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Highlights

ชวงไตรมาส 1 ของทุกปถือวาเปนชวง Low Season ของกลุมบันเทิงและสันทนาการเพราะเปนชวง
ที่ปริมาณการใชเม็ดเงินโฆษณาตํ ่าทีส่ดุในรอบป อยางไรก็ดี CNS คาดวาผลการด ําเนินงานใน
Q1/46 ของบริษัทในกลุมน้ีจะมีอัตราการขยายตัวในระดับท่ีนาพอใจเมือ่เทยีบกับชวงเดยีวกันของ
ปกอนจากหลายปจจัยโดยเฉพาะมูลคาการโฆษณาของประเทศท่ีมีอัตราการขยายตัวถึง 20% y-y
ดวยมูลคา 15,014 ลานบาท สือ่ประเภทตางๆมีมูลคาการโฆษณาเพ่ิมข้ึนเมือ่เทยีบกับชวงเดยีว
กันของปกอน โดยสือ่ท่ีไดรับความนิยมมากท่ีสดุ คือ โทรทัศน ที่มีเม็ดเงินโฆษณาเพิ่มขึ้นกวา 17%
y-y จากมูลคาการโฆษณาที่เพิ่มขึ้นบงบอกถึงรายไดคาโฆษณาของบริษัทในกลุมบันเทิงฯเพิ่มขึ้น
ในทิศทางเดยีวกัน CNS คาดวาบริษัทในกลุมสวนใหญจะมีผลการด ําเนินงานที่ปรับตัวดีขึ้นใน
Q1/46 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน โดยคาดวา BEC จะมีกํ าไรสทุธิสูงท่ีสดุในกลุม ในขณะ
ที ่ITV จะเปนบริษัทเดียวที่ยังแสดงผลขาดทุนในไตรมาสน้ี

สํ าหรับทิศทางของกลุมบันเทิงฯโดยรวมใน Q2/46 คาดวาจะไดรับผลกระทบจากกรณีสงคราม
ระหวางอิรักและสหรัฐฯและโรคทางเดนิหายใจอักเสบเฉียบพลัน (SARs) อาจจะสงผลใหปริมาณ
การใชจายโฆษณาลดลง CNS เช่ือวาความรุนแรงของผลกระทบจากทัง้ 2 เหตุการณจะมีผลกระทบ
ดานจิตวิทยาตอการลงทุน ขณะที่ผลกระทบตอการด ําเนินงานของบริษัทจะข้ึนอยูกับความรุนแรง
ของผลกระทบจากวิกฤติการณดังกลาว CNS ยังคงใหน้ํ าหนักการลงทุนของกลุมบันเทิงและสันทนา
การ “OVERWEIGHT” โดยแนะนํ า “Strong Buy” สํ าหรับ GRAMMY GMMM แนะนํ า “Buy” สํ าหรับ
BEC MAJOR CVD และ UBC สํ าหรับ ITV ยังคงแนะนํ า “Hold” สวน DOI แนะนํ า “Reduce”

•  BEC - ผลจากการปรับอัตราคาโฆษณาในเดือน ต.ค. 45 รวมถึงการเชาเวลาโฆษณายังคงในระดับ
สงูนบัเปนปจจัยสํ าคัญที่ทํ าใหผลการดํ าเนินงานของ BEC ใน Q1/46 ดีขึน้ โดยคาดวาจะมีกํ าไร
สุทธิ 403 ลานบาท เติบโต 17% y-y รายไดคาโฆษณาที่เพ่ิมขึ้นกวา 15% y-y อยางไรก็ด ี CNS
คาดวาอัตราการเชาเวลาโฆษณาคาดวาจะลดลงใน Q2/46 เนื่องจากผลกระทบจากสงครามและ
โรคปวดบวมมรณะซ่ึงท ําใหปริมาณการโฆษณาของเจาของผลิตภัณฑลดลง

•  GRAMMY - รายไดจากธรุกิจเพลงของ GRAMMY คาดวาจะปรบัตัวเพ่ิมขึน้ 7% y-y ในขณะที่รายได
จากธุรกิจสื่อขยายตัวกาวกระโดดการรับรูรายไดจากรายการโทรทัศนใหมและการเพ่ิมงบโฆษณา
ทางโทรทัศนเพ่ิมขึน้ สวนรายไดจากธุรกิจภาพยนตรยังคงเปนเพียงรายไดเสริม คาดผลประกอบ
การของ GRAMMY เติบโต 19% y-y เปนกํ าไรสุทธิ 135 ลานบาท   ”

•  GMMM - ผลการดํ าเนินงานของ GMMM จะขยายตัวอยางกาวกระโดด โดยรายไดจากการดํ าเนิน
งานปรับตัวเพ่ิมขึน้อีก 10% q-q ซ่ึงเปนผลจากการควบรวมกิจการกับบริษัทยอย 6 แหง ในขณะที่
รายไดจากกลุมสื่อโทรทัศนขยายตัวสูงสุดสวนกลุมสื่อวิทยุยังคงโดดเดนเนื่องจากสถานีวิทยุยังมี 
Rating ดี คาดวากํ าไรสุทธิเติบโตอีก 4% q-q เปน 94 ลานบาท

•  MAJOR - การขยายสาขาประกอบกับการฟนตัวของอุตสาหกรรมภาพยนตรไทยสงผลใหผลการ
ดํ าเนินงานของ MAJOR ใน Q1/46 ปรบัตัวดีขึน้กวา 49% y-y ดวยกํ าไรสุทธิ 100 ลานบาท ราย
ไดตอโรง 3.5 ลานบาท สวนผลกระทบจากโรค SARs จะไมสงผลกระทบตอการดํ าเนินงานในชวง
Q2/46 เพราะมีภาพยนตรทั้งในและตางประเทศเขาฉายเพ่ิมขึ้น       

