรื่องท่ีเปนสากลมากขึ้น
สํ าหรับในป 2545 คาดการณวามูลคาตลาดภาพยนตรรวมจะเทากับ 3.4 พันลานบาท หรือขยาย
ตัวเทากบั 15% โดยภาพยนตรแตละเร่ืองจะมีวงจรชีวิต (Life Cycle) ประมาณ 1 ป ผาน 5 ชอง
ทาง คือ 1) โรงภาพยนตร: ผูจัดหาภาพยนตรจะติดตอกับคายหนังในตางประเทศเพื่อขอซื้อ
ลิขสิทธ์ิ แลวน ํามาฉายผานโรงภาพยนตรเปนชองทางแรก 2) ศูนยวีดีโอ: หลังจากภาพยนตรเขา
ฉายผานโรงภาพยนตร 3-4 เดือน ภาพยนตรดังกลาวจะออกสูสายตาผูชมอีกคร้ังในรูปวีดีโอโดย
ใหบริการผานศูนยเชาวีดีโอ 3) จ ําหนายทั่วไป: 1-2 เดือนตอมา ภาพยนตรดังกลาวจะถูก
จํ าหนายเพื่อใหผูชมทั่วไปสามารถครอบครอง 4) เคเบิ้ลทีว:ี 3 เดือนถัดมาจะน ํามาเผยแพรทางเค
เบิ้ลทีว ีและ 5) โทรทัศน: อีก 3 เดือนถดัมาจะสามารถแพรภาพทางโทรทัศนได  

จํ านวนภาพยนตรท่ีจะเขาฉายในแตละไตรมาส
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ที่มา : MAJOR

ชองทางการจํ าหนายในธุรกิจภาพยนตร

โรงภาพยนตร

สํ าหรับบริษัทท่ีดํ าเนินธุรกิจภาพยนตรอยาง MAJOR จะไดรับประโยชนจากรายไดคาตั๋วที่ผานทาง
โรงภาพยนตรซึ่งเปนชองทางแรกของธุรกิจภาพยนตร และเปนชองทางท่ีทํ ารายไดสูงที่สุด เน่ือง
จากคาตั๋วมีราคาระหวาง 80-120 บาทตอท่ีน่ัง โดยเจาของโรงภาพยนตรจะมีรายไดจากคาตั๋ว
หลังหักสวนแบงที่ใหกับเจาของภาพยนตรเปนคาตอบแทนในอัตรา 48-50% จากคาต๋ัว และมี
Credit Term 2 เดือน ทํ าใหเจาของโรงภาพยนตรสามารถเก็บเงินสดจากคาตั๋วไปหาประโยชนได
กอนท่ีจะแบงรายไดใหกับเจาของภาพยนตร ปจจุบันจ ํานวนโรงภาพยนตรนับวาอยูในภาวะขาด
แคลน หรือ Underscreen เมื่อเทียบกับจ ํานวนภาพยนตรที่เขาฉายทั้งภาพยนตรตางประเทศ และ
ภาพยนตรไทย ทํ าใหอายุของภาพยนตรท่ีฉายในโรงภาพยนตรเฉล่ียเพียง 1-2 สัปดาห เทียบกับ
ของสหรัฐฯท่ี 6-8 สัปดาห ดังนั้นยังมีชองวางส ําหรับการเพิ่มจ ํานวนโรงภาพยนตรในอนาคต และ
ทํ าใหตลาดภาพยนตรมีมูลคาเพิ่มขึ้นดวยเชนกัน

โรงภาพยนตร ใหเชา จํ าหนาย เคเบิล้ทีวี โทรทัศน

3-4 เดือน 3 เดือน 3 เดือน1-2 เดือน

คาดการณ ธุ ร กิ จภาพยนตร
ขยายตัว 15% ในป 2545 เนื่อง
จ า ก จ ําน วนภาพยนต ร ต า ง
ประเทศ และไทยที่มีมากขึ้น

ธุรกิจโรงภาพยนตร มีผูประกอบ
การรายใหญเพียง 3 ราย โดย
MAJOR เปนหนึ่งในสามรายที่มี
สวนแบงตลาด 40%
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Annual Admissions per Capita ของไทยเทียบกับประเทศตางๆ
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ที่มา : Screen Digest

ธุรกิจเพลง

มูลคาตลาดเพลงในประเทศไทยในป 2544 มีมูลคาเทากับ 4.5 พันลานบาท หรือเพ่ิมข้ึน
ประมาณ 10% จากปกอน โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลดราคา CD และ VCD ของผูประกอบการ
รายใหญอยาง GRAMMY และ RS ประกอบกับราคาเคร่ืองเลนท่ีต่ํ าลงจนผูบริโภคสามารถซื้อหาได
งาย ทํ าใหตลาดเพลงมีการขยายตัวอีกธุรกิจหนึ่ง แตก็ยังตํ ่ามากเม่ือเทียบกับมูลคาตลาดกอนเกิด
วิกฤติเศรษฐกิจในป 2540 ที่สูงถึง 6.0 พันลานบาท สํ าหรับในป 2545 คาดวามูลคาตลาดเพลง
จะขยายตัวประมาณ 15% เนื่องจากก ําลังซ้ือท่ีเพ่ิมข้ึนตามเศรษฐกิจ และความเขมงวดในการ
กวาดจับสินคาปลอมของหนวยราชการที่มีมากขึ้น จนทํ าใหผูซ้ือไมสามารถซ้ือสินคาปลอมได
สะดวกเชนในอดีต จึงหันไปซื้อสินคาจริงที่ไดลดราคาลงจนมีราคาสูงกวาสินคาปลอมไมมากนัก
นอกจากนี้ผูประกอบการยังจูงใจผูขายสินคาเพลงใหหันมาจ ําหนายสินคาจริงมากขึ้น โดยเสนอให
ผูขายสามารถคืนสนิคาได ซึ่งนับเปนเงื่อนไขที่ชวยลดจ ํานวนของสินคาปลอม

มูลคาตลาดเพลงในประเทศ
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ที่มา : GRAMMY

ผูประกอบการรายใหญอยาง
GRAMMY และ RS ลดราคาสิน
คาลงในปลายป 2544 คาดวา
จะยังเปนปจจัยหลักผลักดันให
ธุรกิจขยายตัวในอัตรา 15%
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บริษัทในกลุมบันเทิง

