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Highlights

ชวงไตรมาส 1 ของทุกปถือวาเปนชวง Low Season ของกลุมบันเทิงและสันทนาการเพราะเปนชวง
ที่ปริมาณการใชเม็ดเงินโฆษณาตํ ่าทีส่ดุในรอบป อยางไรก็ดี CNS คาดวาผลการด ําเนินงานใน
Q1/46 ของบริษัทในกลุมน้ีจะมีอัตราการขยายตัวในระดับท่ีนาพอใจเมือ่เทยีบกับชวงเดยีวกันของ
ปกอนจากหลายปจจัยโดยเฉพาะมูลคาการโฆษณาของประเทศท่ีมีอัตราการขยายตัวถึง 20% y-y
ดวยมูลคา 15,014 ลานบาท สือ่ประเภทตางๆมีมูลคาการโฆษณาเพ่ิมข้ึนเมือ่เทยีบกับชวงเดยีว
กันของปกอน โดยสือ่ท่ีไดรับความนิยมมากท่ีสดุ คือ โทรทัศน ที่มีเม็ดเงินโฆษณาเพิ่มขึ้นกวา 17%
y-y จากมูลคาการโฆษณาที่เพิ่มขึ้นบงบอกถึงรายไดคาโฆษณาของบริษัทในกลุมบันเทิงฯเพิ่มขึ้น
ในทิศทางเดยีวกัน CNS คาดวาบริษัทในกลุมสวนใหญจะมีผลการด ําเนินงานที่ปรับตัวดีขึ้นใน
Q1/46 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน โดยคาดวา BEC จะมีกํ าไรสทุธิสูงท่ีสดุในกลุม ในขณะ
ที ่ITV จะเปนบริษัทเดียวที่ยังแสดงผลขาดทุนในไตรมาสน้ี

สํ าหรับทิศทางของกลุมบันเทิงฯโดยรวมใน Q2/46 คาดวาจะไดรับผลกระทบจากกรณีสงคราม
ระหวางอิรักและสหรัฐฯและโรคทางเดนิหายใจอักเสบเฉียบพลัน (SARs) อาจจะสงผลใหปริมาณ
การใชจายโฆษณาลดลง CNS เช่ือวาความรุนแรงของผลกระทบจากทัง้ 2 เหตุการณจะมีผลกระทบ
ดานจิตวิทยาตอการลงทุน ขณะที่ผลกระทบตอการด ําเนินงานของบริษัทจะข้ึนอยูกับความรุนแรง
ของผลกระทบจากวิกฤติการณดังกลาว CNS ยังคงใหน้ํ าหนักการลงทุนของกลุมบันเทิงและสันทนา
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” สวน DOI แนะนํ า “Reduce”

•  BEC - ผลจากการปรับอัตราคาโฆษณาในเดือน ต.ค. 45 รวมถึงการเชาเวลาโฆษณายังคงในระดับ
สงูนบัเปนปจจัยสํ าคัญที่ทํ าใหผลการดํ าเนินงานของ BEC ใน Q1/46 ดีขึน้ โดยคาดวาจะมีกํ าไร
สุทธิ 403 ลานบาท เติบโต 17% y-y รายไดคาโฆษณาที่เพ่ิมขึ้นกวา 15% y-y อยางไรก็ด ี CNS
คาดวาอัตราการเชาเวลาโฆษณาคาดวาจะลดลงใน Q2/46 เนื่องจากผลกระทบจากสงครามและ
โรคปวดบวมมรณะซ่ึงท ําใหปริมาณการโฆษณาของเจาของผลิตภัณฑลดลง

•  GRAMMY - รายไดจากธรุกิจเพลงของ GRAMMY คาดวาจะปรบัตัวเพ่ิมขึน้ 7% y-y ในขณะที่รายได
จากธุรกิจสื่อขยายตัวกาวกระโดดการรับรูรายไดจากรายการโทรทัศนใหมและการเพ่ิมงบโฆษณา
ทางโทรทัศนเพ่ิมขึน้ สวนรายไดจากธุรกิจภาพยนตรยังคงเปนเพียงรายไดเสริม คาดผลประกอบ
การของ GRAMMY เติบโต 19% y-y เปนกํ าไรสุทธิ 135 ลานบาท   ”

•  GMMM - ผลการดํ าเนินงานของ GMMM จะขยายตัวอยางกาวกระโดด โดยรายไดจากการดํ าเนิน
งานปรับตัวเพ่ิมขึน้อีก 10% q-q ซ่ึงเปนผลจากการควบรวมกิจการกับบริษัทยอย 6 แหง ในขณะที่
รายไดจากกลุมสื่อโทรทัศนขยายตัวสูงสุดสวนกลุมสื่อวิทยุยังคงโดดเดนเนื่องจากสถานีวิทยุยังมี 
Rating ดี คาดวากํ าไรสุทธิเติบโตอีก 4% q-q เปน 94 ลานบาท