•  CVD - ผลจากการปรับปรุงโครงสรางธุรกิจโดยเลิกธุรกิจที่ไมกอใหเกิดรายไดและมีผลการด ําเนิน
งานที่เปนขาดทนุ รวมถึงปจจัยบวกจากการปรับลดราคาผลิตภัณฑและการปราบปรามสินคาปลอม
แปลง นับเปนปจจัยสํ าคัญที่ทํ าใหผลการดํ าเนินงานของ CVD แสดงการ Turnaround จากขาดทุน
เปนกํ าไรสุทธิ 25 ลานบาท ใน Q1/46
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มูมูลลคคาาโโฆฆษษณณาาผผาานนสื่สื่ออตตาางงๆๆมีมีมูมูลลคคาา
รรววมม  1155,,667777  ลลาานนบบาาทท  ปปรัรับบตัตัวว

งบโฆษณาใน Q1/46 เติบโต 20% y-y แตลดลง 5% q-q จากการรวบรวมขอมูลของบริษัท เอซี เนลซัน
(ประเทศไทย) รายงานวา ชวง Q1/46 สินคาและบริการในประเทศไทยใชเงินโฆษณาผานส่ือตางๆรวมเปนเงิน
ประมาณ 15,014 ลานบาท ซึ่งเปนมูลคาที่เพิ่มขึ้น 20% y-y แตถาหากเทียบกับ Q4/45 มูลคาการโฆษณาปรับ
ตัวลดลง 5% ซึง่เปนเพียงผลกระทบทางฤดูกาลเทานั้น ส่ือโฆษณาทางโรงภาพยนตรยังคงมีอัตราการขยายตัวที่สูง
ทีสุ่ดในไตรมาสนี้เนื่องจากฐานตํ ่าในงวดเดียวกันของปกอน โดยงบโฆษณาผานโทรทัศนยังคงมีมูลคาสูงสุด คิด
เปนอัตราการขยายตัว 17% y-y    

บริษัทที่ใชงบโฆษณาสูงสุด (Advertiser) บริษัท ยูนิลีเวอร ไทย โฮลดิ้ง (Unilever) ยงัคงรักษาต ําแหนงบริษัทที่
ทุมงบโฆษณามากที่สุดใน Q1/46 ดวยมูลคา 753 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโตกวา 75% ซึง่เปนของการ
แนะนํ าผลิตภณัฑใหมๆออกสูตลาด ในขณะที ่พี แอนด จี (P&G) ซึง่เปนคูแขงในกลุมสินคาอุปโภคใชงบโฆษณาใน
ระดบัทรงตัว ในทางกลับกันบริษัทในกลุมส่ือสารสวนใหญไดปรับลดงบโฆษณาลงซึ่งเปนผลจากการแขงขันทาง
ดานราคา โดย บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส (ADVANC) ลดงบโฆษณาลง 25% y-y ในขณะที บริษัท ทีเอ
ออเรนจ ลดงบโฆษณาลงอยางมาก เปนผลท ําใหมูลคาการโฆษณาของกลุมส่ือสารปรับตัวลดลงกวา 25% y-y    

เมด็เงินโฆษณาของผลติภัณฑ (Category)10 อันดับแรกมีมูลคาเพิม่ข้ึน 12% y-y หากเปรียบเทียบเม็ดเงิน
โฆษณาในชวง Q1/46 กบัชวง Q1/45 จะพบวางบโฆษณาของกลุมผลิตภัณฑทีใชเม็ดเงินโฆษณามากทีสุด 10
อันดบัแรกเพิม่ข้ึน 12% y-y ซ่ึงเปนผลจากการเพิม่งบโฆษณาของกลุมอสังหาริมทรัพย ผลิตภัณฑบํ ารุงผิวพรรณ
และดูแลเสนผมทีมีมูลคาเติบโต 61% และ 42% y-y ถึงแมวามูลคาการโฆษณาของบริษัทในกลุมสือสารลดลง
25% เน่ืองจาก TA ORANGE ไดลดปริมาณการโฆษณา

ผลกระทบจากสงครามและโรคทางเดินหายใจอกัเสบเฉียบพลนัจะสงผลกระทบตองบโฆษณาใน Q2/46
ความหวาดกลัวจากสงครามและโรครายอาจจะสงผลใหยอดการใชจายของประชาชนปรับตัวลดลงท ําใหมีความ
เปนไปไดที่เจาของผลิตภัณฑตางๆอาจจะพิจารณาการเพิ่มงบโฆษณาในป 2546 ผลกระทบจากวิกฤติการณอาจ
จะสงผลทํ าใหเม็ดเงินโฆษณาใน Q2/46 ปรับลดลง อยางไรก็ตามผลกระทบคาดวาจะเกิดเพียงระยะส้ันๆเทาน้ัน
โดย CNS คาดวาเม็ดเงนิโฆษณาในป 2546 จะมีอัตราการขยายตัวเพิ่มขึ้นประมาณ 10% y-y โดยคาดวาเม็ดเงิน
โฆษณาของกลุมสินคาเพือ่ความบันเทิง/การทองเทียวและยานยนตจะปรับตัวเพิ่มขึ้นในขณะที่เม็ดเงินโฆษณาจาก
กลุมส่ือสารโทรคมนาคมคาดวาจะลดลงเน่ืองจากการแขงขันทางดานราคาของผูประกอบการ