กลุมบันเทิงประกอบดวยบริษัทท่ีมีโครงสรางรายไดแตกตางกัน กลาวคือบริษัทที่พึ่งพารายไดคา
โฆษณาผานส่ือโทรทัศน และวิทยุ ไดแก BEC, ITV และ GRAMMY ขณะที่บริษัทท่ีมีรายไดจากภาพ
ยนตร ไดแก MAJOR, DOI และ CVD แตจะมีชองทางการจัดจ ําหนายท่ีแตกตางกัน ขณะท่ี
GRAMMY จะมีรายไดจากธุรกิจเพลงเปนหลัก โดยแตละบริษัทมีสัดสวนรายไดจากธุรกิจตางๆ ดัง
ตารางดานลางนี้

โครงสรางรายไดของบริษัทในกลุมฯ
Advertisement Music Movie Games Others

BEC 90% - - - 10%
GRAMMY 26% 59% - - 15%
MAJOR 5% - 57% 13% 25%
ITV 98% - - - 2%
DOI - 20% 80% - -
CVD - - 89% - 11%
ที่มา : ABN AMRO Asia

จากการคาดการณผลการดํ าเนินงานของหลายธุรกิจ มีอัตราการขยายตัวท่ีสูงข้ึนในปน้ี เน่ืองจาก
รายไดพึ่งพาตลาดในประเทศเปนหลักซึ่งนับเปนปจจัยเสริมตอการขยายตัวของธุรกิจบันเทิง ทํ าให
เราใหน้ํ าหนักการลงทุนในกลุมนี้เทากับตลาด หรือ Neutral โดยหุนที่จัดเปนหุนพื้นฐานดีในกลุม
บันเทิง หรือ First-tier Stocks ไดแก BEC, GRAMMY และ MAJOR คาดวาจะมีอัตราการเติบโต
ของก ําไรในระดับสูง ยกเวน BEC ขณะท่ีหุนในกลุมพ้ืนฐานรอง ไดแก ITV, DOI และ CVD คาดวา
จะเห็นการฟนตัวของผลประกอบการใน ITV และ CVD โดยจะเห็นผลขาดทุนในป 2545 ลดต่ํ าลง
ขณะท่ี DOI คาดวาจะมีผลขาดทุนใกลเคียงหรือเพิ่มขึ้นจากป 2544

สํ าหรับหุนพื้นฐานเดนและแนะน ําใหลงทุนในกลุมบันเทิงนัน้  คาดวานักลงทุนจะไดรับผลตอบ
แทนทั้งในรูปของก ําไรจากการซือ้ขายหุน และเงินปนผล ไดแก 1) MAJOR ซึ่งคาดวาจะมีก ําไรตอ
หุนขยายตัวสูงท่ีสุดในกลุม หรือเทากับ 155% ในปน้ี และจากแผนการขยายสาขาอีก 2 แหงตอป
ทํ าใหเราคาดวาอัตราการขยายตัวของกํ าไรจะไมต่ํ ากวา 30% ในป 2546 2) GRAMMY คาดวา
กํ าไรจะขยายตัวในอัตรา 123% จากกํ าไรที่เพิ่มขึ้นทั้งจากธุรกิจเพลง และธุรกิจสื่อ อีกทั้งยังเปน
หุนท่ีให Div Yield สูงกวา 5% 3) BEC แมจะเปนหุนที่คาดวาจะมีกํ าไรขยายตัวในอัตราต่ํ าท่ีสุดใน
กลุมพ้ืนฐานดี แตแนวโนมการทํ ากํ าไรจะชัดเจนขึ้นในป 2546 ทํ าใหเราแนะน ํา-ซ้ือเม่ือออนตัว
และ 4) ITV เราคาดวาผลขาดทุนท่ีมีแนวโนมลดลงในแตละไตรมาส หลังการปรับปรุงผงัรายการ
และการปรับเพิม่คาโฆษณาใน 4Q45 เราจงึแนะน ํา ทยอยซื้อ เพื่อเก็งก ําไรผลประกอบการราย
ไตรมาส

บริษัทที่คาดวามีกํ าไรขยายตัวสูง
ที่สุดในป 2545 ไดแก MAJOR
และ GRAMMY ขณะที ่BEC กํ าไร
จะขยายตัวไดข้ึนกับการข้ึนอัตรา
คาโฆษณาในเดอืน ต.ค. เปน
หลัก
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บมจ. บีอีซี เวิลด BEC
    2 กรกฎาคม 2545

ทยอยซ้ือ

242.00 บาท

หมวด บันเทิง
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 2,000
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 48,400
ฟรีโฟลท (%) 19
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 0.3

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม -7 -12 -11
เทียบ SET -13 -9 -17

CHART PRICE

รพีพร วองวิกรัย rapeeporn.wongwikrai@th.abnamro.com

หากเศรษฐกิจฟนตัวเร็ว BEC จะเปนหุนที่ไดประโยชนสูงสุด
~ รายไดขึ้นกับคาโฆษณาทางโทรทัศน ซึ่งคอยๆฟนตัวจากปลายป 44

~ คาดการปรับขึ้นคาโฆษณา จะเกิดขึ้นในตน 4Q45

~ เปนหุนที่ผันแปรตามเศรษฐกิจสูงที่สุด จากโครงสรางรายได

~ แนะนํ า ซื้อเมื่อออนตัว จากผลประกอบการ 2Q45 ท่ีชะลอตัวจากปกอน

รายไดขึ้นกับคาโฆษณาทางโทรทัศน ซึ่งคอยๆ ฟนตัวจากปลายป 44 รายได
โฆษณาท่ีตกต่ํ าลงในชวงปลายป 2544 จากผลกระทบของการตัดทอนงบโฆษณาของ
บริษัทขามชาติโดยเฉพาะในสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Product) ไดเร่ิมฟนตัว
โดยเฉพาะตัวเลขโฆษณาผานส่ือโทรทัศนลาสุดเดือน พ.ค. ซึ่งเพิ่มขึ้น 8% จากเดือน
กอน ทํ าใหเราเช่ือม่ันวา BEC ซึ่งพึ่งพารายไดจากโฆษณากวา 90% ไดผานพนจุดตก
ต่ํ าท่ีสุดซ่ึงเกิดข้ึนใน 4Q44 มาแลว