•  MAJOR - การขยายสาขาประกอบกับการฟนตัวของอุตสาหกรรมภาพยนตรไทยสงผลใหผลการ
ดํ าเนินงานของ MAJOR ใน Q1/46 ปรบัตัวดีขึน้กวา 49% y-y ดวยกํ าไรสุทธิ 100 ลานบาท ราย
ไดตอโรง 3.5 ลานบาท สวนผลกระทบจากโรค SARs จะไมสงผลกระทบตอการดํ าเนินงานในชวง
Q2/46 เพราะมีภาพยนตรทั้งในและตางประเทศเขาฉายเพ่ิมขึ้น       

•  CVD - ผลจากการปรับปรุงโครงสรางธุรกิจโดยเลิกธุรกิจที่ไมกอใหเกิดรายไดและมีผลการด ําเนิน
งานที่เปนขาดทนุ รวมถึงปจจัยบวกจากการปรับลดราคาผลิตภัณฑและการปราบปรามสินคาปลอม
แปลง นับเปนปจจัยสํ าคัญที่ทํ าใหผลการดํ าเนินงานของ CVD แสดงการ Turnaround จากขาดทุน
เปนกํ าไรสุทธิ 25 ลานบาท ใน Q1/46
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มูมูลลคคาาโโฆฆษษณณาาผผาานนสื่สื่ออตตาางงๆๆมีมีมูมูลลคคาา
รรววมม  1155,,667777  ลลาานนบบาาทท  ปปรัรับบตัตัวว

งบโฆษณาใน Q1/46 เติบโต 20% y-y แตลดลง 5% q-q จากการรวบรวมขอมูลของบริษัท เอซี เนลซัน
(ประเทศไทย) รายงานวา ชวง Q1/46 สินคาและบริการในประเทศไทยใชเงินโฆษณาผานส่ือตางๆรวมเปนเงิน
ประมาณ 15,014 ลานบาท ซึ่งเปนมูลคาที่เพิ่มขึ้น 20% y-y แตถาหากเทียบกับ Q4/45 มูลคาการโฆษณาปรับ
ตัวลดลง 5% ซึง่เปนเพียงผลกระทบทางฤดูกาลเทานั้น ส่ือโฆษณาทางโรงภาพยนตรยังคงมีอัตราการขยายตัวที่สูง
ทีสุ่ดในไตรมาสนี้เนื่องจากฐานตํ ่าในงวดเดียวกันของปกอน โดยงบโฆษณาผานโทรทัศนยังคงมีมูลคาสูงสุด คิด
เปนอัตราการขยายตัว 17% y-y    

บริษัทที่ใชงบโฆษณาสูงสุด (Advertiser) บริษัท ยูนิลีเวอร ไทย โฮลดิ้ง (Unilever) ยงัคงรักษาต ําแหนงบริษัทที่
ทุมงบโฆษณามากที่สุดใน Q1/46 ดวยมูลคา 753 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโตกวา 75% ซึง่เปนของการ
แนะนํ าผลิตภณัฑใหมๆออกสูตลาด ในขณะที ่พี แอนด จี (P&G) ซึง่เปนคูแขงในกลุมสินคาอุปโภคใชงบโฆษณาใน
ระดบัทรงตัว ในทางกลับกันบริษัทในกลุมส่ือสารสวนใหญไดปรับลดงบโฆษณาลงซึ่งเปนผลจากการแขงขันทาง
ดานราคา โดย บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส (ADVANC) ลดงบโฆษณาลง 25% y-y ในขณะที บริษัท ทีเอ
ออเรนจ ลดงบโฆษณาลงอยางมาก เปนผลท ําใหมูลคาการโฆษณาของกลุมส่ือสารปรับตัวลดลงกวา 25% y-y    

เมด็เงินโฆษณาของผลติภัณฑ (Category)10 อันดับแรกมีมูลคาเพิม่ข้ึน 12% y-y หากเปรียบเทียบเม็ดเงิน
โฆษณาในชวง Q1/46 กบัชวง Q1/45 จะพบวางบโฆษณาของกลุมผลิตภัณฑทีใชเม็ดเงินโฆษณามากทีสุด 10
อันดบัแรกเพิม่ข้ึน 12% y-y ซ่ึงเปนผลจากการเพิม่งบโฆษณาของกลุมอสังหาริมทรัพย ผลิตภัณฑบํ ารุงผิวพรรณ
และดูแลเสนผมทีมีมูลคาเติบโต 61% และ 42% y-y ถึงแมวามูลคาการโฆษณาของบริษัทในกลุมสือสารลดลง
25% เน่ืองจาก TA ORANGE ไดลดปริมาณการโฆษณา