          กราฟ : มูลคาโฆษณาแยกตามประเภทส่ือ กราฟ : มูลคาโฆษณาแยกตามประเภทกลุมอุตสาหกรรม

         ที่มา : AC Neilson ที่มา : AC Neilson

ชชอองง  77  ยัยังงคคงงไไดดรัรับบคคววาามมนินิยยมมอัอันนดัดับบ
11  ใในนขขณณะะท่ีท่ีชชอองง  IITTVV  มีมีคคววาามมนินิยยมม

เเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนนสูสูงงสุสุดด

โทรทัศนเปนสื่อที่มีสวนแบงสูงสุด 59%  ในชวง Q1/46 มูลคาการโฆษณาผานส่ือโทรทศันมีมูลคารวม 8,914
ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 17% y-y รองลงมาไดแก สือสิงพิมพ 2,702 ลานบาท วิทยุ 1,439 ลานบาท
โรงภาพยนตร 173 ลานบาท สวนหนึ่งที่ทํ าใหมูลคาการโฆษณาของส่ือโทรทศันเพิม่ข้ึนเน่ืองจากการปรับข้ึนคา
โฆษณาของสถานีโทรทัศนชอง 3

ชอง 7 ยังคงมีความนิยม (RATING) สูงสุด จากการตรวจสอบความนิยมของผูชมพบวา ในชวง Q1/46 สถานี
โทรทัศนชอง 7 ยังคงเปนสถานีโทรทัศนที่ไดรับความนิยมเปนอันดับ 1 ในขณะที่ความนิยมของสถานีโทรทัศนชอง
3 เพิม่ข้ึนในชวง Q1/46 ซึ่งคาดวาเปนผลจากการปรับผังรายการที่เอาละครตางประเทศ “รักใสใสหัว 4 ดวง” ซึ่ง
ไดรับความนิยมอยางมาก

กกาารรโโฆฆษษณณาาผผาานนสื่สื่ออวิวิททยุยุขขยยาายยตัตัวว
2200%%  yy--yy  เเปปนน  11,,443399  ลลาานนบบาาทท

มลูคาโฆษณาผานวิทยุเพิม่ข้ึน 20% y-y มูลคาการโฆษณาผานส่ือวิทยุชวง Q1/46 มีมูลคาสูงสุดเปนอันดับ 3
ดวยมูลคา 1,439 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 20% y-y รองจากโทรทัศนและหนังสือพิมพที่มีอัตราการ
เติบโต 17% และ 15% เม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน

สถานีวิทยุ FM 91.5 FM 106.5 และ FM 95.0 ไดรับความนิยมสูงสุด จากการจัดอันดับความนิยมของ MDR
Pacific พบวา สถานีวิทย ุFM 91.5 ซ่ึงเปนสถานีของ GRAMMY ไดรับความนิยมเปนอันดับ 1 (หมายเหตุ : การ
จัดอันดับหรือ RATING ถือเปนปจจัยหลักทีเจาของผลิตภัณฑและบริษัทตัวแทนโฆษณาใชในการตัดสินใจเลือกสือ
หรือ รายการ เพื่อลงโฆษณาในชวงเวลาน้ันๆ)

QQ11//4466  มีมีภภาาพพยยนนตตรรเเขขาาฉฉาายยท่ัท่ัวว
ปปรระะเเททศศจํ าจํ านนววนน  5577  เเรื่รื่อองง  มูมูลลคคาา

ตตลลาาดดรรววมม  990000  ลลาานนบบาาทท

มลูคาการโฆษณาในโรงภาพยนตรเติบโต 57% ในชวง Q1/45 มูลคาการโฆษณาผานโรงภาพยนตรมีมูลคา
110 ลานบาท และไดมีการเพิม่ข้ึนอยางตอเน่ืองซึง่เปนผลจากการเพิม่ข้ึนของจํ านวนโรงภาพยนตรและความนิยม
ของการโฆษณาผานโรงภาพยนตรเนื่องจากมีอัตราคาโฆษณาตอนาทีที่ตํ ่ากวาเม่ือเทียบกับการโฆษณาผานส่ือโทร
ทัศนโดยมีมูลคาโฆษณารวม 173 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 57% y-y

อตุสาหกรรมภาพยนตรในประเทศมีอัตราการขยายตัว 20% y-y สถานการณธุรกิจภาพยนตรของไทยใน
Q1/46 ตลาดภาพยนตรสรางสถิติใหมโดยการท ํารายไดรวมกวา 900 ลานบาท เติบโต 20% จากปกอนที่ทํ าราย
ได 750 ลานบาท โดยมีภาพยนตรเขาฉายรวม 57 เร่ือง แบงเปนภาพยนตรฮอลลีวูด 34 เร่ือง ลดลงจากชวง
เดียวกันของปกอนที่มี 40 เร่ือง แตยอดรายไดเพิ่มขึ้นเปน 460 ลานบาท สวนภาพยนตรไทย 14 เร่ือง เพิ่มจากป
กอนที่มีจํ านวน 7 เร่ือง รวมยอดรายไดประมาณ 370 ลานบาท
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คาดการณผลประกอบการ Q1/46
จากการประมาณการ CNS คาดวาผลการด ําเนินงานโดยรวมของกลุมบันเทิงฯในไตรมาส 1/46 จะยังคงโดดเดน
เม่ือเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน โดยคาดวาบริษัทสวนใหญจะมีผลการด ําเนินงานท่ีดข้ึีน โดย BEC จะมี
ก ําไรสูงสุดถึง 403 ลานบาท ปรับตัวเพิ่มข้ึน 21% y-y ในขณะที่ CVD และ UBC จะมีผลการด ําเนินงานที่ดีข้ึน
จากที่เคยมีผลขาดทุนใน Q1/45 เปนกํ าไรใน Q1/46 โดยที่ UBC ไดรับประโยชนจากก ําไรจากอัตราแลกเปล่ียน
สวน CVD จะเปนการ Turnaround ของการประกอบธุรกิจที่แทจริง สวนบริษัทในกลุมที่ยังคงมีผลขาดทุน คือ ITV
ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทยังคงมีภาระคาสัมปทานที่สูงมาก ซึ่งอยูระหวางการเจรจากับภาครัฐ สวน GRAMMY น้ันจะมี
ก ําไรเพิม่ข้ึนกวา 19% y-y  เปน 135 ลานบาท โดยที่ไดรับผลบวกจากบริษัทยอย คือ GMMM ซึง่มีรายไดจากคา
โฆษณาเพิ่มขึ้นตามภาวะอุตสาหกรรมโฆษณาที่ขยายตัวตอเนื่องในขณะที ่MAJOR ซึง่ไดรับประโยชนจากการขยาย
สาขาเพิ่มและตลาดภาพยนตรไทยที่ไดรับการตอบรับอยางดีท ําใหกํ าไรสุทธิเติบโต 49% y-y เปน 100 ลานบาท   

