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Sector:  Construction Materials
IPO Price: Bt 2.94
Fair Value: Bt 3.76
Rating: BUY
 

Financial Highlights 

(Btm) FY05A FY06E FY07E  
Sales 493 531 667
EBITDA 165 179 204
Net Profit 135 142 169
EPS (Bt) 1.93 0.47 0.56
EPS Growth (%) 575.0 -75.4 18.7
PER (x) 1.5 6.2 5.2
EV/EBITDA (x) 5.7 3.8 2.9
BVS (Bt) 3.9 2.5 2.9
P/BV (x) 0.8 1.2 1.0
D/E (x) 0.4 0.1 0.1
ROE (%) 49.8 19.0 19.6
DPS (Bt) - 0.18 0.21
Dividend Yield (%) - 6.1 7.3
 
หมายเหต:ุ งบการเงินเริม่ 1 ส.ค. สิ้นสุด 31 ก.ค. 
 EPS ใน FY06-07E คํานวณจากหุน 300 ลานหุน 

 

Offering Summary 

Offering Securities (Mn. Shrs) 90
Paid Up Capital Before/After IPO (Btm) 210/300 
Par Value (Bt) 1
Financial Advisor/Lead Underwriter BT Securities
 

Major Shareholders (%) (After IPO) 

นายวิบูลย พงศรัตนเดชาชัย 16.55  

นางเค็ง พงศรัตนเดชาชัย 16.55  
นายคมกริช พงศรัตนเดชาชัย 12.60  
พนักงาน 0.30  
ประชาชนทั่วไป 29.70  

 

 

ความสามารถในการทํากําไรอยูในระดับสูง

23 February 2006CITY 

SSEC Research Team 
โทร. 0-2627-3100 ตอ 2481-2488

¾ คาดการณรายไดใน FY06E และ FY07E ที่ 531 ลบ. และ 667 ลบ. 

เพิ่มข้ึน 7.6% YoY และ 25.7% YoY ตามลําดับ และมีกําไรสุทธิ  

ที่ 142 ลบ . และ 169 ลบ . เพิ่ม ข้ึน 5.4% YoY และ 18.7% YoY 

ตามลําดับ 

¾ บริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนอยูในระดับสูงคือ 36.5% ใน FY05A และมี

ความผันผวนของกําไรต่ํา เนื่องจากมีนโยบายในการตั้งราคาแบบ 

Cost Plus Margin 

¾ รายไดจากอุตสาหกรรมยานยนตซ่ึงคิดเปนรอยละ 40 ของรายไดรวม 

มีศักยภาพในการเติบโตอยางตอเนื่อง 

¾ บริษัทมีความเสี่ยงในเรื่องสิทธิประโยชนทางภาษีของบริษัทยอยที่จะ

หมดลงใน FY08E และมีความเสี่ยงจากการเขามาของผูประกอบการ

รายใหมที่มีประสิทธิภาพ 

¾ มีฐานะทางการเงินแข็งแกรง โดยมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนตํ่าเพียง 

0.1 เทา ใน FY06E และมีกระแสเงินสดเพียงพอที่จะจายเงินปนผล 

อยางสม่ําเสมอ 

¾ แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 3.76 บาท และประมาณการเงินปน

ผลจายสําหรับ FY06E ที่ 0.18 บาทตอหุน 
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แ น ะ นํ า  “ซ้ื อ ” ร า ค า
เหมาะสม 3.76 บาท 