ผลกระทบจากสงครามและโรคทางเดินหายใจอกัเสบเฉียบพลนัจะสงผลกระทบตองบโฆษณาใน Q2/46
ความหวาดกลัวจากสงครามและโรครายอาจจะสงผลใหยอดการใชจายของประชาชนปรับตัวลดลงท ําใหมีความ
เปนไปไดที่เจาของผลิตภัณฑตางๆอาจจะพิจารณาการเพิ่มงบโฆษณาในป 2546 ผลกระทบจากวิกฤติการณอาจ
จะสงผลทํ าใหเม็ดเงินโฆษณาใน Q2/46 ปรับลดลง อยางไรก็ตามผลกระทบคาดวาจะเกิดเพียงระยะส้ันๆเทาน้ัน
โดย CNS คาดวาเม็ดเงนิโฆษณาในป 2546 จะมีอัตราการขยายตัวเพิ่มขึ้นประมาณ 10% y-y โดยคาดวาเม็ดเงิน
โฆษณาของกลุมสินคาเพือ่ความบันเทิง/การทองเทียวและยานยนตจะปรับตัวเพิ่มขึ้นในขณะที่เม็ดเงินโฆษณาจาก
กลุมส่ือสารโทรคมนาคมคาดวาจะลดลงเน่ืองจากการแขงขันทางดานราคาของผูประกอบการ

          กราฟ : มูลคาโฆษณาแยกตามประเภทส่ือ กราฟ : มูลคาโฆษณาแยกตามประเภทกลุมอุตสาหกรรม

         ที่มา : AC Neilson ที่มา : AC Neilson

ชชอองง  77  ยัยังงคคงงไไดดรัรับบคคววาามมนินิยยมมอัอันนดัดับบ
11  ใในนขขณณะะท่ีท่ีชชอองง  IITTVV  มีมีคคววาามมนินิยยมม

เเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนนสูสูงงสุสุดด

โทรทัศนเปนสื่อที่มีสวนแบงสูงสุด 59%  ในชวง Q1/46 มูลคาการโฆษณาผานส่ือโทรทศันมีมูลคารวม 8,914
ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 17% y-y รองลงมาไดแก สือสิงพิมพ 2,702 ลานบาท วิทยุ 1,439 ลานบาท
โรงภาพยนตร 173 ลานบาท สวนหนึ่งที่ทํ าใหมูลคาการโฆษณาของส่ือโทรทศันเพิม่ข้ึนเน่ืองจากการปรับข้ึนคา
โฆษณาของสถานีโทรทัศนชอง 3

ชอง 7 ยังคงมีความนิยม (RATING) สูงสุด จากการตรวจสอบความนิยมของผูชมพบวา ในชวง Q1/46 สถานี
โทรทัศนชอง 7 ยังคงเปนสถานีโทรทัศนที่ไดรับความนิยมเปนอันดับ 1 ในขณะที่ความนิยมของสถานีโทรทัศนชอง
3 เพิม่ข้ึนในชวง Q1/46 ซึ่งคาดวาเปนผลจากการปรับผังรายการที่เอาละครตางประเทศ “รักใสใสหัว 4 ดวง” ซึ่ง
ไดรับความนิยมอยางมาก

กกาารรโโฆฆษษณณาาผผาานนสื่สื่ออวิวิททยุยุขขยยาายยตัตัวว
2200%%  yy--yy  เเปปนน  11,,443399  ลลาานนบบาาทท

มลูคาโฆษณาผานวิทยุเพิม่ข้ึน 20% y-y มูลคาการโฆษณาผานส่ือวิทยุชวง Q1/46 มีมูลคาสูงสุดเปนอันดับ 3
ดวยมูลคา 1,439 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 20% y-y รองจากโทรทัศนและหนังสือพิมพที่มีอัตราการ
เติบโต 17% และ 15% เม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน

สถานีวิทยุ FM 91.5 FM 106.5 และ FM 95.0 ไดรับความนิยมสูงสุด จากการจัดอันดับความนิยมของ MDR
Pacific พบวา สถานีวิทย ุFM 91.5 ซ่ึงเปนสถานีของ GRAMMY ไดรับความนิยมเปนอันดับ 1 (หมายเหตุ : การ
จัดอันดับหรือ RATING ถือเปนปจจัยหลักทีเจาของผลิตภัณฑและบริษัทตัวแทนโฆษณาใชในการตัดสินใจเลือกสือ
หรือ รายการ เพื่อลงโฆษณาในชวงเวลาน้ันๆ)

QQ11//4466  มีมีภภาาพพยยนนตตรรเเขขาาฉฉาายยท่ัท่ัวว
ปปรระะเเททศศจํ าจํ านนววนน  5577  เเรื่รื่อองง  มูมูลลคคาา