คาดการปรับขึ้นคาโฆษณาจะเกิดขึ้นในตน 4Q45 เราคาดการณวาการปรับข้ึนคา
โฆษณาจะเกิดข้ึนในเดือน ต.ค. 45 ราว 10% เนื่องจากการเลื่อนขึ้นคาโฆษณามา
เปนเวลา 1 ปแลว ขณะท่ีผูบริหารของ BEC แสดงความมั่นใจวาจะสามารถปรับขึ้นได
ประมาณ 20% เทียบกับผูบริหารของ ITV คาดวาจะปรับข้ึนคาโฆษณาของตนได 8-
10% ซึ่งหากเปนเชนนั้นจริงจะถือเปน Upside ของรายไดใน 4Q45 และในป 2546
ทํ าให BEC จะมีผลประกอบการสงูสุดใน 4Q45   

เปนหุนที่ผันแปรตามเศรษฐกิจสูงที่สุด จากโครงสรางรายได หากเราเปรียบเทียบ
ระหวางหุนพื้นฐานดีในกลุมบันเทิง จะพบวา BEC ไมมีการกระจายรายไดเหมือนกับ
GRAMMY และ MAJOR โดยพึ่งพารายไดจากคาโฆษณาเปนหลัก จึงไดรับผลกระทบ
มากในยามท่ีเศรษฐกิจขยายตัวต่ํ า โดยเราคาดวา BEC จะมีก ําไรขยายตัวเพียง 12%
ในปน้ี ภายใตสมมุติฐานการปรับข้ึนคาโฆษณา 10% ในเดือนต.ค. และคาดวาจะเพิ่ม
ข้ึนเปน 18% ในป 2546 อยางไรก็ตามจากโครงสรางตนทุนท่ีเปนตนทุนคงท่ีมาก
กวา 50% จะทํ าให BEC มีกํ าไรขยายตัวไดสูง หากเศรษฐกิจพลิกฟนอยางม่ันคงใน
อนาคต

แนะนํ า ทยอยซื้อ จากผลประกอบการ 2Q45 ท่ีชะลอตัวจากปกอน  แมเราจะคาด
วาผลประกอบการของ BEC จะยังมีแนวโนมดีขึ้นตอเนื่อง และจะเพิ่มขึ้นจนอยูใน
ระดับสูงกวาชวงเดียวกันของปกอนไดใน 3Q45 เปนตนไป แตผลประกอบการ 2Q45
คาดวาจะลดลงประมาณ 15% yoy เราจึงเห็นวานักลงทุนควรหาจังหวะเขาลงทุนเมื่อ
ราคาหุนออนตัว โดยมีราคาเปาหมายตามสมมุติฐานการปรับขึ้นคาโฆษณา 10-
20% ท่ี 260-280 บาท อิงจาก PER ท่ี 30 เทา ซึ่งเปนคาเฉลี่ย 3 ปยอนหลัง

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย 5,249 5,678 6,484
กํ าไรสุทธิ 1,543 1,732 2,036
อัตราเติบโต (%) 0 12 18
Norm EPS (บาท) 7.71 8.66 10.18
P/E (เทา) 31.4 27.9 23.8
P/BV (เทา) 6.5 6.6 6.6
EV/EBITDA (เทา) 12.7 12.4 11.3
Div Yield (%) 3.3 3.7 4.1
ราคาเปาหมาย (บาท) 260-280
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ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  กลุมมาลีนนท 56.6
2.  HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd 4.0

BEC ประกอบธุรกิจสถานีโทรทัศนชอง 3 โดยไดรับสัมปทานจากองค
การสื่อสารมวลชน เปนเวลา 30 ป สิ้นสุดสัญญาสัมปทานในป 2563

3.  State Street Bank and Trust Company 3.7

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากการขาย & บริการ 3,645.1 5,038.8 5,249.4 5,677.9 6,484.5
รายไดอื่น 208.2 209.9 166.8 164.6 161.9
ตนทุนขาย & บริการ 1,480.1 2,293.7 2,424.1 2,560.0 2,774.3
กํ าไรข้ันตน 2,373.1 2,955.0 2,992.0 3,282.6 3,872.1
คาใชจายการขาย & บริหาร 663.6 736.1 697.3 796.4 951.2
กํ าไรจากการด ําเนินงาน 1,709.6 2,218.9 2,294.8 2,486.1 2,920.9
ดอกเบี้ยจาย (1.9) (0.4) (1.0) (1.1) (1.2)
กํ าไรกอนรายการพิเศษ 1,100.5 1,533.4 1,540.9 1,730.5 2,034.3
รายการพิเศษ 5.1 11.1 1.7 1.8 1.9
ก ําไรสุทธิ 11,05.6 15,44.5 15,42.5 17,32.5 20,36.1
Eps (บาท) 5.5 7.7 7.7 8.7 10.2

งบดุล (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด & เงินฝาก 3,710.0 4,113.6 4,769.7 4,633.3 4,704.6
ลูกหนี้การคา และสินทรัพยหมุนเวียนอื่น 502.1 709.8 543.5 635.2 705.3
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 4,212.1 4,823.4 5,313.1 5,268.5 5,409.9
สินทรัพยรวม 8,071.9 8,329.6 8,103.3 8,083.1 8,190.3
เงินกูยืมระยะสั้น 0.7 0.9 16.7 0.0 0.0
เจาหนี้การคา และหนี้สินหมุนเวียนอื่น 859.3 980.7 700.8 761.1 834.9
หนี้สินหมุนเวียน 860.0 981.6 717.4 761.1 834.9
หนี้สินรวม 860.0 981.6 717.4 761.1 834.9
กํ าไรสะสม 2,483.8 2,629.2 2,671.7 2,603.9 2,640.1
รวมสวนของผูถือหุน 7,219.1 7,362.3 7,401.9 7,340.4 7,376.6
รวมหนี้สิน และสวนของผูถือหุน 8,071.9 8,329.6 8,103.3 8,083.1 8,190.3

อัตราสวนทางการเงิน
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
Gross Margin (%) 59.4 54.5 53.8 54.9 57.2
Net Margin (%) 30.3 30.7 29.4 30.5 31.4
ROE (%) 15.3 21.0 20.8 23.6 27.6
ROA (%) 13.7 18.5 19.0 21.4 24.9
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บมจ. จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ GRAMMY
    2 กรกฎาคม 2545