บมจ. บีอีซ ีเวิลด (BEC)
ราคาเปาหมาย : 244.00 บาท                                                        ค ําแนะนํ า : ซื้อ
ผลประกอบการ Q1/46 คาดมีก ําไรสทุธิ 403 ลานบาท CNS คาดวาผลการด ําเนินงานของ BEC จะยังคงโดด
เดนโดยมีก ําไรสุทธิเพิ่มขึ้น 17% y-y เปน 403 ลานบาท สวนหน่ึงเปนผลจากที่ BEC ไดปรับเพิ่มอัตราคา
โฆษณาในเดือนตุลาคม 2545 ท่ีผานมาทํ าใหรายไดคาโฆษณาเพิ่มสูงข้ึน ประกอบการการรับรูสวนแบงก ําไรจาก
บริษัทรวม (CVD) ที่คาดวาจะมีกํ าไรสุทธิ 25 ลานบาทใน Q1/46 เม่ือเทยีบกบัผลขาดทนุใน Q1/45 แตหาก
เทียบกับ Q4/45 จะพบวาก ําไรสุทธิมีอัตราการขยายตัวลดลง 15% q-q เน่ืองจากในไตรมาส 4 ซ่ึงเปนผล
กระทบทางฤดูกาลที่งบโฆษณาปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงที่สุดในรอบป

คาดรายไดจากคาโฆษณาเติบโต 15% y-y จาก 2 จากการปรับอัตราคาโฆษณา อัตราการเชาชวงเวลาหรือ
Time Utilization โดยเฉพาะในชวงละครกอนขาวและละครหลังขาวยังคงอยูในระดับสูงถึงแมวา BEC จะปรับอัตรา
คาโฆษณาเพิม่ข้ึน และผลจากการปรับคาโฆษณาชวง Prime Time และ Super Prime Time ถือเปนปจจัยหลักที่ท ํา
ใหรายไดคาโฆษณาใน Q1/46 เติบโตประมาณ 15% y-y เปน 1,370 ลานบาท เม่ือเทียบกับ 1,193 ลานบาท
ซึง่เปนไตรมาสที่มีรายไดตํ ่าทีสุ่ดของป 2545 เน่ืองจาก BEC ไดรับผลกระทบจากเหตุการณ SEPTEMBER 11 ที่
ท ําใหงบโฆษณาของบริษัทเจาของผลิตภัณฑปรับลดลงช่ัวคราว   

ตนทุนคาตัดจํ าหนายรายการโทรทัศนเพิ่มขึ้นท ําใหอตัราก ําไรขั้นตนทรงตัว หลังจากที่ BEC ลงทุนในการเชา
ภาพยนตร ผลิตภาพยนตรและละครเพิ่มขึ้นเปนจํ านวนมากในป 2545 โดยใชงบลงทุนกวา 1,680 ลานบาท ซึ่ง
จะสงผลใหคาตัดจํ าหนายรายการโทรทัศนของ BEC ในป 2546 ปรับตัวเพิ่มข้ึน ซึ่งสงผลใหอัตรากํ าไรข้ันตนของ
Q1/46 อยูในระดับทรงตัวกับ Q1/45 ที่ระดับ 50% อยางไรก็ดี EBITDA Margin จะปรับตัวดีขึ้นจาก 67% เปน
70%

ยงัไมตดัสินใจเรื่องการปรับอัตราคาโฆษณาในเดือน ต.ค. ถึงแมวาสถานีโทรทัศนชอง 7 จะประกาศปรับเพิ่ม
อัตราคาโฆษณาในเดือนเมษายน 46 ซึ่งเปนการเล่ือนการปรับคาโฆษณามาจากปกอน แตสํ าหรับ BEC น้ันผู
บริหารยังคงไมไดตัดสินใจแนชัดวาจะปรับข้ึนอัตราคาโฆษณาประจํ าปในเดือน ต.ค. 46 หรือไม โดยจะขอรอดูงบ
โฆษณาของบริษัทตางๆวาปรับตัวลดลงมากนอยเพียงใดจากผลกระทบจากวิกฤตการณสงครามระหวางอิรักและ
สหรัฐและโรคปวมบวมมรณะ

ตาราง : ผลประกอบการของ BEC
Profit & Loss (Btmn) 1Q/03F 1Q/02 y-y 4Q/02 q-q
Sales 1,370 1,193 15% 1,473 -7%
Costs of Sales 671 593 13% 675 -1%
Gross Profit 699 600 17% 797 -12%
EBITDA 972 801 21% 1,006 -3%
SG&A Expense 164 157 4% 183 -10%
EBIT 534 442 21% 614 -13%
Net Profit 403 334 21% 475 -15%
EPS (Bt)    2.02    1.67 21%    2.38 -15%
Gross Margin (%) 51% 50% 54%
EBIT Margin (%) 39% 37% 42%
EBITDA Margin (%) 71% 67% 68%