ความสามารถในการทํา
กําไรอยูในระดับสูง 

อัตราสวนหนี้สินตอทุนต่ํา
เพียง 0.1 เทา ใน FY06E 

อุตสาหกรรมยานยนตมี
ศักยภาพในการเติบโตที่ดี 

ค ว า ม เสี่ ย ง จ า ก สิ ท ธิ
ประโยชนทางภาษีของ
บริษัทยอยหมดอายุ 

กํ า ไรสุ ท ธิ  FY06E และ
FY07E เติบโต 5.4% YoY
และ 18.7% YoY 

บทสรุปการลงทุน 
 
SSEC ประมาณการรายไดของบริษัทใน FY06E และ FY07E ที่ 531 ลบ. และ 667 ลบ. เพิ่มข้ึน 7.6% 
YoY และ 25.7% YoY ตามลําดับ จากการขยายตัวอยางตอเนื่องของกลุมลูกคาหลักของบริษัทไดแก     
อุตสาหกรรมยานยนต อุตสาหกรรมวัสดุกอสราง อุตสาหกรรมพาณิชยและรานคาปลีก อีกทั้งกําลัง    
การผลิตที่เพิ่มข้ึนจากบริษัท มารค เวิลดไวด จํากัด ใน FY07E จํานวน 9,000 ตันตอป จะเปนตัวเสริม
สรางรายไดและกําไรของบริษัทในอนาคต ซ่ึง SSEC ประมาณการอัตราการใชกําลังการผลิตใน FY06E 
และ FY07E ที่ 98.6% และ 79.3% ตามลําดับ ขณะที่ประมาณการอัตรากําไรขั้นตนที่ 34.0% ใน FY06E 
และลดลงเหลือ 32.1% ใน FY07E เนื่องจากการผลิตในโรงงานใหมยังไมเกิดประสิทธิภาพในการผลิต  
นอกจากนี้ การเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยทําใหบริษัทสามารถลดหยอนภาษีนิติบุคคลเหลือเพียง 
25% สงผลใหกําไรสุทธิใน FY06E และ FY07E อยูที่ระดับ 142 ลบ. และ 169 ลบ. เพ่ิมข้ึน 5.4% YoY 
และ 18.7% YoY ตามลําดับ 
 
บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรอยูในระดับสูง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ระดับอัตรากําไรขั้นตนที่เพิ่มข้ึน
อยางมากจาก 10.0% ใน FY04A เปน 36.5% ใน FY05A เนื่องจากบริษัทมีการเปลี่ยนกลยุทธการตลาด 
จากเดิมที่ใชการแขงขันดานราคา (Penetration Pricing) มาเปนการเสนอราคาที่ทัดเทียมกับคูแขง โดยมี
ผลิตภัณฑที่มีความหลากหลาย และมีคุณภาพตรงตามความตองการของลูกคาแทน ซ่ึง SSEC ประเมินวา
บริษัทจะสามารถรักษาความสามารถในการทํากําไรไวไดอยางตอเนื่อง จากการที่บริษัทมีนโยบายในการ
ต้ังราคาแบบ Cost Plus Margin ทําใหบริษัทไมไดรับผลกระทบจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบมากนัก 
 
สัดสวนรายไดของบริษัทประมาณรอยละ 40 มาจากอุตสาหกรรมยานยนต ซ่ึงมีศักยภาพในการเติบโตที่ดี 
โดยมีการลงทุนจากภาคเอกชนอยางตอเนื่อง และการที่รัฐบาลมีนโยบายผลักดันใหประเทศไทยเปน    
ศูนยกลางการผลิตรถยนตในเอเชีย (ดีทรอยตแหงเอเชีย) สงผลใหมีคําสั่งซ้ืออุปกรณโลหะจัดเก็บและ
ลําเลียงใหมจากผูประกอบการที่มีการออกยานยนตรุนใหมเขาสูตลาดอยางตอเนื่อง ทําใหผลิตภัณฑโลหะ  
ที่เกี่ยวกับอุปกรณจัดเก็บและลําเลียงของบริษัทเติบโตตามไปดวย 
 
ประเด็นความเสี่ยงของบริษัทที่อาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทที่ควรพิจารณา ไดแก 
ความเสี่ยงจากผลกําไรที่อาจลดลงเนื่องจากสิทธิประโยชนที่ไดรับจากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน 
หมดอายุ ซ่ึงสิทธิประโยชนทางภาษีของบริษัท สยาม ไอโซ โปร จะหมดอายุลงในป 2551 และความเสี่ยง
จากการเขามาของผูประกอบการรายใหมที่มีประสิทธิภาพ อันจะสงผลใหสวนแบงการตลาดของบริษัท  
ลดลง เนื่องจากการดําเนินธุรกิจนี้ใชเงินลงทุนไมสูงมากนัก 
 
ฐานะทางการเงินของบริษัทแข็งแกรง เนื่องจากบริษัทไมมีหนี้สินระยะยาว โดย SSEC มองวาการเพิ่มทุน
ในครั้งนี้จะสงผลใหอัตราสวนหนี้ สินตอทุนของบริษัทลดลงจาก 0.4 เทา ใน FY05A เปน 0.1 เทา        
ใน FY06E ซ่ึงถือเปนการเพิ่มศักยภาพในการดําเนินธุรกิจของบริษัท นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาถึงกระแส 
เงินสดของบริษัท SSEC มองวาบริษัทมีศักยภาพเพียงพอที่จะจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนไดอยางสม่ําเสมอ 
โดย SSEC ประมาณการเงินปนผลจายใน FY06E และ FY07E ที่ 0.18 บาทตอหุน และ 0.21 บาทตอหุน 
ตามลําดับ 
 
SSEC ประเมินราคาเหมาะสมของ CITY ที่ 3.76 บาท (อิง Prospective PER ที่ 8 เทา) ซ่ึงมี Upside Gain 
จากราคา IPO สูงถึง 27.9% นอกจากนี้ SSEC คาดการณวาบริษัทจะสามารถจายเงินปนผลสําหรับผล
ประกอบการ FY06E ไดเปนปแรกที่ 0.18 บาทตอหุน (บริษัทมีนโยบายจายเงินปนผลในอัตรารอยละ 40 
ของกําไรสุทธิหลังหักภาษีเงินได และหักสํารองตามกฎหมาย) หรือคิดเปน Dividend Yield ที่ 6.1% ดังนั้น 
เราจึงใหคําแนะนํา “ซ้ือ” 



                   
                   
                   
                   

 

รายงานนี้จัดทาํโดยฝายวิจัย บริษัทหลกัทรัพย ซิกโก จํากดั (มหาชน) เพ่ือใชภายในบริษัทเทาน้ัน  บริษัทขอสงวนสิทธิ์ในการเผยแพรตอสาธารณชน  ขอมูลทีอ่างอิงในรายงานนี้ไดมาจากแหลงที่ผูจัดทาํไดพิจารณาแลววาเชือ่ถือได ซ่ึงทศันะตาง ๆ ในรายงานนี้

อิงอยูบนพื้นฐานและการวิเคราะหขอมูลดังกลาว อยางไรก็ตาม ผูจัดทาํไมอาจยืนยันถึงขอเท็จจริงหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวไดและทศันะตาง ๆ อาจเปลี่ยนแปลงไปโดยที่ไมตองแจงใหทราบลวงหนา นักลงทุนโปรดตรวจสอบขอเทจ็จริงและใช

ดุลยพินิจในการพิจารณา   ความคดิเห็นและคําแนะนําที่ปรากฏในรายงานนีเ้ปนความเห็นสวนตวัของนักวิเคราะห ซ่ึงบริษัทไมจําเปนตองเห็นดวย บริษัทจึงไมรับผดิชอบตอความเสียหายใด ๆ ทีอ่าจเกดิข้ึนทั้งโดยทางตรงและทางออมจากการใชรายงานนี้   

การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง นักลงทุนควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลกัษณะของหลักทรัพยแตละประเภทและควรศกึษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลกัทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตดัสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย 
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Appendix 
Earning Estimate (Btm)  FY04A FY05A FY06E FY07E Balance Sheet (Btm) FY04A FY05A FY06E FY07E 
Total Revenue  279 493 531 667 Cash & ST Investment 21 40 272 380 
COGS  (251) (313) (350) (453) Account Receivable-Net 61 77 83 104 
Gross Profit  28 180 180 214 Inventories 29 61 68 88 
Other Incomes  - - 1 1 Total Current Assets 114 183 428 578 
SGA & Others  (20) (30) (27) (33) Fixed Assets-PP/E 134 184 388 371 
EBIT  8 150 154 181 Total Non-Current Assets 137 185 389 372 
EBITDA  16 165 179 204 Total Asset 251 368 818 950 
Interest Expense  (1) (2) (1) (1) Account Payables-Net 55 24 27 35 
EBT  7 148 153 180 Short-Term Debt & Current Portion 57 62 32 41 
Income Tax  (3) (13) (11) (11) Total Current Liabilities 115 97 70 87 
Normalized Profit  4 135 142 169 Long Term Debt - - - - 
Net Profit  4 135 142 169 Total Liabilities 115 97 70 87 
Norm. EPS (Bt)  0.29 1.93 0.47 0.56 Paid-Up Capital 140 140 300 300 
EPS (Bt)  0.29 1.93 0.47 0.56 Retain Earning 11 139 274 381 
Changes (%)  FY04A FY05A FY06E FY07E Total Shareholder's Equity 136 271 748 863 
Revenue Growth  102.2 76.7 7.6 25.7      
Norm. Profit Growth  -20.0 3,275.0 5.4 18.7 Cash Flow (Btm) FY04A FY05A FY06E FY07E 
Net Profit Growth  -20.0 3,275.0 5.4 18.7 Cash Flow from Operating (30) 77 157 158 
EPS Growth  -82.3 575.0 -75.4 18.7 Cash Flow from Investing (88) (63) (229) (5) 
Profitability Ratio (%)  FY04A FY05A FY06E FY07E Cash Flow from Financing 131 5 305 (45) 
Gross Margin (%)  10.0 36.5 34.0 32.1      
SGA/Total Revenue (%)  7.2 6.1 5.0 5.0 Free Cash Flow (Btm) FY04A FY05A FY06E FY07E 
EBIT Margin (%)  2.9 30.4 29.1 27.2 EBIT 8 150 154 181 
EBITDA Margin (%)  5.7 33.5 33.7 30.6 Depreciation & Amortization 8 15 25 23 
Net Margin (%)  1.4 27.4 26.8 25.3 Change in Working Capital (42) (73) (10) (33) 
ROA (%)  1.6 36.7 17.4 17.8 OpCF (26) 92 169 170 
ROE (%)  2.9 49.8 19.0 19.6 Tax (3) (13) (11) (11) 
ROIC (%)  3.0 73.4 36.6 45.6 Capex. (88) (65) (229) (5) 
Liquidity & Leverage Analysis (x)  FY04A FY05A FY06E FY07E FCFF (117) 14 (71) 155 
Current Ratio  1.0 1.9 6.1 6.7      
Quick Ratio  0.7 1.2 5.1 5.6 Multiples (x) FY04A FY05A FY06E FY07E 
Debt to Equity  0.8 0.4 0.1 0.1 PER 10.3 1.5 6.2 5.2 
Net Debt to Equity  0.3 0.1 Cash Cash P/BV 0.3 0.8 1.2 1.0 
Quarterly Result (Btm)   1Q06A % YoY % QoQ P/OpCF (1.4) 2.7 5.6 5.6 
Total Revenue   142 7.6 N/A EV/EBIT 122.0 6.3 4.4 3.2 
COGS   (92) 7.0 N/A EV/EBITDA 61.0 5.7 3.8 2.9 
Gross Profit   50 8.7 N/A BVS (Bt) 9.7 3.9 2.5 2.9 
Other Incomes   1 N/A N/A DPS (Bt) - - 0.18 0.21 
SGA & Others   (7) - N/A Dividend Yield (%) - - 6.1 7.3 
EBIT   44 12.8 N/A      
EBITDA   48 11.6 N/A Assumption   FY06E FY07E 
Interest Expense   (1) N/A N/A Capacity (Ton)   16,000 25,000 
EBT   43 10.3 N/A Average Utilization Rate (%)   98.6 79.3 
Income Tax   (3) -50.0 N/A Gross Profit Margin (%)     
Normalized Profit   40 21.2 N/A - Manufacturing   35.0 33.0 
Net Profit   40 21.2 N/A - Trading   15.0 15.0 
Norm. EPS (Bt)   0.57 21.2 N/A Sensitivity Analysis - FY05E    Change 
EPS (Bt)   0.57 21.2 N/A   % Change Net Profit EPS 
Profitability Ratio (%)      Utilization Rate (%)  +3% 5 0.02 
Gross Margin (%)   35.2   Gross Profit Margin (%)  +5% 9 0.03 
SGA/Total Revenue (%)   4.9   Company Profile     
EBIT Margin (%)   31.0   บริษัท ซิตี้ สตีล จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายผลิตภัณฑที่เก่ียวกับโลหะ  
EBITDA Margin (%)   33.8   โครงสราง ผลิตภัณฑโลหะที่เก่ียวกับอุปกรณจัดเก็บและลําเลียง ผลิตภัณฑโลหะแปรรูป  
Norm. Profit Margin (%)   28.2   และใหบริการแปรรูปโลหะครบวงจร โดยมีบริษัทยอย 2 บริษัทคือ 1. บริษัท ไอโซ โปร   
Net Margin (%)   28.2   จํากัด และบริษัท มารค เวิลดไวด จํากัด  
Source: CITY, SSEC estimates 
หมายเหตุ: งบการเงินเริ่ม 1 ส.ค. สิ้นสุด 31 ก.ค. 
 
 
 
 
 
 
 

สรุปคําแนะนําในการลงทุน: BUY (ซื้อ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 15% ข้ึนไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรต่ํา  
                     HOLD (ถือ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต -5% ถึง 15% และมีความผันผวนของประมาณการกําไรต่ํา  
                    SELL (ขาย) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต -5% ลงไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรต่ํา  
                     TRADING BUY (ซื้อเก็งกําไร) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 15% ข้ึนไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง  
                    REDUCE (ลดการลงทุน) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 0% ถึง 15% และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง 
                   AVOID (หลีกเล่ียงการลงทนุ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 0% ลงไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง 

หมายเหตุ :  1. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนคํานวณจากสวนตางมูลคาเหมาะสมของทาง SSEC กับราคาตลาดขณะนั้น รวมกับผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 2. ความผันผวนของประมาณการกําไรในอนาคตประเมินจากทาง SSEC 