ทยอยซ้ือ

178.00 บาท

หมวด บันเทิง
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 500
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 8,900
ฟรีโฟลท (%) 24
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 0.1

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม +47 +56 +90
เทียบ SET +37 +63 +76

CHART PRICE

รพีพร วองวิกรัย rapeeporn.wongwikrai@th.abnamro.com

กํ าไรขยายตัวสูง คาดเงินปนผลจายเทากับ 10 บาท/หุน
~ ไดรับผลดีจากการลดราคา CD และ VCD รายไดหลกัยังมาจากธุรกิจเพลง

~ ใชนโยบายควบคุมตนทุน หนุนใหผลขาดทุนจากบริษัทยอยลดลง

~ คาดกํ าไรเติบโต 123% คาดยังจายปนผลไดหุนละ 10 บาท ตอเนื่อง  

~ การแตกพารเหลือ 1 บาท ใน 3Q45 คาดทํ าใหสภาพคลองดีขึ้น

ไดรับผลดีจากการลดราคา CD และ VCD กลยุทธการแขงขันโดยลดราคา CD และ
VCD ลง 47% ในเดือน ส.ค. 44 ยังสงผลดีตอการขยายตัวของปริมาณขาย CD และ
VCD เนื่องจากสวนตางของราคาระหวางสินคาของบริษัทและสินคาปลอมต่ํ าลง อีกทั้ง
ผูขายยังสามารถแลกคืนสินคาได ทํ าใหผูขายหันมาจํ าหนายสินคาของบริษัทมากข้ึน
รวมทั้งผูฟงหันมาซื้อสินคามากขึ้นเชนกันต้ังแต 3Q44 ตอเนื่องจนถึงปจจุบัน และท ํา
ใหสัดสวนรายไดของบริษัทมาจากธุรกิจเพลงเทากับ 59% ของรายไดรวม ใน 1Q45  

ใชนโยบายควบคุมตนทุน หนุนใหผลขาดทุนจากบริษัทยอยลดลง ผลขาดทุนจาก
บริษัทยอยโดยเฉพาะจากการลงทุนดานธุรกิจเพลงในไตหวันที่สูงถึง 252 ลานบาท
ในป 2544 ทํ าใหบริษัทไดเร่ิมใชนโยบายควบคุมตนทุนการดํ าเนินงานมาต้ังแตตนป
และสามารถลดผลขาดทุนดังกลาวลงไดจาก 92 ลานบาท ใน 4Q44 เหลือขาดทุน
35 ลานบาท ใน 1Q45 โดยเราคาดวาผลขาดทุนดังกลาวในป 2545 จะเทากับ 40
ลานบาท นอกจากนีบ้ริษัทจะทํ าการผลิตสนิคา CD และ VCD ในกลางปน้ี แทนการ
วาจางผูผลิตภายนอก ซึ่งนอกจากจะชวยลดตนทุนการผลิตแลว ยังชวยปองกันปญหา
สินคาปลอมในตลาดดวย

คาดกํ าไรเติบโต 123% คาดยังจายปนผลไดหุนละ 10 บาท ตอเนื่อง  จากการ
คาดการณวารายไดจากธุรกิจเพลงในป 2545 จะขยายตัว 32% ขณะท่ีรายไดจาก
ธุรกิจสื่อวิทยุ และโทรทัศน คาดวาจะขยายตัว 21% และ 8% ตามลํ าดับ ธุรกิจ
Internet คาดวาจะมีกํ าไรในปน้ี และขาดทุนจากไตหวันท่ีลดลง จะสงผลดีตอ Gross
Margin ใหเพ่ิมจาก 41% ในป 2544 เปน 48% ในปน้ี ทํ าใหกํ าไรขยายตัวในอัตรา
123% ซึ่งสูงเปนอันดับสองรองจาก MAJOR และคาดวากํ าไรจะขยายตัวลดลงเหลือ
24% ในป 2546 ผลดังกลาวทํ าให GRAMMY ยังคงเปนผูมีเงินสดสุทธ ิและสามารถ
จายปนผลในระดับสูงกวากํ าไรไดเชนเดิมในอัตรา 10 บาทตอหุน นอกจากนีบ้ริษัท
ยังอยูระหวางการศึกษาจายเงินปนผล 2 คร้ัง/ป ซึ่งหากเกิดข้ึนจริงยอมสงผลดีตอผู
ถือหุนที่จะไดรับผลตอบแทนเร็วขึ้น

การแตกพารเหลือ 1 บาท ใน 3Q45 คาดจะกอใหเกิดสภาพคลองดีขึ้น การแตก
พารจาก 10 บาท เหลือ 1 บาท คาดวาจะเริ่มซื้อขายที่ราคาพารใหมใน 3Q45 ซึ่งจะ
ชวยเสริมสภาพคลองในการซ้ือขายของหุน  แมบริษัทจะยังอยูระหวางการซื้อหุนคืน
ในตลาดไมเกิน 4.5 ลานหุนก็ตาม ขณะที่ราคาหุนปจจุบันยังตํ ่ากวาราคาเปาหมายท่ี
188 บาท ประมาณ 9% เราจึงแนะน ําให - ทยอยซ้ือ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
รายได 4,451 5,727 6,724
กํ าไรสุทธิ 200 447 553
อัตราเติบโต (%) (37) 123 24
Norm EPS (บาท) 4.0 8.9 11.1
PER (x) 44.4 19.9 16.1
P/BV (x) 3.0 3.0 3.0
EV/EBITDA (x) 12.0 7.3 6.7
Div Yield (%) 5.6 5.6 5.6
ราคาเปาหมาย (บาท) 188
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ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  กลุมด ํารงชัยธรรม 55.2
2.  American International Assurance Co., Ltd. 5.9

GRAMMY ประกอบธุรกิจเพลง สื่อโทรทัศน และวิทย ุ รวมถึงบริการ
อ่ืนๆ เชน การจัดคอนเสิรต การใหบริการขอมูลผาน Internet และ
โทรศัพทมือถือ    3.  HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd. 3.8