ตตลลาาดดรรววมม  990000  ลลาานนบบาาทท

มลูคาการโฆษณาในโรงภาพยนตรเติบโต 57% ในชวง Q1/45 มูลคาการโฆษณาผานโรงภาพยนตรมีมูลคา
110 ลานบาท และไดมีการเพิม่ข้ึนอยางตอเน่ืองซึง่เปนผลจากการเพิม่ข้ึนของจํ านวนโรงภาพยนตรและความนิยม
ของการโฆษณาผานโรงภาพยนตรเนื่องจากมีอัตราคาโฆษณาตอนาทีที่ตํ ่ากวาเม่ือเทียบกับการโฆษณาผานส่ือโทร
ทัศนโดยมีมูลคาโฆษณารวม 173 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 57% y-y

อตุสาหกรรมภาพยนตรในประเทศมีอัตราการขยายตัว 20% y-y สถานการณธุรกิจภาพยนตรของไทยใน
Q1/46 ตลาดภาพยนตรสรางสถิติใหมโดยการท ํารายไดรวมกวา 900 ลานบาท เติบโต 20% จากปกอนที่ทํ าราย
ได 750 ลานบาท โดยมีภาพยนตรเขาฉายรวม 57 เร่ือง แบงเปนภาพยนตรฮอลลีวูด 34 เร่ือง ลดลงจากชวง
เดียวกันของปกอนที่มี 40 เร่ือง แตยอดรายไดเพิ่มขึ้นเปน 460 ลานบาท สวนภาพยนตรไทย 14 เร่ือง เพิ่มจากป
กอนที่มีจํ านวน 7 เร่ือง รวมยอดรายไดประมาณ 370 ลานบาท
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คาดการณผลประกอบการ Q1/46
จากการประมาณการ CNS คาดวาผลการด ําเนินงานโดยรวมของกลุมบันเทิงฯในไตรมาส 1/46 จะยังคงโดดเดน
เม่ือเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน โดยคาดวาบริษัทสวนใหญจะมีผลการด ําเนินงานท่ีดข้ึีน โดย BEC จะมี
ก ําไรสูงสุดถึง 403 ลานบาท ปรับตัวเพิ่มข้ึน 21% y-y ในขณะที่ CVD และ UBC จะมีผลการด ําเนินงานที่ดีข้ึน
จากที่เคยมีผลขาดทุนใน Q1/45 เปนกํ าไรใน Q1/46 โดยที่ UBC ไดรับประโยชนจากก ําไรจากอัตราแลกเปล่ียน
สวน CVD จะเปนการ Turnaround ของการประกอบธุรกิจที่แทจริง สวนบริษัทในกลุมที่ยังคงมีผลขาดทุน คือ ITV
ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทยังคงมีภาระคาสัมปทานที่สูงมาก ซึ่งอยูระหวางการเจรจากับภาครัฐ สวน GRAMMY น้ันจะมี
ก ําไรเพิม่ข้ึนกวา 19% y-y  เปน 135 ลานบาท โดยที่ไดรับผลบวกจากบริษัทยอย คือ GMMM ซึง่มีรายไดจากคา
โฆษณาเพิ่มขึ้นตามภาวะอุตสาหกรรมโฆษณาที่ขยายตัวตอเนื่องในขณะที ่MAJOR ซึง่ไดรับประโยชนจากการขยาย
สาขาเพิ่มและตลาดภาพยนตรไทยที่ไดรับการตอบรับอยางดีท ําใหกํ าไรสุทธิเติบโต 49% y-y เปน 100 ลานบาท   

บมจ. บีอีซ ีเวิลด (BEC)
ราคาเปาหมาย : 244.00 บาท                                                        ค ําแนะนํ า : ซื้อ
ผลประกอบการ Q1/46 คาดมีก ําไรสทุธิ 403 ลานบาท CNS คาดวาผลการด ําเนินงานของ BEC จะยังคงโดด
เดนโดยมีก ําไรสุทธิเพิ่มขึ้น 17% y-y เปน 403 ลานบาท สวนหน่ึงเปนผลจากที่ BEC ไดปรับเพิ่มอัตราคา
โฆษณาในเดือนตุลาคม 2545 ท่ีผานมาทํ าใหรายไดคาโฆษณาเพิ่มสูงข้ึน ประกอบการการรับรูสวนแบงก ําไรจาก
บริษัทรวม (CVD) ที่คาดวาจะมีกํ าไรสุทธิ 25 ลานบาทใน Q1/46 เม่ือเทยีบกบัผลขาดทนุใน Q1/45 แตหาก
เทียบกับ Q4/45 จะพบวาก ําไรสุทธิมีอัตราการขยายตัวลดลง 15% q-q เน่ืองจากในไตรมาส 4 ซ่ึงเปนผล
กระทบทางฤดูกาลที่งบโฆษณาปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงที่สุดในรอบป

