
ความเส่ียง
การเจรจากับสหภาพแรงงานท่ีมีเง่ือนไขมากย่ิงข้ึน, ความเส่ียงจาก 
Cybersecurity ต่อระบบคอมพิวเตอร์และไอทีของบริษัท และการ
ชะลอของการเติบโตของรายได้ นนจีนจากเรรษกกิจท่ีอาจชะลอตัว

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียลดลงนนวันน้ีเกือบทุกตลาด จากท่าทีของ
ประธานเฟดท่ีแสดงความไม่เช่ือม่ันว่าเฟดได้ข้ึนดอกเบ้ียถึง
จุดสูงสุดแล้วหรือไม่ แม้ ณ ตอนน้ี จะเป็นจุดท่ีนโยบายการเงิน
สหรักตึงตัวมากแล้วก็ตาม นนขณะท่ีเกิด Ransomware โจมตี
ระบบของธนาคาร ICBC ของจีน นนส่วนท่ีเก่ียวเน่ืองกับ
รายการการซ้ือขายของลูกค้านนตลาดตราสารพันธบัตรสหรัก
LIB Today’s Europe Update
ความเห็นของประธานเฟดเชิง Hawkish ดังกล่าว ได้ส่งผลนห้
ตลาดหุ้นยุโรปเปิดตลาดแบบลดลงนนแทบทุกตลาด ด้านอัตรา
การเติบโตของจีดีพีอังกฤษนนเดือน ก.ย. ออกมาสูงกว่าคาด 
โดยขยายตัว 0.2% จากปีก่อน ส่งผลนห้ไตรมาส 3 ขนาดจีดีพี
อังกฤษตัวเลขออกมาไม่หดตัว ส่งผลค่าเงินปอนด์แข็งค่าขึน้
เล็กน้อยเม่ือเทียบกับดอลลาร์ 

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี : ดัชนีหุ้นสหรัฐเร่ิมย่อลลง เม่ือลอัลตราดบ.พันธบัตรสหรัฐ 10 ปีสูงข้ึนจากท่าทีขอลงพาวเวล
ประธานเฟดย ้าว่ายังไม่ม่ันนจว่าได้ข้ึนดอกเบ้ียมากเพียงพอหรือยัง ณ ตรงน้ี เม่ือคืนน้ี เรามองดัชนีตลาดหุ้นสหรักเร่ิมจะย่อลง
เล็กน้อยจากอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรสหรัก 10 ปีท่ีน่าจะลดลงจากจุดน้ียากข้ึนจากท่าทีดังกล่าว ส าหรับหุ้นของเรานนวันน้ี เป็น
หุ้นออกแนว Turnaround เล็กๆ ได้แก่ MGM Resorts ซ่ึงเพ่ิงประการงบฯเม่ือกลางสัปดาห์น้ี โดย MGM ท่ีจีน มีก าไรสูงสุดท า
สถืตินหม่ โดยนน 3Q มี Adjusted Property EBITDAR มูลค่า $226 ล้าน มากกว่าช่วงก่อนโควิด 23% ด้านการจองพ้ืนท่ีของ
ลูกค้ามากกว่าช่วงก่อนโควิดถึง 42% และส่วนแบ่งการตลาดนนช่วง Golden Week เดือน ต.ค. มีถึงกว่า 15% ของตลาดน้ี

33,891.94 (-0.65%)
4,347.35 (-0.81%)
13,521.45 (-0.94%)
1,962.40 (-0.38%)
4.614% (+0.1289%)

MGM Resorts [MGM US] 
เข้าสู่ธุรกิจโรงแรมและคาสิโน หลังโควิด พร้อลม Sport Bets 
บริษัทประกอบธุรกิจ Entertainment แบบครบวงจร: 
ประกอบธุรกิจด้านเกมม่ิง โรงแรม และรีสอร์ตเพ่ือการบันเทิง 
โดยน าเสนอท่ีพัก อาหาร และการจัดประชุม รวมถึงพ้ืนท่ี
ส าหรับคาสิโนและเพ่ือการพักผ่อนอ่ืนๆ โดยมีลูกค้าท่ัวโลก
สัดส่วนรายได้
แบ่งเป็น 4 เซกเมนต์ธุรกิจ ได้แก่ ธุรกิจคาสิโนท ารายได้ 45% 
ของท้ังหมด ธุรกิจท่ีพักโรงแรมและอาหารท ารายได้อย่างละ 
20% ของท้ังหมด และธุรกิจรูนย์การบันเทิง ค้าปลีก และอ่ืนๆ 
อีก 15% โดยบริษัทด าเนินการบริหารโรงแรมผ่าน MGM 
Growth Properties โดยมีรีสอร์ตคาสิโนนนสหรักจ านวน 17
แห่ง และมีส่วนของผู้ถือหุ้น 56% นน MGM China Holdings 
รวมถึงร่วมกับหุ้นส่วนข้างนอกนนการท าธุรกิจเกมม่ิงออนไลน์
ระดับโลกผ่านการเป็นหุ้นส่วนคร่ึงหน่ึงของ BetMGM 
ยอลดขาย/กลุ่มลูกค้า 
MGM มีโรงแรมท้ังหมดประมาณ 4.5 หม่ืนห้อง โดยอยู่นน
ลาสเวกัส 3.7 หม่ืนห้อง และท่ีอ่ืนๆอีก 6.5 พันห้อง นนภาพรวม 
มีพ้ืนท่ีคาสิโน 2.6 ล้านตารางฟุต มีเคร่ืองสล็อต 2.9 หม่ืนตัว 
และโต๊ะเกมม่ิง 2 พันโต๊ะ 

Price
USD38.21

Bloomberg Cons.
USD55.32

Forward P/E 
15.2x

Bloomberg Consensus

ณ 10 พ.ย. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์นห้ค าแนะน า ซ้ือ 16 ราย ถือ 5 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
ความนิยมของการพนันผลกีฬาแบบออนไลน์ตามกระแสยุดดิจิทัล, 
การกลับมาได้รับความนิยมของการท่องเท่ียวและคาสิโนหลังโควิด 
และความนิยมของเกมม่ิงแบบออนไลน์ของยุคดิจิทัล

ท่ีมา: Bloomberg
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MGM Resorts [MGM US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

9,680

4,649
2,675
-29.3
-0.3
882
-0.22

13,127

6,474
3,595
-1,328
-10.1
991
-3.25

15,863

5,142
4,568
890
5.6
1,393
2.39

16,114

5,198
4,712
812
5.0
1,299
2.26

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: รายได้รวมนน 3Q 
เพ่ิมข้ึน 16% จากปีก่อน สู่ระดับ $4 พันล้าน จาก MGM 
China นนขณะท่ีก าไร Adjusted Property EBITDAR มี 
มูลค่า $1.2 พันล้าน มากกว่าช่วงก่อนโควิด 23% ดังน้ี 
กลุ่ม Las Vegas ธุรกิจคาสิโนและโรงแรม มีรายได้สุทธิ
ลดลง 8% จาก $2.3 พันล้าน นนปีท่ีแล้ว เหลือ $2.1 
พันล้าน โดยแบ่งเป็นรายได้จากคาสิโน ลดลง 5% และ 
รายได้จากโรงแรม ลดลง 6% อันเป็นผลมาจาก 
Occupancy rate ท่ี 92% ลดลง 0.87%, ADR เพ่ิมข้ึน 4% 
และRevPAR เพ่ิมข้ึน 3% ส่วน Adjusted Property 
EBITDAR ลดลง 18% จากนนปีก่อน เหลือ $714 ล้าน 
กลุ่ม MGM จีน ธุรกิจคาสิโนและโรงแรม มีรายได้สุทธิ
เพ่ิมข้ึน 10% จาก $738 ล้าน นน 3Q19 หรือช่วงก่อนโควิด 
เป็น $813 ล้าน เน่ืองจากรายได้จากคาสิโน เพ่ิมข้ึน 8%  
และรายได้จากโต๊ะเกม เพ่ิมข้ึน 42% ส่วน Adjusted 
Property EBITDAR เพ่ิมข้ึน 23% จาก $184 ล้าน นน 
3Q19 เป็น $226 ล้าน เน่ืองจากกิจกรรมการท่องเท่ียว
กลับมาคึกคักนนจีน
กลุ่มธุรกิจเกมม่ิงและนอนเกมม่ิงนนพ้ืนท่ีนอกลาสเวกัสและ
จีน ซ่ึงได้รับผลกระทบจาก Cybersecurity มีรายได้สุทธิ
ลดลง 5% จาก $974 ล้าน นนปีท่ีแล้ว เหลือ $925 ล้าน 
เน่ืองจากรายได้จากคาสิโนลดลง 6% และ จาก non-
gaming ลดลง 3% จากรายได้ห้องท่ีเพ่ิมข้ึน 1%  และ
อาหารกับเคร่ืองด่ืมลดลง 6%  ส่วน Adjusted Property 
EBITDAR ลดลง 9% จาก $322 ล้าน นนปีท่ีแล้ว เหลือ 
$293 ล้าน เน่ืองจากผลกระทบจาก Cybersecurity
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอลนาคต
Long Term Drivers
แบ่งเป็น 3 ระยะหลัก ท่ีซีอีโอของ MGM จะนช้เป็นเสาหลักนน
การขับเคล่ือนธุรกิจ ได้แก่

1. ระยะปานกลาง: จะเติบโตผ่าน MGM จีน ซ่ึงมีส่วนของผู้
ถือหุ้น 56%, BetMGM ซ่ึงเป็นแบรนด์การพนันกีฬาและ 
iGaming นน 28 รัก ของทวีปอเมริกาเหนือ และเรือ Carnival 
Cruise โดย MGM มีส่วนของผู้ถือหุ้น 50% และ ความ
ร่วมมือด้านกลยุทธ์กับ Marriott 
2. ระยะยาว: ถือหุ้น 100% นน  Empire City Casino และ 
50% นน MGM Resorts ซ่ึงเป็นผู้บริหารโรงแรม 18 แห่ง นน
สหรักและมาเก๊า รวมถึงเซ็นสัญญาการบริหารรีสอร์ตแบบ
เต็มรูปแบบนนญ่ีปุ่น
3. ระยะยาวแบบดิจิทัล: ถือหุ้น 100% นน LeoVegas ซ่ึงเป็น
แบรนด์การพนันกีฬาออนไลน์ และ iGaming นน 10 จุด ของ
ทวีปยุโรป และ แคนาดา และนน BetMGM 
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้ $1.31 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 36% จากปีก่อน จากการ
รับรู้ก าไรคร้ังเดียวของการควบรวมโรงแรม Cosmopolitan 
ก าไรสุทธิท่ี -$1.3 พันล้าน จากช่วงโควิด โดยมีเงินสดท่ี $6 
พันล้าน และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน OCF ท่ี $1.8 
พันล้าน 
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
คาดการณ์รายได้รวมนนปี 2023 เพ่ิมข้ึน 13% จากปีก่อน สู่
ระดับ $1.58 หม่ืนล้าน นนขณะท่ีก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี
และค่าเส่ือมเพ่ิมข้ึน 29% เป็น $4.5 พันล้าน 
แนวโน้มธุรกิจ 2024
โดยแผนนนปี 2024 จะเปิด Mandalay Bay Convention 
Center ท่ีได้รับการปรับปรุงนหม่ ต้อนรับยอดจองลูกค้า 1 
แสนห้อง นน 1Q2024, ความร่วมมือด้านกลยุทธ์กับ 
Marriott จะเร่ิมต้นข้ึนนน 1Q2024 และการแข่งขันซูเปอร์
โบว์ นนเดือนก.พ. 2024 ได้รับความต้องการการจองโรงแรม
และคาสิโนอย่างหนาแน่นจากสปอนเซอร์และส่ือมวลชน
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รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือนห้ข้อมูลเท่าน้ัน มินช่การชักจูงนห้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงนนรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนกาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนกาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนกานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนนนอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนนนอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลนดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน กานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรนช้วิจารณญาณ นนการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังนนส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การนช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่นนบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
นห้ทราบล่วงหน้า

นนบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการนช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนกานของสมมติกานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลนนปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท านห้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรนช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
นนการตัดสินนจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันนนการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลนหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนนนหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอนนบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธินช้ข้อมูลนนรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายนต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านนด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการนนบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท านหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

Liberator Research
จรูญพันธ์ วัฒนวงร์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนกาน Jaroonpan.w@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิร นักเรรษกราสตร์การลงทุน Boontham.R@liberator.co.th
นารี อภิเรวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนกาน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อารยะพิริษก นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีริริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก Apiwat.T@liberator.co.th  

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานนหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 17, 28 และ 29 ถนนพระราม 4 แขวงวังนหม่ 
เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรรัพท์ : 02-028-7441
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