ที่มา : BEC และ CNS ประมาณการ

บมจ. จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ (GRAMMY)
ราคาเปาหมาย : 27.00 บาท                                                             ค ําแนะนํ า : ซื้อ
คาดยอดขายเพลงเติบโต 7% y-y แตลดลง 24% q-q ใน Q1/46 GRAMMY ออกอัลบัม้รวม 53 อัลบัม้ แบง
เปนอลับั้มเพลงใหมและเพลงรวมฮิตจํ านวน 35 และ 23 อัลบัม้ ตามลํ าดับ ซึ่งเพิ่มขึ้นจากชวง Q1/45 ที่มีจํ านวน
อัลบัม้รวม 40 อัลบัม้  โดย CNS คาดวายอดขาย ซีด ี และ วีซีด ีทั้งจากการออกอัลบั้มใหมซึ่งเปนวงตนตรีตาม
ความตองการของกระแสวัยรุน ในขณะทีย่อดขาย ธงไชย ยังคงทยอยรับรูเขามาในไตรมาส 1 สํ าหรับรายไดเพลง
จากตางประเทศจะปรับตัวลดลงเน่ืองจาก GRAMMY ปดธุรกิจเพลงในประเทศไตหวัน ดังน้ัน โดยภาพรวมของ
ธุรกิจเพลงใน Q1/46 คาดวา GRAMMY จะมีรายไดประมาณ 900 ลานบาท เพิม่ข้ึน 7% y-y

ภาพยนตรเรื่อง “กุมภาพนัธ” ถงึจุดคุมทุน GRAMMY มีผลงานภาพยนตรเพียงเร่ืองเดียวใน Q1/46 คือ
“กมุภาพันธ” ซึ่ง CNS คาดวาบริษัทมีรายไดจากการฉายภาพยนตรเร่ืองดังกลาวหลังจากหักสวนแบงใหกับเจา
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ของโรงภาพยนตรจํ านวน 30 ลานบาท ซึ่งหากรวมกับรายไดลิขสิทธ์ิที่ขายใหกับแมงปอง และขายสายหนังตาง
จังหวัด GRAMMY จะถึงจุดเทาทุนสํ าหรับการผลิตภาพยนตรเร่ืองน้ี อยางไรก็ตาม GRAMMY อาจจะมีรายไดจาก
การขายลิขสิทธ์ิภาพยนตรในตางประเทศในอนาคต สวนธุรกจิผลิต Movie VCD ยังคงไมมีรายไดเพิมใน Q1/46
แตคาดวาจะเร่ิมรับรูรายไดเพิม่ข้ึนเพราะขณะน้ีอยูในข้ันตอนการผลิตอีก 13 เร่ือง

ยงัไมปดธุรกิจในไตหวัน มีผลขาดทุนอีก 30 ลานบาท GRAMMY ไดตัดสินใจปดกิจการเพลงในประเทศไตหวัน
ตั้งแตชวงปลายป 2545 และประกาศขายสินทรัพยในรูปของลิขสิทธ์ิเพลงและสัญญาศิลปนมีมูลคาทางบญัชีรวม
120 ลานบาท อยางไรก็ตาม ใน Q1/46 GRAMMY ยังไมสามารถขายบริษัทยอยในไตหวันได ถึงแมวาบริษัทยอย
แหงนี้จะหยุดดํ าเนินการแลว แตบริษัทยังคงมีคาใชจายในการด ําเนินงาน สงผลใหบริษัทยอยในไตหวันยังคง
ประสบผลขาดทุนประมาณ 30 ลานบาท ลดลงจากผลขาดทุน 35 ลานบาท ใน Q1/45 GRAMMY คาดวาการ
ขายสินทรัพยของบริษัทยอยในไตหวันจะสามารถหาขอสรุปไดใน Q3/46
คาดก ําไรสุทธิเติบโต 19% y-y เปน 135 ลานบาท CNS คาดวาผลการด ําเนินงานของ GRAMMY จะมีกํ าไร
สุทธิเพิ่มขึ้นเปน 135 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 19% y-y เม่ือเทียบกับ 113 ลานบาทใน Q1/45

           ตาราง : ผลประกอบการของ GRAMMY 
Profit & Loss (Btmn) 1Q/03F 1Q/02 y-y 4Q/02 q-q
Sales 1,330 1,226 8% 1,759 -24%
Costs of Sales (771) (719) 7% (951) -19%
Gross Profit 559 507 10% 807 -31%
EBITDA 155 145 7% 248 -38%
SG&A Expense (459) (399) 15% (614) -25%
EBIT 100 108 -7% 194 -49%
Net Profit 135 113 19% 218 -38%
EPS (Bt) 0.27 0.23 19% 0.44 -39%
Gross Margin (%) 42% 41% 46%
EBIT Margin (%) 8% 9% 11%
EBITDA Margin (%) 12% 12% 14%

            ที่มา : GRAMMY และ CNS ประมาณการ

บมจ. จีเอ็มเอ็ม มีเดีย (GMMM)
ราคาเปาหมาย : 35.40 บาท                                                             แนะนํ า : ซื้อ
CNS คาดวา GMMM จะมีกํ าไรสทุธิ 94 ลานบาท ผลการด ําเนินงานของ GMMM ข้ึนอยูกบัอุตสาหกรรม
โฆษณาเปนหลักทั้งนี้เนื่องจากรายไดหลักมาจากคาโฆษณาจากส่ือโทรทัศนและวิทย ุ จากภาวะอุตสาหกรรมที่มี
เม็ดเงินโฆษณามีการเติบโตกวา 20% y-y ในชวง Q1/46 ประกอบกับการรับรูรายไดเพิ่มจากรายการโทรทัศน
ในชวงปลายปเปนปจจัยสํ าคัญทีจะชวยสงเสริมใหผลการด ําเนินงานของ GMMM มีรายไดและก ําไรสุทธิเติบโต
10% และ 4% q-q โดยคาดวาจะมีก ําไรสุทธิ 94 ลานบาท

รายไดจากสื่อโทรทัศนคาดวาขยายตัวสูงสุด CNS คาดวารายไดจากกลุมส่ือโทรทัศนจะมีอัตราการขยายตัวสูง
สุดเม่ือเทียบกับธุรกิจกลุมอื่นๆ โดยคาดวารายไดจากโทรทัศนจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 9% q-q ซ่ึงเปนผลจากการ
เพิ่มรายการโทรทัศนใหมอีก 4 รายการ ในสถานีโทรทศันชอง 3 และ ชอง 7 ประกอบกับการปรับคาโฆษณา
เพิมข้ึนของชอง 3 สวนกลุมสือวิทยุและสือสิงพิมพคาดวาจะอยูในระดับทรงตัวจาก Q4/45 CNS คาดวา
GMMM จะมีรายไดจากการด ําเนินงานรวม 10% q-q เปน 478 ลานบาท

Gross Margin และ EBITDA Margin โดดเดน เน่ืองจากตนทุนในการขายและการด ําเนินงานของ GMMM มีสัด
สวนทีไมสูงมากนักเมือเทียบกับรายได โดยเฉพาะธุรกิจวิทยุทีมีอัตราก ําไรสูงทีสุด ทํ าให Gross Margin และ
EBITDA Margin ของ GMMM ทรงตัวในระดับสูงประมาณ 56% และ 29% ตามลํ าดับ

ตาราง : ผลประกอบการของ GMMM
Profit & Loss (Btmn) 1Q/03F 1Q/02 y-y 4Q/02 q-q
Sales 478 na na 432 10%
Costs of Sales 212 na na 198 8%
Gross Profit 265 na na 235 13%
EBITDA 137 na na 109 26%
SG&A Expense 136 na na 133 2%
EBIT 129 na na 102 27%
Net Profit 94 na na 90 4%
EPS (Bt) 0.47 na na 0.45 4%
Gross Margin (%) 56% na 54%
EBIT Margin (%) 27% na 24%
EBITDA Margin (%) 29% na 25%

ที่มา : GMMM และ CNS ประมาณการ

บมจ. เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป (MAJOR)
ราคาเปาหมาย : 85.00 บาท                                                          ค ําแนะนํ า : ซื้อ
ก ําไรสทุธิ 100 ลานบาท เติบโต 49% y-y และ 4% q-q CNS คาดวา MAJOR จะประกาศผลก ําไรสุทธิ
ประมาณ 100 ลานบาท ซ่ึงเพิม่ข้ึนจากไตรมาสเดียวกันของปกอนกวา 49% โดยทุกธุรกิจมีผลการเติบโตใน
ระดับที่นาพอใจโดยเฉพาะอยางยิ่งธุรกิจภาพยนตรซึ่งเปนธุรกิจหลัก

คาดรายไดธุรกิจภาพยนตรกาวกระโดด 95% y-y ใน Q1/46 มีจํ านวนภาพยนตรเขาฉายในโรงภาพยนตร
เครือ MAJOR รวม 53 เร่ือง เพิม่ข้ึน Q1/45 ที่มีจํ านวน 50 เร่ือง ถึงแมวาจํ านวนภาพยนตรจะเพิ่มขึ้นไมมาก
แตเนืองจากภาพยนตรไทยทีเขาฉายในไตรมาสน้ีไดรับความนิยมอยางมาก อาท ิ องคบาก พันธุรอคหนายน
และ สตรีเหล็ก ประกอบกับการขยายสาขาเพิ่มขึ้นเปน 12 แหงทํ าให MAJOR มีความสามารถในการรองรับ
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จํ านวนผูชมไดมากข้ึน โดยในมีจํ านวนผูชมภาพยนตรรวมทั้งส้ิน 3.4 ลานคน เพิม่ข้ึน 70% y-y ปจจัยดังกลาว
สงผลใหรายไดธุรกิจภาพยนตรใน Q1/46 เติบโต 95% y-y เปน 442 ลานบาท  

คาดรายไดตอโรงภาพยนตรลดลงแตรายไดตอที่นั่งเพิ่มขึ้น CNS ตาดวารายไดตอโรงภาพยนตรปรับตัวลด
ลงจาก 3.7 ลานบาท เปน 3.5 ลานบาท ซึ่งเปนผลจากการขยายโรงภาพยนตรท ําใหจํ านวนโรงภาพยนตรเพิ่ม
ข้ึนเปน 111 โรง ใน Q1/46 เพิม่ข้ึน 98% จาก 56 โรงภาพยนตรใน Q1/45 ประกอบกับโรงภาพยนตรใหม
สวนใหญจะมีขนาดเล็ก เชน เสรีเซ็นเตอร ทํ าใหจํ านวนทีนังเฉลียตอโรงภาพยนตรลดลงจาก 287 ทีนัง เปน
277 ที่นั่ง อยางไรก็ดี หากประเมินรายไดตอที่นั่งคาดวาจะเพิ่มขึ้นจาก 13,173 บาท เปน 14,200 บาท  

รายไดจากธุรกิจอื่นๆเติบโตจากการขยายสาขา การขยายสาขานอกจากจะสงผลใหรายไดธุรกิจภาพยนตร
เตบิโตในระดับทีนาพอใจแลวยังทํ าใหรายไดจากธุรกิจอืนๆ ไดแก โบวลิง และ โฆษณา เพิมขึนดวยเชนกนั โดย
CNS คาดวารายไดธุรกิจโฆษณาจะมีอัตราการเติบโต 72% y-y ในขณะที่รายไดธุรกิจโบวล่ิงคาดวาจะเพิ่มขึ้น
ประมาณ 15% y-y จากการเพิ่มจํ านวนสาขาเปน 12 แหง จาก 5 แหง ใน Q1/45 สวนรายไดจากพื้นที่เชา
คาดวาจะปรับเพิ่มขึ้นไมมากนักเพียง 35% y-y MAJOR จึงมีรายไดจากการด ําเนินงานรวม 612 ลานบาท คิด
เปนอัตราการเติบโต 64% y-y   

คาดอัตรากํ าไรขั้นตนปรับตัวลดลง ผลจากการขยายสาขาเพิ่ม CNS คาดวาอัตราก ําไรข้ันตนของธุรกิจภาพ
ยนตรจะปรับตัวลดลงใน Q1/46 ทั้งนี้เนื่องจาก MAJOR ขยายสาขาเพิม่ข้ึนอีกเทาตวัซ่ึงสวนใหญจะเปนการ
ขยายสาขาเขาไปในศูนยการคาท ําใหตนทุนของธุรกิจภาพยนตรเพิ่มขึ้นอยางมากเม่ือเทียบกับรายได ในขณะที่
สวนแบงรายไดใหกับเจาของภาพยนตร (Revenue Sharing) ทรงตัวที่ระดับ 50% CNS คาดวาอัตราก ําไรข้ันตน
เฉล่ีย 42% ลดลงจาก 45% ใน Q1/45    

ตาราง : ผลประกอบการของ MAJOR
Profit & Loss (Btmn) 1Q/03F 1Q/02 y-y 4Q/02 q-q
Sales 612 372 64% 673 -9%
Costs of Sales (353) (204) 73% (342) 3%
Gross Profit 258 168 54% 331 -22%
EBITDA 195 158 23% 255 -23%
SG&A Expense (113) (53) 114% (124) -9%
EBIT 145 115 26% 207 -30%
Net Profit 100 68 49% 97 4%
EPS (Bt)     0.86     0.69 23%     0.83 4%

Gross Margin (%) 42.2% 45.1% 49.2%
EBIT Margin (%) 23.7% 31.0% 30.8%
EBITDA Margin (%) 31.9% 42.4% 37.8%

ที่มา : MAJOR และ CNS ประมาณการ

บมจ. ซีวีดี อินเตอรเนช่ันแนล (CVD)
ราคาเปาหมาย : 19.40 บาท                                                          ค ําแนะนํ า : ซื้อ
ผลประกอบการจะปรับตัวดีขึ้นอยางมาก คาดวาจะมีกํ าไรสทุธิ 25 ลานบาท ใน Q1/45 CVD มีผลขาดทุน
สุทธิ 10.4 ลานบาท แตสํ าหรับใน Q1/46 CNS คาดวาผลการด ําเนินงานของ CVD จะปรับตัวดีขึนอยางมาก
โดยจะเปล่ียนมาเปนผลก ําไร 25 ลานบาท ทั้งนี้เนื่องจากการเติบโตของยอดขายสินคาลิขสิทธ์ิภาพยนตรที่เพิ่ม
ข้ึนกวา 20% ในขณะที ่CVD ปรับโครงสรางการท ําธุรกิจโดยการปดธุรกิจที่ไมมีกํ าไร

ความส ําเร็จของภาพยนตรที่ไดลิขสิทธ์ิและการปรับลดราคาขายทํ าใหยอดขายสินคาลิขสิทธ์ิเติบโต 20%
y-y  CNS คาดวายอดขายของ CVD จะเพิมขึนเมือเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอนจากหลายองคประกอบ
คือ 1) ความสํ าเร็จของภาพยนตรตางประเทศในป 2545 ที่มีจํ านวนเพิม่ข้ึน 28% เปน 231 เร่ือง ในขณะที่
ยอดขาย (Box Office) มีเติบโตกวา 10% 2) CVD ไดปรับราคาขายผลิตภัณฑมาใกลกับราคาของสินคาละเมิด
ลิขสิทธ์ิ และ 3) การปราบปรามสินคาปลอมแปลงอยางเอาจริงเอาจังมีสวนชวยใหกระตุนยอดขายของ CVD
ปรับตัวเพิ่มขึ้น CNS คาดวา ผลของการเพิ่มจํ านวนภาพยนตรของเครือเมเจอรที่เขาฉายในโรงภาพยนตรเพิ่มขึ้น
ประกอบการยอดขายสินคาลิขสิทธ์ิทีสูงข้ึน จะทํ าใหรายไดจากการจํ าหนายสินคาลิขสิทธ์ิของ CVD ใน Q1/46
มีอัตราการขยายตัวประมาณ 20% y-y จาก 193 ลานบาท เปน 232 ลานบาท จาก

ยอดขายรวมเติบโต 3% y-y เปน 261 ลานบาท สาเหตุที่รายไดรวมของ CVD มีอัตราการขยายตัวในระดับที่
ไมสูงมากนักทั้งๆที่รายไดจากการธุรกิจหลักเติบโตกวา 20% เปนผลจากการปดสวนงานการผลิต VDO ซึ่งเคย
มีโครงสรางรายไดประมาณ 15% แตเน่ืองจากธุรกิจดังกลาวมีผลการดํ าเนินงานที่ขาดทุน CVD จึงตัดสินใจ
หยุดการด ําเนินงานสงผลให CVD ไมมีรายไดจากธุรกิจนี้ใน Q1/46 อยางไรก็ด ี บริษัทไดมีการขายเคร่ืองจักร
เกอืบทังหมดไปในเดือนมีนาคมทีผานมา ซึงบริษัทจะบันทึกผลกํ าไรจากการขายสินทรัพยดังกลาวในงบการเงิน
Q1/46 ดวย
ตาราง : ผลประกอบการของ CVD
Profit & Loss (Btmn) 1Q/03F 1Q/02 y-y 4Q/02 q-q
Sales 261 253 3% 272 -4%
Costs of Sales 183 180 1% 183 0%
Gross Profit 78 73 7% 89 -13%
EBITDA 50 3 1620% 64 -22%
SG&A Expense 52 85 -39% 57 -9%
EBIT 25 (13) -303% 32 -20%
Net Profit 25 (10) -339% 11 118%
EPS (Bt) 0.69 (0.29) -339% 0.32 118%
Gross Margin (%) 30% 29% 31%
EBIT Margin (%) 10% -5% 12%
EBITDA Margin (%) 19% 1% 24%

ที่มา : CVD และ CNS ประมาณการ



Entertainment Sector : Earnings Preview Q1/46 Capital Nomura Securities

May 9, 2003 6

คํ าคํ าแแนนะะน ําน ํา  แแลละะ  กกลลยุยุททธธกกาารรลลงงทุทุนน สํ าหรับทิศทางโดยรวมใน Q2/46 ของกลุมบันเทิงคาดวาจะไดรับผลกระทบจากกรณีสงครามระหวางอิรักและ
สหรัฐทีอาจจะสงผลใหปริมาณการใชจายดานโฆษณาของบริษัทเจาของผลิตภัณฑรายใหญของโลก เชน P&G
และ Unilever ซึง่ถือวาเปนผูใชจายงบโฆษณารายใหญที่สุดอาจจะปรับลดงบประมาณงบประมาณโฆษณาของ
ตนเองลงในป 2546 ซึ่งจะท ําใหเม็ดเงินโฆษณาผานส่ือตางๆลดลงดวยเชนกัน โดยบริษัทที่อาจจะไดรับผล
กระทบ ไดแก BEC GRAMMY GMMM ITV ในขณะที่การเกิดโรคทางเดินหายใจอักเสบเฉียบพลัน (SARs) อาจ
จะสงผลกระทบตอ MAJOR ซึง่เปนผูประกอบการโรงภาพยนตร ซึ่งถูกจัดเปนสถานที่ที่สามารถติดเช้ือโรคดัง
กลาวไดงาย  
ผลกระทบจากเหตุการณสงครามและโรค SARs อาจจะมีน้ํ าหนักมากกวาผลกระทบของเหตุการณ SEPTEMBER
11 ในป 2544 ซึงมีผลทํ าใหเม็ดเงินโฆษณาในชวง Q3/45 ปรับตัวเพิมขึนเพียง 3% y-y และปรับลดลง 2%
q-q ใน Q4/45 หากผลกระทบของวิกฤติการณรายแรงและกินระยะเวลานาน CNS คาดวามีความเปนไปไดที่
ผลการด ําเนินงานใน Q2/46 ของกลุมบันเทิงจะปรับตัวลดลง  
ในทางปจจัยพื้นฐาน CNS ยงัคงใหน้ํ าหนักการลงทุน “OVERWEIGHT” กลุมบันเทิงและสันทนาการ โดยแนะนํ า
“STRONG BUY” สํ าหรับ GRAMMY GMMM แนะนํ า “BUY” สํ าหรับ BEC MAJOR และ UBC แตสํ าหรับ ITV ยัง
คงแนะนํ า “HOLD” สวน DOI แนะนํ า “Reduce”

STOCK Market Price Target Price Upside Recommendation
GRAMMY 22.40 27.00 21% STRONG BUY
GMMM 27.50 35.40 29% STRONG BUY
BEC 210.00 244.00 16% BUY
MAJOR 66.00 85.00 29% BUY
CVD 18.00 19.50 8% BUY
UBC 15.90 18.00 13% BUY
ITV 5.50 6.25 14% HOLD
DOI 1.76 1.70 - REDUCE

STOCK Net Profit (Btmn) EPS (Bt) EPS Growth (%) PER (x)
2002 2003F 2004F 2002 2003F 2004F 2002 2003F 2004F 2002 2003F 2004F

GRAMMY 664 831 943 1.3 1.7 1.9 232% 25% 14% 16.9 13.5 11.9
GMMM 287 484 563 1.4 2.4 2.8 82% 69% 16% 19.2 11.4 9.8
BEC 1,669 1,816 1,931 8.3 9.1 9.7 8% 9% 6% 25.2 23.1 21.7
MAJOR 326 473 585 3.0 4.0 4.9 4% 34% 23% 22.1 16.4 13.3
CVD (68) 70 90 (1.9) 1.9 2.5 NA NA 30% NA 9.3 7.2
UBC (248) 261 822 (0.3) 0.4 1.1 NA NA 214% NA 45.2 14.4
ITV (770) (424) (300) (0.7) (0.4) (0.3) NA NA NA NA NA NA
DOI (232) 33 62 (0.4) 0.0 0.1 NA NA 0% NA 34.8 18.4

Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนี้จัดท ําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดท ําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยาง
ไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปน
หรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและ
พนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน
หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี ้และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ท ําซํ้ า ดัดแปลง น ําออกแสดง ท ําใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน
เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอื่นใดจะตองกระทํ าโดย
ถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจง
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เก่ียวของกอนการ
ตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย