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากการขาย & บริการ 3,357.6 3,780.4 4,451.2 5,726.8 6,723.9
รายไดอื่น 147.5 120.1 152.9 140.7 153.5
ตนทุนขาย & บริการ 2,064.1 2,124.2 2,741.5 3,088.3 3,486.6
กํ าไรข้ันตน 1,440.9 1,776.4 1,862.7 2,779.2 3,390.8
คาใชจายการขาย & บริหาร 1,079.8 1,232.1 1,403.2 1,867.0 2,366.3
กํ าไรจากการด ําเนินงาน 361.1 544.2 459.5 912.2 1,024.5
ดอกเบี้ยจาย (1.6) (0.5) (0.4) (0.4) (0.5)
กํ าไรกอนรายการพิเศษ 239.6 320.6 206.9 454.3 561.2
รายการพิเศษ 1.8 (3.5) (6.6) (7.2) (8.0)
ก ําไรสุทธิ 241.3 317.1 200.3 447.0 553.3
Eps (บาท) 4.8 6.3 4.0 8.9 11.1

งบดุล (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด & เงินฝาก 1,538.1 1,966.3 1,588.3 938.6 678.2
ลูกหนี้การคา และสินทรัพยหมุนเวียนอื่น 698.3 1,000.6 1,029.6 1,159.2 1,382.1
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 2,665.2 3,421.8 3,175.7 2,706.7 2,676.5
สินทรัพยรวม 4,184.4 4,196.7 4,120.0 4,071.9 4,263.4
เงินกูยืมระยะสั้น 4.3 21.5 43.4 0.0 0.0
เจาหนี้การคา และหนี้สินหมุนเวียนอื่น 663.5 842.8 1,038.5 1,082.2 1,216.2
หนี้สินหมุนเวียน 667.8 864.3 1,082.0 1,082.2 1,216.2
หนี้สินรวม 675.2 869.5 1,086.3 1,087.2 1,221.2
กํ าไรสะสม 1,471.0 1,288.0 988.3 935.3 988.6
รวมสวนของผูถือหุน 3,483.0 3,301.3 3,007.1 2,957.6 3,014.6
รวมหนี้สิน และสวนของผูถือหุน 4,184.4 4,196.7 4,120.0 4,071.9 4,263.4

อัตราสวนทางการเงิน
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
Gross Margin (%) 40.6 45.1 40.7 48.1 50.0
Net Margin (%) 7.2 8.4 4.5 7.8 8.2
ROE (%) 7.5 6.0 6.9 9.6 6.7
ROA (%) 5.7 5.0 5.8 7.6 4.9
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บมจ. ไอทีวี ITV
    2 กรกฎาคม 2545

เก็งกํ าไร

5.65 บาท

หมวด บันเทิง
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 5,750
ราคาพาร (บาท) 5
มูลคาตลาด (ลานบาท) 6,780
ฟรีโฟลท (%) 25
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 16

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม +6 n.a. n.a.
เทียบ SET -0.8 n.a. n.a.

CHART PRICE

รพีพร วองวิกรัย rapeeporn.wongwikrai@th.abnamro.com

คาดขาดทุนลดลงเร่ือยๆ หลังใชเวลาในการโฆษณาเพิ่มขึ้น
~ เตรียมยื่นขอเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขเวลาเสนอขาวเดือน ก.ค. ศกนี้

~ ผูบริหารคาดการปรับลดคาสัมปทานเกิดขึ้นกลางป 2546

~ การปรับปรุงโปรแกรม ชวยเพิม่การใชเวลาโฆษณา คาดขาดทุนลดลง

~ แมไมมีการลดคาสัมปทาน บริษัทจะม ีEBITDA เปนบวกไดในป 2546

เตรียมยื่นขอเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขเวลาเสนอขาวเดือน ก.ค.  ITV มีแผนยื่นขอ
เปลี่ยนเงื่อนไขการออกอากาศกับส ํานกันายกฯในเดือนก.ค. ที่จ ํากดัใหบริษัทตองนํ า
เสนอขาวและสารประโยชนในชวงเวลา 19.00-21.30 น. โดยไมสามารถนํ าเสนอ
โปรแกรมที่เปนรูปแบบความบันเทิงได นอกเหนือจากที่ก ําหนดเวลาการแพรภาพขาว
และสารประโยชน 70% ของเวลาท้ังหมด ซึ่งหากการแกไขทํ าไดส ําเร็จจะทํ าใหบริษัท
สามารถแพรภาพละครในชวงเวลาเดียวกับคูแขงได และเปนการเพิ่มรายไดโฆษณา
จากผลิตภัณฑส ําหรับผูหญิงไดมากขึ้น

ผูบริหารคาดการปรับลดคาสัมปทานเกิดขึ้นกลางป 2546 จากการเปดเผยของ
ITV ลาสุดที่คาดวาจะท ําการยืน่ขอลดคาสมัปทานตอสํ านักนายกฯในเดือนก.ค.ดวย
เชนกัน โดยจะชี้ถึงสาเหตุหลักที่ ITV ควรไดลดคาสัมปทานเพ่ือใหเกิดความเปนธรรม
เชนเดียวกับผูประกอบการรายอื่นที่จายคาสัมปทานเพียง 150 ลานบาทตอป ขณะท่ี
ITV ตองจายถึง 700 ลานบาท ในปน้ี ซึ่งหากการเจรจาส ําเร็จจะทํ าให ITV สามารถ
ทํ ากํ าไรไดทันทีในป 2546

การปรับปรุงโปรแกรม ชวยเพิม่การใชเวลาโฆษณา คาดขาดทุนลดลง บริษัทยัง
คงปรับปรุงโปรแกรมตางๆเพ่ือเพ่ิม Rating ใหสูงข้ึนมาต้ังแตตนป 2545 ทํ าใหอัตรา
การใชเวลาโฆษณาในชวง Prime Time เพิม่จาก 50-60% ในป 2544 เปน 70%
ในปจจุบัน นอกจากนี้บริษัทยังมีแผนควบคุมตนทุนด ําเนินงานเพ่ือลดขาดทุน เรา
คาดวาผลประกอบการของ ITV จะแสดงผลขาดทุนท่ีลดลงในแตละไตรมาส นอกจาก
นี้บริษัทยังมีแผนน ําเสนอการตูนในชวง 4Q45 ท่ีเปนแนวคิดของ ITV เอง เร่ือง
“วาย”ุ ซึ่งคาดวารายไดจากคาโฆษณาจะรองรับตนทุนการสรางไดพอด ี แต Upside
จะมาจากคาขายสินคา และเกมส ขณะที่ยังคงจ ํานวนละครท่ีออกอากาศเพียง 2
เร่ือง/สัปดาห

แมไมมีการลดคาสัมปทาน บริษัทจะม ี EBITDA เปนบวกไดในป 2546  เพ่ือให
การทํ าประมาณการเปนไปอยางระมัดระวัง เราจงึสมมุติวา ITV ไมไดรับการลด
สัมปทาน จะพบวาบริษัทจะมีผลขาดทุนลดลงเร่ือยๆ และจะมี EBITDA เปนบวกในป
2546 แตจะมีผลประกอบการเปนก ําไรในป 2548 ซึ่งแมจะท ําใหผลขาดทุนสะสม
เพิ่มสูงขึ้นจากปจจุบัน แตเราเห็นวาผลประกอบการที่ฟนตัวขึ้น จากความสามารถใน
การเพ่ิมอัตราใชเวลาโฆษณา และการปรับอัตราโฆษณา แนะน ํา เกง็กํ าไรผลประกอบ
การ โดยมีราคาเปาหมายที ่6.30 บาท

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย 925 1,521 1,924
กํ าไรสุทธิ -979 -686 -533
อัตราเติบโต (%) n.a. n.a. n.a.
Norm EPS (บาท) -1.15 -0.57 -0.44
P/E (เทา) n.a. n.a. n.a.
P/BV (เทา) 5.6 3.1 4.2
EV/EBITDA (เทา) n.a. n.a. 157.8
Div Yield (%) 0.0 0.0 0.0
ราคาเปาหมาย (บาท) 6.30
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ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1. บ. ชิน คอรปอเรชั่น จํ ากัด (มหาชน) 55.5
2.  ธนาคารไทยพาณิชย จํ ากัด (มหาชน) 13.6

ITV ด ําเนินธุรกิจสถานีโทรทัศน ITV โดยไดรับสัมปทานเปนเวลา 30
ป สิ้นสุดวันที่ 3 ก.ค. 2568 จากส ํานักงานปลัดส ํานักนายกฯ

3.  บริษัท ทุนลดาวัลย จํ ากัด 1.0

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากการขาย & บริการ 890.4 1,195.8 925.2 1,520.5 1,924.2
รายไดอื่น 13.6 7.3 6.7 7.0 7.5
ตนทุนขาย & บริการ 541.8 743.1 885.1 1,158.6 1,254.3
กํ าไรข้ันตน 362.3 460.0 46.8 368.9 677.3
คาใชจายการขาย & บริหาร 407.1 508.0 295.9 266.5 313.6
กํ าไรจากการด ําเนินงาน (44.8) (47.9) (249.1) 102.4 363.7
ดอกเบี้ยจาย (273.8) (177.9) (79.2) (87.1) (95.8)
กํ าไรกอนรายการพิเศษ (768.6) (775.8) (979.2) (685.6) (533.0)
รายการพิเศษ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ก ําไรสุทธิ (768.6) (775.8) (979.2) (685.6) (533.0)
Eps (บาท) (3.8) (0.9) (1.2) (0.6) (0.4)

งบดุล (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด & เงินฝาก 37.0 68.9 36.6 350.4 40.0
ลูกหนี้การคา และสินทรัพยหมุนเวียนอื่น 542.0 451.3 321.9 504.5 637.4
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 578.9 520.1 358.5 854.9 677.4
สินทรัพยรวม 3,206.0 3,224.0 2,952.5 3,470.7 3,255.8
เงินกูยืมระยะสั้น 13.2 8.3 775.0 0.0 222.0
เจาหนี้การคา และหนี้สินหมุนเวียนอื่น 1,482.2 747.4 587.3 590.4 686.5
หนี้สินหมุนเวียน 1,495.4 755.7 1,362.3 590.4 908.5
หนี้สินรวม 4,588.7 1,382.6 2,090.3 1,308.4 1,626.6
กํ าไรสะสม (2,382.7) (1,996.1) (2,975.3) (3,660.9) (4,193.9)
รวมสวนของผูถือหุน -1,382.7 1,841.4 862.2 2,162.3 1,629.2
รวมหนี้สิน และสวนของผูถือหุน 3,206.0 3,224.0 2,952.5 3,470.7 3,255.8

อัตราสวนทางการเงิน
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
Gross Margin (%) 39.2 37.9 4.3 23.8 34.8
Net Margin (%) (86.3) (64.9) (105.8) (45.1) (27.7)
ROE (%) 74.1 (42.1) (113.6) (31.7) (32.7)
ROA (%) (32.0) (24.1) (33.2) (19.8) (16.4)
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บมจ. เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป MAJOR
    2 กรกฎาคม 2545

ทยอยซ้ือ

60.50 บาท

หมวด บันเทิง
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 540
ราคาพาร (บาท) 5
มูลคาตลาด (ลานบาท) 7,103
ฟรีโฟลท (%) 17
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 3

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม n.a. n.a. n.a.
เทียบ SET n.a. n.a. n.a.

CHART PRICE

รพีพร วองวิกรัย rapeeporn.wongwikrai@th.abnamro.com

มีอัตราการเติบโตสูงท่ีสุดในกลุมฯจากการเพ่ิมสาขา
~ ศักยภาพขยายสาขาสูงทั้งกรุงเทพฯและตางจังหวัด หลังการเพิ่มทุน

~ มีพันธมิตรอยาง Central และ Lotus ซึ่งเปนผูประกอบธุรกิจคาปลีกรายใหญ

~ ทํ ากํ าไรไดทันทีจากการขยายสาขา คาดวา EPS ป 45 เติบโต 155%  

~ มีราคาเปาหมายที่ 66 บาท อิงจาก PER ที ่27x  

ศักยภาพขยายสาขาสูง หลังเพิ่มทุน   การระดมทุนของ MAJOR จํ านวน 780 ลาน
บาท เพื่อน ําไปคืนเงินกูและขยายสาขา ทํ าใหเราคาดวาบริษัทจะมีสภาพเปนผูมีเงิน
สดสุทธ ิ (Net cash Position) ในปลายปนี ้ และจากการคาดการณวาบริษัทจะมี
EBITDA ในปนี้ถึง 700 ลานบาท ประกอบกับลักษณะการดํ าเนินธุรกิจท่ีไดรับรายได
เปนเงินสดทันทีแตมี Credit Term ในการจายสวนแบงคาตั๋วถึง 2 เดือน ทํ าใหบริษัท
มีสภาพคลองท่ีดี และมีเงินทุนรองรับการขยายสาขาโรงภาพยนตรและสามารถกอหนี้
เพ่ิมได หากยังโครงการลงทุนใหมๆในป 2546 ตามแผนการขยายสาขาปละ 2 แหง

มีพันธมิตรอยาง Central และ Lotus การเปดสาขาของ MAJOR มีทั้งที่เปน
Standalone และอยูใน Shopping Mall ซึง่การลงทุนในการเปดสาขาในหางจะทํ าได
รวดเร็วและใชเงินลงทุนต่ํ า ปจจุบันทางบริษัทมีพันธมิตรอยาง Central และ Lotus ซึ่ง
เปนผูประกอบการรายใหญในธุรกจิคาปลีก และมีนโยบายเชิงรุก โดยในอนาคตจะมี
การขยายสาขาตอเน่ือง นอกจากนี้ความเปนผูน ําในธุรกิจโรงภาพยนตรโดยมีสวนแบง
การตลาด 40% ทํ าใหบริษัทไดรับการทาบทามจากผูประกอบธุรกิจคาปลีกรายอื่นๆ
เชนกัน ดังจะเห็นไดจากการเปดสาขาลาสุดท่ีเสรีเซ็นเตอรในปลายปน้ี นับไดวา
บริษัทมีชองทางรองรับการขยายสาขาของตนเอง โดยไมตองใชเงินลงทุนสูงนัก

ทํ ากํ าไรไดทันทีจากการขยายสาขา คาดวากํ าไรป 45 เติบโต 155%  แผนการ
เปดสาขาใหมอีก 4 แหงในชวงครึ่งหลังของป (รวมสาขาลาสุดท่ีเสรีเซ็นเตอร) ทํ าให
MAJOR มีสาขารวมทั้งสิ้น 12 แหงภายในปนี้ ซึ่งมีสวนสรางรายไดและก ําไรในป
2545-46 เนือ่งจากการเปดดํ าเนินงานในแตละสาขา บริษัทจะสามารถทํ ากํ าไรได
ทันที จากตนทุนดํ าเนินงานถึง 90% เปนตนทุนผันแปร เราคาดวา MAJOR จะมีราย
ไดในป 2545-46 ขยายตัวเทากบั 30% ตอป จากผลการเปดสาขาในปนี้รวมทั้งสิ้น
7 แหง ทํ าใหกํ าไรตอหุน (EPS) คาดวาจะขยายตัวถงึ 155% ในป 2545 และลด
เหลือ 30% ในป 2546 นับวาเปนบริษัทในกลุมฯ ที่มีผลกํ าไรขยายตัวสูงที่สุด

มีราคาเปาหมายที่ 66 บาท อิงจาก PER ที ่27x เน่ืองจาก MAJOR เปนหุนใหมท่ี
เขาซ้ือขายเพียง 1 เดือนเศษ เราจึงใชการคํ านวณหาราคาท่ีเหมาะสม อิงจากคา PER
เฉล่ียของกลุมบันเทิงเฉพาะหุนพ้ืนฐานดีท่ี 27 เทา หรือมีราคาเทากับ 66 บาท
แนะน ํา ทยอยซื้อ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย 1,314 1,712 2,248
กํ าไรสุทธิ 83 284 370
อัตราเติบโต (%) 177 241 31
Norm EPS (บาท) 0.95 2.42 3.16
P/E (เทา) 63.9 25.0 19.2
P/BV (เทา) 8.6 4.3 3.8
EV/EBITDA (เทา) 20.0 9.6 7.8
Div Yield (%) 0.0 1.6 2.1
ราคาเปาหมาย (บาท) 66
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ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  กลุมนายวิชา พูลวรลักษณ 64.0
2.  กลุมนายวีรวัฒน องควาสิฏฐ 9.0

MAJOR ประกอบธุรกิจโรงภาพยนตร และใหบริการความบันเทิงอื่นๆ
เชน โบวล่ิง โดยปจจุบันมีสาขาทั้งสิ้น 8 แหงที่เปดใหบริการในเขต
กรุงเทพฯ และจังหวัดเชียงใหม  3.  ประชาชนทั่วไป 17.0

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากการขาย & บริการ 339.5 1,314.3 1,711.9 2,247.7
รายไดอื่น 18.1 40.6 46.0 55.7
ตนทุนขาย & บริการ 222.6 781.7 1,001.7 1,327.2
กํ าไรข้ันตน 135.0 573.2 756.2 976.2
คาใชจายการขาย & บริหาร 80.8 280.4 273.9 343.4
กํ าไรจากการด ําเนินงาน 54.1 292.8 482.2 632.8
ดอกเบี้ยจาย (13.6) (46.1) (20.3) (30.7)
กํ าไรกอนรายการพิเศษ 33.4 171.6 318.7 415.4
รายการพิเศษ (3.4) (88.4) (35.0) (45.0)
ก ําไรสุทธิ 30.0 83.2 283.7 370.4
Eps (บาท) 1.0 0.9 2.4 3.2

งบดุล (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด & เงินฝาก 16.0 49.1 441.6 402.9
ลูกหนี้การคา และสินทรัพยหมุนเวียนอื่น 88.4 175.8 204.1 259.6
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 104.5 224.8 645.7 662.5
สินทรัพยรวม 750.5 1,821.7 2,739.9 3,190.5
เงินกูยืมระยะสั้น 0.3 41.3 0.0 0.0
เจาหนี้การคา และหนี้สินหมุนเวียนอื่น 90.6 361.9 575.4 705.8
หนี้สินหมุนเวียน 164.1 603.5 592.7 723.1
หนี้สินรวม 586.7 1,206.2 1,103.8 1,312.5
กํ าไรสะสม 10.9 94.2 264.4 486.6
รวมสวนของผูถือหุน 162.8 615.6 1,636.1 1,878.0
รวมหนี้สิน และสวนของผูถือหุน 750.5 1,821.7 2,739.9 3,190.5

อัตราสวนทางการเงิน
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY43A FY44A FY45F FY46F
Gross Margin (%) 34.4 40.5 41.5 41.0
Net Margin (%) 8.8 6.3 16.6 16.5
ROE (%) 18.4 13.5 17.3 19.7
ROA (%) 4.0 4.6 10.4 11.6



ABN AMRO

เอกสารฉบับน้ี จัดทํ าข้ึนโดยมวีตัถุประสงคเพ่ือนํ าเสนอขอมูลและบทความการวเิคราะห โดยใชขอมูลและเอกสารตาง ๆ ท่ีไดรับการเผยแพรตอสาธารณะ ตลอดจนการสัมภาษณผูบริหาร ของบริษัทตาง ๆ มาประกอบ และได
พยายามตรวจสอบความถูกตองอยางระมัดระวัง แตกไ็มสามารถยืนยนัความถูกตองไดอยางสมบูรณ การวเิคราะหเอกสารฉบับน้ี ไดพยายามยึด มาตรฐานบนหลักการวเิคราะห ท้ังทางดานปจจัยพ้ืนฐานและทางเทคนิค มา
เปนบทสรุปและขอเสนอแนะ โดยมไิดเจตนาท่ีจะนํ าไปสูการช้ีนํ าแตอยางใด ขอเสนอแนะเหลาน้ีเปน ขอคิดเห็นสวนตัวของนักวเิคราะหของ บมจ.หลักทรัพยเอบีเอน็ แอมโร เอเซยี ซึง่บริษัทฯ ไมจํ าเปนตองเห็นดวยกับขอคิด
เห็นดังกลาวเสมอไป

www.ast.co.th

บมจ. หลักทรัพย เอบีเอ็น แอมโร เอเชีย
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซต้ีิทาวเวอร เลขท่ี 175 ถนนสาทรใต, กรุงเทพมหานคร 10120
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1

สํ านักงานสาขา พลับพลาไชย
ชั้น 1 อาคารบริษัทสินบัวหลวงจํ ากัด อาคาร 2

เลขที่ 9/1 ถนนเสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100
โทรศัพท: 0-2623-1520-7 โทรสาร: 0-2623-1539

สํ านักงานสาขา สุขุมวิท 39
เลขที่ 18/4-5 ถนนสุขุมวิท 39 แขวงคลองตัน

เขตคลองเตย กทม. 10110
โทรศัพท: 0-2662-7889, 0-2261-6233 โทรสาร: 0-2662-7902

สํ านักงานสาขา รอยัลซิตี้อเวนิว
เลขที่ 23/129 ซอยศูนยวิจัย
ถนนพระรามเกา กทม. 10320

โทรศัพท: 0-2203-0011-22 โทรสาร: 0-2203-0010

สํ านักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร

เลขที่ 622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799

สํ านักงานสาขา ดิโอลดสยาม พลาซา
ชั้น 2 ศูนยการคาดิโอลดสยาม

เลขที่ 4/2-5 ถนนบูรพา แขวงวังบูรพาภิรมย เขตพระนคร กทม. 10120
โทรศัพท: 0-2623-9577 โทรสาร: 0-2623-9566

สํ านักงานสาขา สีลม
ชั้น 21 อาคารซีพีทาวเวอร

เลขที่ 313 ถนนสีลม เขตบางรัก กทม. 10500
โทรศัพท: 0-2638-3200 โทรสาร: 0-2638-3188

สํ านักงานสาขา งามวงศวาน
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลลงามวงศวาน

เลขที่ 30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง จ.นนทบุร ี11000
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966

สํ านักงานสาขา จันทบุรี
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ
เลขที่ 197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จันทบุรี 22000

โทรศัพท: (039) 322-135-49 โทรสาร: (039) 321-356
สํ านักงานสาขา ศรีราชา
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ

เลขที่ 98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา ชลบุรี 20110
โทรศัพท: (038) 322-741-44 โทรสาร: (038) 322-745

สํ านักงานสาขา พัทยา
อาคารศูนยการคาพัทยาบาซาร

 265/23-26 ม.9 ถ.พัทยาสาย 2 หนองปรือ บางละมุง ชลบุร ี20260
โทรศัพท : (038) 412-400-11 โทรสาร : (038) 419-014

สํ านักงานสาขา เชียงราย
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย

เลขที่ 866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง เชียงราย 57000
โทรศัพท: (053) 742-846-55 โทรสาร: (053) 742-845

สํ านักงานสาขา เชียงใหม
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน อ.เมือง เชียงใหม 50000
โทรศัพท: (053) 273-716-20 โทรสาร: (053) 273-714

สํ านักงานสาขา ตราด
เลขที่ 86/7-8 ถ.สุขุมวิท ต.วังกระแจะ อ.เมือง ตราด 23000
โทรศัพท: (039) 532-267-8 โทรสาร: (039) 532-685

สํ านักงานสาขา พิษณุโลก
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณโุลก

เลขที่ 262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง พิษณโุลก 65000
โทรศัพท: (055) 217-833-50 โทรสาร: (055) 217-851

สํ านักงานสาขา ล ําปาง
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉัตรไชย

เลขที่ 341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง ล ําปาง 52100
โทรศัพท: (054) 323-935 โทรสาร: (054) 323-934

สํ านักงานสาขา อุดรธานี
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศรี
เลขที่ 227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง อุดรธาน ี41000

โทรศัพท: (042) 326-992 โทรสาร: (042) 326-995
สํ านักงานสาขา ขอนแกน

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง
เลขที่ 680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง ขอนแกน 40000

โทรศัพท: (043) 322-101-19 โทรสาร: (043) 322-120

สํ านักงานสาขา นครสวรรค
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค

เลขที่ 154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้ าโพ อ.เมือง นครสวรรค 60000
โทรศัพท: (056) 312-412 โทรสาร: (056) 312-420

สํ านักงานสาขา สุราษฎรธานี
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม

เลขที่ 337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง สุราษฎรธาน ี84000
โทรศัพท: (077) 283-631-3 โทรสาร: (077) 216-511

สํ านักงานสาขา หาดใหญ
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ

เลขที่ 39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ สงขลา 90110
โทรศัพท: (074) 352-300, 262-000 โทรสาร: (074) 262-009

สํ านักงานสาขา เบตง
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาเบตง

เลขที่ 15 ถ.สฤษดิเ์ดช ต.เบตง อ.เบตง จ.ยะลา
โทรศัพท: (073) 245-992  โทรสาร: (073) 245-990-1