คาดรายไดจากคาโฆษณาเติบโต 15% y-y จาก 2 จากการปรับอัตราคาโฆษณา อัตราการเชาชวงเวลาหรือ
Time Utilization โดยเฉพาะในชวงละครกอนขาวและละครหลังขาวยังคงอยูในระดับสูงถึงแมวา BEC จะปรับอัตรา
คาโฆษณาเพิม่ข้ึน และผลจากการปรับคาโฆษณาชวง Prime Time และ Super Prime Time ถือเปนปจจัยหลักที่ท ํา
ใหรายไดคาโฆษณาใน Q1/46 เติบโตประมาณ 15% y-y เปน 1,370 ลานบาท เม่ือเทียบกับ 1,193 ลานบาท
ซึง่เปนไตรมาสที่มีรายไดตํ ่าทีสุ่ดของป 2545 เน่ืองจาก BEC ไดรับผลกระทบจากเหตุการณ SEPTEMBER 11 ที่
ท ําใหงบโฆษณาของบริษัทเจาของผลิตภัณฑปรับลดลงช่ัวคราว   

ตนทุนคาตัดจํ าหนายรายการโทรทัศนเพิ่มขึ้นท ําใหอตัราก ําไรขั้นตนทรงตัว หลังจากที่ BEC ลงทุนในการเชา
ภาพยนตร ผลิตภาพยนตรและละครเพิ่มขึ้นเปนจํ านวนมากในป 2545 โดยใชงบลงทุนกวา 1,680 ลานบาท ซึ่ง
จะสงผลใหคาตัดจํ าหนายรายการโทรทัศนของ BEC ในป 2546 ปรับตัวเพิ่มข้ึน ซึ่งสงผลใหอัตรากํ าไรข้ันตนของ
Q1/46 อยูในระดับทรงตัวกับ Q1/45 ที่ระดับ 50% อยางไรก็ดี EBITDA Margin จะปรับตัวดีขึ้นจาก 67% เปน
70%

ยงัไมตดัสินใจเรื่องการปรับอัตราคาโฆษณาในเดือน ต.ค. ถึงแมวาสถานีโทรทัศนชอง 7 จะประกาศปรับเพิ่ม
อัตราคาโฆษณาในเดือนเมษายน 46 ซึ่งเปนการเล่ือนการปรับคาโฆษณามาจากปกอน แตสํ าหรับ BEC น้ันผู
บริหารยังคงไมไดตัดสินใจแนชัดวาจะปรับข้ึนอัตราคาโฆษณาประจํ าปในเดือน ต.ค. 46 หรือไม โดยจะขอรอดูงบ
โฆษณาของบริษัทตางๆวาปรับตัวลดลงมากนอยเพียงใดจากผลกระทบจากวิกฤตการณสงครามระหวางอิรักและ
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)
ราคาเปาหมาย : 27.00 บาท                                                             ค ําแนะนํ า : ซื้อ
คาดยอดขายเพลงเติบโต 7% y-y แตลดลง 24% q-q ใน Q1/46 GRAMMY ออกอัลบัม้รวม 53 อัลบัม้ แบง
เปนอลับั้มเพลงใหมและเพลงรวมฮิตจํ านวน 35 และ 23 อัลบัม้ ตามลํ าดับ ซึ่งเพิ่มขึ้นจากชวง Q1/45 ที่มีจํ านวน
อัลบัม้รวม 40 อัลบัม้  โดย CNS คาดวายอดขาย ซีด ี และ วีซีด ีทั้งจากการออกอัลบั้มใหมซึ่งเปนวงตนตรีตาม
ความตองการของกระแสวัยรุน ในขณะทีย่อดขาย ธงไชย ยังคงทยอยรับรูเขามาในไตรมาส 1 สํ าหรับรายไดเพลง
จากตางประเทศจะปรับตัวลดลงเน่ืองจาก GRAMMY ปดธุรกิจเพลงในประเทศไตหวัน ดังน้ัน โดยภาพรวมของ
ธุรกิจเพลงใน Q1/46 คาดวา GRAMMY จะมีรายไดประมาณ 900 ลานบาท เพิม่ข้ึน 7% y-y

ภาพยนตรเรื่อง “กุมภาพนัธ” ถงึจุดคุมทุน GRAMMY มีผลงานภาพยนตรเพียงเร่ืองเดียวใน Q1/46 คือ
“กมุภาพันธ” ซึ่ง CNS คาดวาบริษัทมีรายไดจากการฉายภาพยนตรเร่ืองดังกลาวหลังจากหักสวนแบงใหกับเจา
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ของโรงภาพยนตรจํ านวน 30 ลานบาท ซึ่งหากรวมกับรายไดลิขสิทธ์ิที่ขายใหกับแมงปอง และขายสายหนังตาง
จังหวัด GRAMMY จะถึงจุดเทาทุนสํ าหรับการผลิตภาพยนตรเร่ืองน้ี อยางไรก็ตาม GRAMMY อาจจะมีรายไดจาก
การขายลิขสิทธ์ิภาพยนตรในตางประเทศในอนาคต สวนธุรกจิผลิต Movie VCD ยังคงไมมีรายไดเพิมใน Q1/46
แตคาดวาจะเร่ิมรับรูรายไดเพิม่ข้ึนเพราะขณะน้ีอยูในข้ันตอนการผลิตอีก 13 เร่ือง

ยงัไมปดธุรกิจในไตหวัน มีผลขาดทุนอีก 30 ลานบาท GRAMMY ไดตัดสินใจปดกิจการเพลงในประเทศไตหวัน
ตั้งแตชวงปลายป 2545 และประกาศขายสินทรัพยในรูปของลิขสิทธ์ิเพลงและสัญญาศิลปนมีมูลคาทางบญัชีรวม
120 ลานบาท อยางไรก็ตาม ใน Q1/46 GRAMMY ยังไมสามารถขายบริษัทยอยในไตหวันได ถึงแมวาบริษัทยอย
แหงนี้จะหยุดดํ าเนินการแลว แตบริษัทยังคงมีคาใชจายในการด ําเนินงาน สงผลใหบริษัทยอยในไตหวันยังคง
ประสบผลขาดทุนประมาณ 30 ลานบาท ลดลงจากผลขาดทุน 35 ลานบาท ใน Q1/45 GRAMMY คาดวาการ
ขายสินทรัพยของบริษัทยอยในไตหวันจะสามารถหาขอสรุปไดใน Q3/46
คาดก ําไรสุทธิเติบโต 19% y-y เปน 135 ลานบาท CNS คาดวาผลการด ําเนินงานของ GRAMMY จะมีกํ าไร
สุทธิเพิ่มขึ้นเปน 135 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 19% y-y เม่ือเทียบกับ 113 ลานบาทใน 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)
ราคาเปาหมาย : 35.40 บาท                                                             แนะนํ า : ซื้อ
CNS คาดวา GMMM จะมีกํ าไรสทุธิ 94 ลานบาท ผลการด ําเนินงานของ GMMM ข้ึนอยูกบัอุตสาหกรรม
โฆษณาเปนหลักทั้งนี้เนื่องจากรายไดหลักมาจากคาโฆษณาจากส่ือโทรทัศนและวิทย ุ จากภาวะอุตสาหกรรมที่มี
เม็ดเงินโฆษณามีการเติบโตกวา 20% y-y ในชวง Q1/46 ประกอบกับการรับรูรายไดเพิ่มจากรายการโทรทัศน
ในชวงปลายปเปนปจจัยสํ าคัญทีจะชวยสงเสริมใหผลการด ําเนินงานของ GMMM มีรายไดและก ําไรสุทธิเติบโต
10% และ 4% q-q โดยคาดวาจะมีก ําไรสุทธิ 94 ลานบาท

รายไดจากสื่อโทรทัศนคาดวาขยายตัวสูงสุด CNS คาดวารายไดจากกลุมส่ือโทรทัศนจะมีอัตราการขยายตัวสูง
สุดเม่ือเทียบกับธุรกิจกลุมอื่นๆ โดยคาดวารายไดจากโทรทัศนจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 9% q-q ซ่ึงเปนผลจากการ
เพิ่มรายการโทรทัศนใหมอีก 4 รายการ ในสถานีโทรทศันชอง 3 และ ชอง 7 ประกอบกับการปรับคาโฆษณา
เพิมข้ึนของชอง 3 สวนกลุมสือวิทยุและสือสิงพิมพคาดวาจะอยูในระดับทรงตัวจาก Q4/45 CNS คาดวา
GMMM จะมีรายไดจากการด ําเนินงานรวม 10% q-q เปน 478 ลานบาท

Gross Margin และ EBITDA Margin โดดเดน เน่ืองจากตนทุนในการขายและการด ําเนินงานของ GMMM มีสัด
สวนทีไมสูงมากนักเมือเทียบกับรายได 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 กรุป (MAJOR)
ราคาเปาหมาย : 85.00 บาท                                                          ค ําแนะนํ า : ซื้อ
ก ําไรสทุธิ 100 ลานบาท เติบโต 49% y-y และ 4% q-q CNS คาดวา MAJOR จะประกาศผลก ําไรสุทธิ
ประมาณ 100 ลานบาท ซ่ึงเพิม่ข้ึนจากไตรมาสเดียวกันของปกอนกวา 49% โดยทุกธุรกิจมีผลการเติบโตใน
ระดับที่นาพอใจโดยเฉพาะอยางยิ่งธุรกิจภาพยนตรซึ่งเปนธุรกิจหลัก

คาดรายไดธุรกิจภาพยนตรกาวกระโดด 95% y-y ใน Q1/46 มีจํ านวนภาพยนตรเขาฉายในโรงภาพยนตร
เครือ MAJOR รวม 53 เร่ือง เพิม่ข้ึน Q1/45 ที่มีจํ านวน 50 เร่ือง ถึงแมวาจํ านวนภาพยนตรจะเพิ่มขึ้นไมมาก
แตเนืองจากภาพยนตรไทยทีเขาฉายในไตรมาสน้ีไดรับความนิยมอยางมาก อาท ิ องคบาก พันธุรอคหนายน
และ สตรีเหล็ก ประกอบกับการขยายสาขาเพิ่มขึ้นเปน 12 แหงทํ าให MAJOR มีความสามารถในการรองรับ
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จํ านวนผูชมไดมากข้ึน โดยในมีจํ านวนผูชมภาพยนตรรวมทั้งส้ิน 3.4 ลานคน เพิม่ข้ึน 70% y-y ปจจัยดังกลาว
สงผลใหรายไดธุรกิจภาพยนตรใน Q1/46 เติบโต 95% y-y เปน 442 ลานบาท  

คาดรายไดตอโรงภาพยนตรลดลงแตรายไดตอที่นั่งเพิ่มขึ้น CNS ตาดวารายไดตอโรงภาพยนตรปรับตัวลด
ลงจาก 3.7 ลานบาท เปน 3.5 ลานบาท ซึ่งเปนผลจากการขยายโรงภาพยนตรท ําใหจํ านวนโรงภาพยนตรเพิ่ม
ข้ึนเปน 111 โรง ใน Q1/46 เพิม่ข้ึน 98% จาก 56 โรงภาพยนตรใน Q1/45 ประกอบกับโรงภาพยนตรใหม
สวนใหญจะมีขนาดเล็ก เชน เสรีเซ็นเตอร ทํ าใหจํ านวนทีนังเฉลียตอโรงภาพยนตรลดลงจาก 287 ทีนัง เปน
277 ที่นั่ง อยางไรก็ดี หากประเมินรายไดตอที่นั่งคาดวาจะเพิ่มขึ้นจาก 13,173 บาท เปน 14,200 บาท  

รายไดจากธุรกิจอื่นๆเติบโตจากการขยายสาขา การขยายสาขานอกจากจะสงผลใหรายไดธุรกิจภาพยนตร
เตบิโตในระดับทีนาพอใจแลวยังทํ าใหรายไดจากธุรกิจอืนๆ ไดแก โบวลิง และ โฆษณา เพิมขึนดวยเชนกนั โดย
CNS คาดวารายไดธุรกิจโฆษณาจะมีอัตราการเติบโต 72% y-y ในขณะที่รายไดธุรกิจโบวล่ิงคาดวาจะเพิ่มขึ้น
ประมาณ 15% y-y จากการเพิ่มจํ านวนสาขาเปน 12 แหง จาก 5 แหง ใน Q1/45 สวนรายไดจากพื้นที่เชา
คาดวาจะปรับเพิ่มขึ้นไมมากนักเพียง 35% y-y MAJOR จึงมีรายไดจากการด ําเนินงานรวม 612 ลานบาท คิด
เปนอัตราการเติบโต 64% y-y   

คาดอัตรากํ าไรขั้นตนปรับตัวลดลง ผลจากการขยายสาขาเพิ่ม CNS คาดวาอัตราก ําไรข้ันตนของธุรกิจภาพ
ยนตรจะปรับตัวลดลงใน Q1/46 ทั้งนี้เนื่องจาก MAJOR ขยายสาขาเพิม่ข้ึนอีกเทาตวัซ่ึงสวนใหญจะเปนการ
ขยายสาขาเขาไปในศูนยการคาท ําใหตนทุนของธุรกิจภาพยนตรเพิ่มขึ้นอยางมากเม่ือเทียบกับรายได ในขณะที่
สวนแบงรายไดใหกับเจาของภาพยนตร (Revenue Sharing) ทรงตัวที่ระดับ 50% CNS คาดวาอัตราก ําไรข้ันตน
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 อินเตอรเนช่ันแนล (CVD)
ราคาเปาหมาย : 19.40 บาท                                                          ค ําแนะนํ า : ซื้อ
ผลประกอบการจะปรับตัวดีขึ้นอยางมาก คาดวาจะมีกํ าไรสทุธิ 25 ลานบาท ใน Q1/45 CVD มีผลขาดทุน
สุทธิ 10.4 ลานบาท แตสํ าหรับใน Q1/46 CNS คาดวาผลการด ําเนินงานของ CVD จะปรับตัวดีขึนอยางมาก
โดยจะเปล่ียนมาเปนผลก ําไร 25 ลานบาท ทั้งนี้เนื่องจากการเติบโตของยอดขายสินคาลิขสิทธ์ิภาพยนตรที่เพิ่ม
ข้ึนกวา 20% ในขณะที ่CVD ปรับโครงสรางการท ําธุรกิจโดยการปดธุรกิจที่ไมมีกํ าไร

ความส ําเร็จของภาพยนตรที่ไดลิขสิทธ์ิและการปรับลดราคาขายทํ าใหยอดขายสินคาลิขสิทธ์ิเติบโต 20%
y-y  CNS คาดวายอดขายของ CVD จะเพิมขึนเมือเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอนจากหลายองคประกอบ
คือ 1) ความสํ าเร็จของภาพยนตรตางประเทศในป 2545 ที่มีจํ านวนเพิม่ข้ึน 28% เปน 231 เร่ือง ในขณะที่
ยอดขาย (Box Office) มีเติบโตกวา 10% 2) CVD ไดปรับราคาขายผลิตภัณฑมาใกลกับราคาของสินคาละเมิด
ลิขสิทธ์ิ และ 3) การปราบปรามสินคาปลอมแปลงอยางเอาจริงเอาจังมีสวนชวยใหกระตุนยอดขายของ CVD
ปรับตัวเพิ่มขึ้น CNS คาดวา ผลของการเพิ่มจํ านวนภาพยนตรของเครือเมเจอรที่เขาฉายในโรงภาพยนตรเพิ่มขึ้น
ประกอบการยอดขายสินคาลิขสิทธ์ิทีสูงข้ึน จะทํ าใหรายไดจากการจํ าหนายสินคาลิขสิทธ์ิของ CVD ใน Q1/46
มีอัตราการขยายตัวประมาณ 20% y-y จาก 193 ลานบาท เปน 232 ลานบาท จาก

ยอดขายรวมเติบโต 3% y-y เปน 261 ลานบาท สาเหตุที่รายไดรวมของ CVD มีอัตราการขยายตัวในระดับที่
ไมสูงมากนักทั้งๆที่รายไดจากการธุรกิจหลักเติบโตกวา 20% เปนผลจากการปดสวนงานการผลิต VDO ซึ่งเคย
มีโครงสรางรายไดประมาณ 15% แตเน่ืองจากธุรกิจดังกลาวมีผลการดํ าเนินงานที่ขาดทุน CVD จึงตัดสินใจ
หยุดการด ําเนินงานสงผลให CVD ไมมีรายไดจากธุรกิจนี้ใน Q1/46 อยางไรก็ด ี บริษัทไดมีการขายเคร่ืองจักร
เกอืบทังหมดไปในเดือนมีนาคมทีผานมา ซึงบริษัทจะบันทึกผลกํ าไรจากการขายสินทรัพยดังกลาวในงบการเงิน
Q1/46 ดวย
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
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คํ าคํ าแแนนะะน ําน ํา  แแลละะ  กกลลยุยุททธธกกาารรลลงงทุทุนน สํ าหรับทิศทางโดยรวมใน Q2/46 ของกลุมบันเทิงคาดวาจะไดรับผลกระทบจากกรณีสงครามระหวางอิรักและ
สหรัฐทีอาจจะสงผลใหปริมาณการใชจายดานโฆษณาของบริษัทเจาของผลิตภัณฑรายใหญของโลก เชน P&G
และ Unilever ซึง่ถือวาเปนผูใชจายงบโฆษณารายใหญที่สุดอาจจะปรับลดงบประมาณงบประมาณโฆษณาของ
ตนเองลงในป 2546 ซึ่งจะท ําใหเม็ดเงินโฆษณาผานส่ือตางๆลดลงดวยเชนกัน โดยบริษัทที่อาจจะไดรับผล
กระทบ ไดแก BEC GRAMMY GMMM ITV ในขณะที่การเกิดโรคทางเดินหายใจอักเสบเฉียบพลัน (SARs) อาจ
จะสงผลกระทบตอ MAJOR ซึง่เปนผูประกอบการโรงภาพยนตร ซึ่งถูกจัดเปนสถานที่ที่สามารถติดเช้ือโรคดัง
กลาวไดงาย  
ผลกระทบจากเหตุการณสงครามและโรค SARs อาจจะมีน้ํ าหนักมากกวาผลกระทบของเหตุการณ SEPTEMBER
11 ในป 2544 ซึงมีผลทํ าใหเม็ดเงินโฆษณาในชวง Q3/45 ปรับตัวเพิมขึนเพียง 3% y-y และปรับลดลง 2%
q-q ใน Q4/45 หากผลกระทบของวิกฤติการณรายแรงและกินระยะเวลานาน CNS คาดวามีความเปนไปไดที่
ผลการด ําเนินงานใน Q2/46 ของกลุมบันเทิงจะปรับตัวลดลง  
ในทางปจจัยพื้นฐาน CNS ยงัคงใหน้ํ าหนักการลงทุน “OVERWEIGHT” กลุมบันเทิงและสันทนาการ โดยแนะนํ า
“STRONG BUY” สํ าหรับ GRAMMY GMMM แนะนํ า “BUY” สํ าหรับ BEC MAJOR และ UBC แตสํ าหรับ ITV ยัง
คงแนะนํ า “HOLD” สวน 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 นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนี้จัดท ําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดท ําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยาง
ไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปน
หรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและ
พนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน
หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี ้และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ท ําซํ้ า ดัดแปลง น ําออกแสดง ท ําใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน
เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอื่นใดจะตองกระทํ าโดย
ถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจง
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เก่ียวของกอนการ
ตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย


