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Financial Summary 
Year to July (Bt mn) 2003 2004 2005 2006E 2007E 
Sales 138 279 493  549 676 

EBITDA 8 8 165  181 228 

Normalized profit 5 5 135  150 183 

Net profit 5 5 135  150 183 

Net profit growth (%) n.a. -6.85 2,727.88  10.94 22.16 

EPS (Bt) 0.17 0.03 0.97  0.50 0.61 

EPS growth (%) n.a. -79.37 2,727.88  -48.23 22.16 

BV (Bt) 1.24 0.98 1.94  2.26 3.07 

DPS (Bt) n.a. n.a. n.a. 0.20 0.24 

P/E (X) 17.75 86.05 3.04  5.88 4.81 

P/BV (X) 2.37 3.01 1.51  1.30 0.96 

EV/EBITDA (X) 14.29 53.29 2.63  3.71 1.61 

Yield (%) n.a. n.a. n.a. 6.81 8.31 

ROE (%) 26.76 21.85 66.18  31.56 22.90 
 

เอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณชน ซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือ อยางไรก็ตาม บมจ. หลักทรัพย
กรุงศรีอยุธยา มิอาจรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได บทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทํา เพ่ือใช
เปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการเปล่ียนแปลงความเห็นหรือประมาณการตางๆ ที่ปรากฏใน
เอกสารนี้ โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ดังนั้น นักลงทุนโปรดใชดลุพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน 
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ราคาพาร (บาท) ……… 1.00 
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ความกังวลตอวัฎจักรขาลงของอุตสาหกรรมเหล็กไมใชไมสงผลกระทบตอ CITY เนื่องจาก 
CITY จัดเปนผูผลิตผลิตภัณฑเหล็กใหกับผูใชปลายทางโดยตรง ซ่ึงแมวาจะใชเหล็กเปน
วัตถุดิบหลักเพ่ือผลิตเปนสินคาที่มีโครงสรางเปนเหล็กจําพวก โครงสรางอาคาร ชั้นลอย ชั้น
วาง สําหรับใชใน ดิสเคานทสโตร หรืออุปกรณลําเลียงและตูจัดเก็บที่ใชมากในโรงงาน
อุตสาหกรรมประกอบยานยนต เปนตน แตการรับผลิตในลักษณะ Made to Order และตัว
ผลิตภัณฑเองที่เปนสินคามูลคาเพ่ิม (Value Added) ทําให CITY มีความสามารถในการ
กําหนดราคาขายแบบตนทุนบวกกําไร (Cost Plus) และคงอัตรากําไรไมใหผันผวนตามตนทุน
เหล็ก      
ในแงการขยายตัวของ CITY ชวงป 2549 (สิ้นงวดบัญชีเดือน กค.) ดูจะไมโดดเดนมากนัก 
เนื่องจากบริษัทมีการผลิตที่เกือบเต็มกําลังอยูแลว โดยคาดวายอดขายจะเติบโตที่ 11%y-y 
บริษัทอยูระหวางเตรียมเพิ่มกําลังการผลิตเพิ่มอีก 56% ซ่ึงจะสงผลตอยอดขายในป 2550 ให
ขยายตัวที่ 23%  พิจารณาจากแนวโนมการขยายตัวที่แมไมโดเดนแตนับวามีเสถียรภาพเมื่อ
เทียบกับหุนในกลุมเหล็กอื่นๆ และจากฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงประกอบกับผลตอบแทน
จากเงินปนผลที่ 6.8%   AYS จึงประเมิน Rating การลงทุนในหุน CITY ไวท่ี ซ้ือลงทุน  (ราคาที่
เหมาะสม 3.40 บาท ประเมินจาก PE 6.8 เทา)    
ประเด็นสําคัญ : 
• ปจจุบันมีกําลังการผลิต 16,000  ตันตอป และอัตราการใชกําลัง 92% 
• แผนเพ่ิมกําลังการผลิตใหมอีก 9,000 ตันตอป แลวเสร็จใน Q4/49 (งวดบัญชีสิ้นสุด กค.

49) เร่ิมสงผลตอยอดขายอยางมีนัยในป 2550     
• AYS ประมาณการกําไรสุทธิป 2549 และ 2550 ท่ี  150 ลานบาท และ 183 ลานบาท 

ขยายตัว 11% และ 22% ตามลําดับ  
• ฐานะการเงินแข็งแกรงดวยเงินสดสุทธิ (Net Cash Position) และ D/E ท่ีต่ําเพียง 0.1 

เทา  
• CITY มีกระแสเงินสด (EBITDA) ตอปท่ี 165 ลานบาท สวนแผนการลงทุนรองรับดวย

เงินสดรับจาก IPO ทําให AYS เชื่อวา CITY มีสภาพคลองเพียงพอที่จะจายปนผล
สําหรับผลประกอบการป 2549 (สิ้นสุด กค.49) ท่ี 0.20 บาท ตอหุน  

• ราคา IPO มีคา PE ท่ี 5.9 เทา และให  Dividend Yield 6.8%   คําแนะนํา ซ้ือลงทุน  
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 Valuation & Recommendation  

ราคาทีเ่หมาะสม 3.40 บาท  
(PER 6.8 เทา) ให Upside 16% 

คําแนะนํา ซ้ือลงทุน 
 
 
 
 

AYS ประเมินราคาที่เหมาะสมของ CITY โดยวิธีเปรียบเทียบ P/E กับหุนผูประกอบการเหล็กข้ัน
ปลาย (ไมรวมหุน AMC ที่มีกรณกีารควบรวมกิจการ)  ซึ่งอดีตในชวง 1 ปที่ผานมา มีสถิติซือ้ขาย
ที่คา P/E ระดับประมาณ 6.8 เทา  บนประมาณการ Fully-diluted EPS ป 2549 (สิ้นงวดบัญชี 
กค.49) ที่ 0.50 บาท  AYS ประเมินราคาทีเ่หมาะสมของ CITY ที่ 3.40 บาท ซึ่งราคาเสนอขาย 
IPO ที่ 2.94 บาท ให Upside ประมาณ 16%  นอกจากนี้ดวยฐานะทางการเงนิทีแ่ข็งแกรงและ
นโยบายการจายปนผล 40% ของกําไรสุทธ ิAYS (ประมาณปนผลสาํหรับผลประกอบการป 2549 
ที่ 0.20 บาท) ราคา IPO ใหผลตอบแทน (Dividend yield) 6.8%  คําแนะนํา ซือ้ลงทนุระยะยาว 
 
   คาเฉลี่ยการซ้ือขายหุนกลุมเหล็กในชวง 1 ปท่ีผานมา ( กพ.48 – กพ.49) 
 Stock P/E P/BV BV Mkt Cap Turnover Par Shares 
  (X) (X) (Bt) (Bt mn) ratio (Baht) (mn) 

 ผูประกอบการเหล็กขั้นกลาง 
 BSBM 7.0 0.6 2.1 1,348 120 1.0 1,133 
 MS 9.1 0.6 1.8 6,287 101 1.0 5,664 
 SSI 6.8 0.7 1.5 14,149 70 1.0 13,101 
 GSTEEL 2.1 - - 12,804 68 1.0 9,700 
 NSM 16.7 0.3 2.0 5,899 204 8.3 9,217 

 ผูประกอบการเหล็กขั้นปลาย 
 MCS  6.9 1.6 2.0 1,580 529 1.0 500 
 PAP  6.8 0.7 23.1 1,070 53 10.0 66 
 PERM  13.9 2.0 1.8 1,860 232 1.0 500 
 STPI  6.8 1.0 2.3 575 481 1.0 250 
 TYCN  7.3 0.6 12.9 5,091 18 10.0 629 
 TMT  6.6 1.2 2.6 1,352 145 1.0 425 

 
 
 
 
 

 Source : SET 

  
IPO Data 

ออกหุน IPO  90 ลานหุน (สัดสวน
30% ) ที่ราคา 2.94 บาท เพื่อรองรับ

ขยายกําลังการผลิต 
 

บมจ. ซิต้ี สตีล (CITY) ปจจุบันมีทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลว 300 ลานบาท (หุนสามัญจํานวน 
300 ลานหุน มูลคาที่ตราไว 1.00 บาท) โดยเปนทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลวกอนออกหุน IPO 
210 ลานบาท และทุนเรียกชําระจากการเสนอขายหุน IPO จํานวน 90 ลานบาท  ซึ่งแบงการ
เสนอขายเปนสองสวนคือ  
  จํานวนหุน 

(ลานหุน) 
% ตอทุนเรียก
ชําระหลัง IPO 

ราคาเสนอขาย 
(บาท/หุน) 

 1. เสนอขายประชาชนทั่วไป 89.1 29.7% 2.94 
 2. เสนอขายพนักงาน 0.9 0.3% 2.94 
     
วัตถุประสงคสําหรับการใชเงินที่ไดจากการเสนอขาย IPO ประมาณ 265 ลานบาท มีดังนี้  
    จํานวนเงิน (ลานบาท) 
 1. ขยายกําลังการผลิต 9,000 ตัน (จาก 16,000 ตัน เปน 25,000 ตัน)   

 

       1.1  กอสรางอาคาร   96.5 
        1.2  ซ้ือเคร่ืองจักรและอุปกรณ  100.0 
  2. ใชเปนเงินทุนหมุนเวียน   30.0 
  3. ชําระคืนเงินกูสถาบันการเงิน สวนที่เหลือ 
  
  

Business Overview 
CITY ประกอบธรุกจิผลิตและ

จําหนายผลิตภัณฑโลหะโครงสราง 
(Metal Fabrication) และ อุปกรณ

ลําเลียง (Materials Handling 
Equipment) 

 
 

CITY กอต้ังข้ึนโดยตระกูลพงศรัตนเดชาชัย (หลัง IPO ตระกูลพงศรัตนเดชาชัย ยังคงเปนผูถอืหุน
ใหญที่สัดสวน 70%)  ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายผลิตภัณฑตามคําสั่งซื้อของลูกคา (Made to 
Order) โดยบริษัทมีทีมวิศวกรในการออกแบบและพัฒนาผลิตภัณฑรวมกับลูกคา ซึ่งผลิตภัณฑ
และบริการของ CITY แยกไดเปน 5 ประเภท ดังนี้  
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1. ผลิตและจําหนายเกี่ยวกับโลหะโครงสราง (Metal Fabrication)  
• ไดแก โครงสรางโลหะสําหรับสิ่งปลูกสรางอาคาร (Construction Products) ช้ันวางของ

แบบรับน้ําหนักมาก (Shelving System)  ช้ันลอยแบบประกอบได (Mezzanine 
Platform)  

• กลุมลูกคา คือ โรงงานอุตสาหกรรม  ศูนยกระจายสินคา และบริษัทคาปลีกสมัยใหม 
• รายไดคิดเปนสัดสวนประมาณ 43% ของรายไดรวม    

 
 2. ผลิตและจําหนายอุปกรณลําเลียง (Storage System and Materials Handling 

Equipment)    
• เปนผลิตภัณฑที่ใชงานเกี่ยวกับการเคลื่อนยายสิ่งของในโรงงานอุตสาหกรรม เชน รถ

ลําเลียงชิ้นงาน (Cart&Dolly) พาเลท (Pallet) แทนลําเลียง (Conveyor System) แทน
เทียบทางลาด (Dock Equipment) เครื่องยกและเข็นสินคา (Handling Equipment) ช้ัน
วางของเคลื่อนที่ได (Mobile Shelving System) ตูเก็บของแบบล็อคได (Cabinet & 
Locker)  

• กลุมลูกคา คือ โรงงานประกอบยานยนต  
• รายไดคิดเปนสัดสวนประมาณ 28% ของยอดขายรวม  

 
 3. ผลิตและจําหนายผลิตภัณฑโลหะแปรรูปและบริการแปรรูปโลหะครบวงจร (Steel 

Service)  
• โดยลูกคาสามารถสั่งซื้อผลิตภัณฑโลหะแปรรูป หรือสามารถนําวัตถุดิบมาเองและส่ัง

จางบริการแปรรูปดวยกระบวนการตางๆไดตามความตองการของสินคา เชน ตัด พับ 
ข้ึนรูป งานเชื่อม เปนตน 

• รายไดคิดเปนสัดสวนประมาณ 22% ของยอดขายรวม  
 

 4. ผลิตและจําหนายผลิตภัณฑโลหะอื่นๆ  
• ไดแก  ผลิตภัณฑในรูปแบบอื่นๆ เชน เฟอรนิเจอรเหล็ก ปายจัดแสดงสินคา เปนตน 
• รายไดคิดเปนเพียงประมาณ 1% ของยอดขายรวม  

 
 5. จําหนายโลหะและชิ้นสวนโลหะ (Metal Trade)   

•  เปนการจําหนายโลหะเพียงเพ่ือรองรับความตองการของลูกคา จึงไมไดเปนธุริกจหลัก
ซึ่งมีสัดสวนของรายไดเพียง 5% ของยอดขายรวม  

 
ปจจบุันมีกําลังการผลิต 16,000 ตัน

ตอป และผลิตเกือบเตม็กําลังที ่
92.5% CITY มีแผนขยายกําลังการ
ผลิตผานบรษิัทยอยอกี 9,000 ตนั  

ปจจุบันมีโรงงานอยูที่ จังหวัด ชลบุรี และเพ่ือความสะดวกในการในการทําบัญชีแยกสิทธิพิเศษ
ทางภาษี (เพ่ือแยกวาการขายสวนไหนตองเสียภาษีและสวนไหนไดยกเวนภาษีเงินไดตามการ
สงเสริมของ BOI) บริษัทจึงไดดําเนินการโดย จัดตั้งบริษัทยอย 2 แหง (CITY ถือหุน 99.99%) คอื 
บจ. สยาม ไอโซ โปร  และ บจ. มารค เวิลดไวด   ปจจุบันบริษัทและบริษัทยอย บจ. สยาม ไอโซ 
โปร  มีกําลังการผลิตรวมกัน 16,000 ตันตอป มีอัตราการใชกําลังการผลิตที่เกือบเต็มกําลังที่เฉล่ีย 
92.5% สวน บจ. มารค เวิลดไวด อยูระหวางจัดตั้งเพ่ือรองรับการขยายกําลังการผลิตอีก 9,000 
ตันตอป คาดวาจะเริ่มดําเนินการผลิตไดใน ไตรมาส 3/49  
    
  Capacity (Ton/yr) Utilization rate BOI’s Tax Privilege 
 CITY 7,000 94.0% n.a. 
 Siam Iso Pro 9,000 91.1% สค.47-สค.50 
 Mark Worldwide 9,000 เร่ิม Q3/49 อยูระหวางขอ BOI  

 

     
  

Growth Outlook 
ความตองการใชเติบโตตาม

อุตสาหกรรมตอเน่ือง ซ่ึงประมาณ 
40% มาจากโรงงานผลิตยานยนต 

 
 

ปจจุบัน CITY มีฐานลูกคาในประเทศจํานวน 1,000 ราย ลูกคาหลักอยูในอุตสาหกรรมยานยนต 
(39.9%) กอสราง (11.8%) และคาปลีกสมัยใหม (10.2%)   สําหรับผลิตภัณฑจําพวกโลหะ
โครงสราง (Metal Fabrication) นั้นลูกคาโดยทั่วไปจะส่ังซื้อตอเมื่อมีแผนขยายกิจการ และจะ
สั่งซื้อราว 1-3 ป/ครั้ง สวนผลิตภัณฑอุปกรณลําเลียงใชมากในโรงงานยานยนตเพ่ือใชลําเลียง
ช้ินงานประกอบนั้นคอนขางมีการสั่งซื้ออยางสม่ําเสมอ และโดยเฉพาะเมื่อมีการเปลี่ยนโมเดล
รถยนตหรือปรับแบบเล็กนอย (Minor Change)  ดังนั้นความตองการใชผลิตภัณฑของ CITY จึง
ข้ึนกับการขยายกิจการของลูกคาเปนหลัก และประมาณ 40% ของรายไดมาจากกลุมลูกคาซึ่งมี
โอกาสในการเติบสูง คือ ผูผลิตบริษัทผลิตยานยนตขามชาติขนาดใหญ ซึ่งโรงงานรถยนตใน
ประเทศไทยสวนมากเปนโรงงานประกอบจึงมีความตองการใชอุปกรณลําเลียงชิ้นงานซึ่งมีมูลคา
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คิดเปนประมาณ 10% ของการลงทุน นโยบายสงเสริมใหไทยเปนศูนยการผลิตรถยนต แผนการ
ลงทุนขยายกําลังการผลิตของโรงงานรถยนตตางลวนสงผลดีตอศักยภาพในการเติบโตของ CITY 
 
 กลุมลูกคาของ CITY (ป 2548) ยอดขายของ CITY (ลานบาท) 
  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 Source : CITY 

 

 

Source : AYS estimates 

คาดยอดขายป 2549 และป 2550
ขยายตวั 11%y-y และ 23%y-y 

ตามลําดับ 
 

เนื่องจากปจจุบัน CITY มีกําลังการผลิตอยูที่ 16,000 ตันตอป และผลิตเกือบเต็มกําลังอยูแลวดวย
อัตราการใชกําลังที่ 92%  ดังนั้นดวยขีดจํากัดของกําลังการผลิตทําใหยอดขายในป 2549 จะ 
ขยายตัวไปไดอีกไมมากนักหรือคาดวาจะเติบโตเพียง 11%y-y  การเติบโตจึงตองรอการ
ดําเนินการขยายกําลังการผลิตแลวเสร็จ ซึ่งคาดวาสวนขยาย 9,000 ตันจะแลวเสร็จในงวดบัญชี 
Q4/49 (สิ้นสุด ตค.49) และเริ่มสรางรายไดป 2550 บนสมมุติฐานการอัตราการใชกําลังของกําลัง
การผลิตสวนขยายในระดับเฉลี่ย 50% ในปแรกที่เริ่มดําเนินการ AYS คาดวายอดขายป 2550 จะ
อยูที่ 676 ลานบาท ขยายตัว 23%y-y    
 
 

มารจิ้นไมผันผวนตามราคาเหล็ก 
เพราะการผลิตแบบ Made to Order 

และนโยบาย Cost Plus Margin 

วัตถุดิบหลักของ CITY คือ เหล็ก ซึ่งไดแก เหล็กแผนดํา เหล็กแผนขาว และเหล็กรูปพรรณ 
วัตถุดิบเหล็กมีสัดสวนเปน 65% ของตนทุนรวมในป 2548 (สิ้นสุด กค.48) แมเหล็กจะจัดเปน
สินคาโภคภัณฑที่มีความผันผวนของราคาสูง เคลื่อนไหวตามอุปสงคและอุปทานในตลาดโลก แต
เนื่องจาก CITY ผลิตสินคาตามคําสั่งของลูกคา (Made to Order) ซึ่งเนนการผลิตเพ่ือเพ่ิมมูลคา
ผลิตภัณฑ โดยมีทีมวิศวกรออกและพัฒนารูปแบบของผลิตภัณฑรวมกับลูกคา ทั้งงานที่รับยังเปน
ลักษณะงานโครงการ (Project by Project)  ทําใหบริษัทสามารถใชนโยบายตนทุนบวกกําไร 
(Cost Plus Margin) เพ่ือรักษามารจิ้นไมใหผันผวนตามตนทุนเหล็ก ในป 2548 CITY มีมารจิ้น 
36.5% (ดีข้ึนจากป 2547 ที่ 10.2% ที่บริษัทใชกลยุทธลดราคาเพื่อเจาะตลาด) และลาสุดมารจิ้น
ยังคงทรงตัวที่ 35.2% ใน Q1/49 (สิ้นสุด ตค.49)  ทั้งนี้มารจิ้นของ CITY ของงานแตละโครงการ
จะแตกตางกันข้ึนปจจัยตางๆ เชน ขนาดของโครงการ  
 
 
 เปรียบเทียบ อัตรากําไรของ CITY กับ ระดับราคาเหล็กแผน  
แสดงทิศทางไมสอดคลองกัน 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 Source: Company’s data 
 

Source: Bloomberg 

  
 
 
 

CITY's Gross Margin
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Earnings Projection 
ป 2548 ทีผ่านมากําไรกาวกระโดด
เพราะเพิ่มกาํลังผลิตและปรบัราคา

ขายขึ้น 
 
 
 
 
 
 

ประมาณการกําไรสทุธิป 2549 และ 
2550 ขยายตวั 11%y-y และ 22%y-y 

ตามลําดับ 
 
 
 

ป 2548 (สิ้นงวด กค.48) ที่ผานมา CITY มีการขยายตัวของกําไรสุทธิในระดับกาวกระโดด (จาก
กําไร 5 ลานบาท ในป 2547 กระโดดเปน 135 ลานบาทในป 2548) สวนทางกับผูประกอบการใน
กลุมเหล็กรายอื่นที่เผชิญปญหาราคาเหล็กตกต่ํา การกาวกระโดดในปที่ผานมาเกิดจาก 

1. เพ่ิมกําลังการผลิตจาก 6,000 ตันเปน 16,000 ตัน 
2. สวนแบงตลาดเพิ่ม ฐานลูกคา 500 ราย ขยับเปน 1,000 ราย 
3. หลังใชกลยุทธลดราคาขายเพื่อเจาะตลาดในป 2546-47  CITY ปรับราคาขายสู

ราคาปกติ มารจิ้นจึงกลับมาสูระดับปกติที่ 36.5% จาก 10.2%  ในปกอนหนา 
 
สําหรับแนวโนมป 2549-50 บนสมมุติฐานการใชอัตรากําลังการผลิตป 2549 ที่ 93% และกําลัง
การผลิตสวนขยายเริ่มดําเนินการผลิตอยางมีนัยไดต้ังแตป 2550 ดวยอัตราการใชกําลัง 50% 
AYS ประมาณการรายไดจากขายในป 2549 และ 2550 ที่ 549 ลานบาท และ 676 ลานบาท 
ขยายตัว 11%y-y และ 23%y-y ตามลําดับ และคาดการณกําไรสุทธิป 2549 ที่ 150 ลานบาท 
ขยายตัว 11%y-y และ กําไรสุทธิป 2550 ที่ 183 ลานบาท ขยายตัว 22%y-y    
 

    ประมาณการผลประกอบการ (งวดบัญชีสิ้นสดุ กค.) 
 FY July 2003A 2004A 2005E 2006E  Q1/05A Q1/06A 

 Capacity (ton)  6,000  16,000  16,000  25,000    4,000  4,000 
 Production (ton)  5,910  14,650  15,025  19,300    n.a.  3,700 
 Utilization rate 98.5% 91.6% 93.4% 77.2%  n.a. 92.5% 
 Gross margin 10.2% 36.5% 34.5% 34.5%  30.1% 35.2% 
 Sales  (Bt mn)  279  493  549  676    132  142 
 Profit before tax (Bt mn)  8  148  161  197    40  43 
 Net profit  (Bt mn)  5  135  150  183    33  40 

 

 

 

 

 Fully diluted EPS (Bt)  0.03  0.97  0.50  0.61    0.24  0.29 

 Source : AYS estimates 
  

  
Financial Status 

ฐานะเงินสดสทุธิ  
(net cash position) 

 
 

CITY เปนบริษัทที่มีจุดเดนในแงของฐานะทางการเงินที่แข็งแกรง บริษัทไมมีหนี้ระยะยาว มีแต
หนี้สินระยะสั้นเพ่ือใชเปนเงินเหมุนเวียน 57 ลานบาท เทียบเงินสดในมือ 77 ลานบาท CITY จึงมี
ฐานะเงินสดสุทธิ และมีอัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E) หลัง IPO ที่ตํ่าเพียง 0.1 เทา นอกจากนี้
บริษัทยังมีแผนวาเงินที่ไดจากการออกหุน IPO หากเหลือจากการลงทุนขยายกําลังการผลิต
บริษัทจะนํามาชําระคืนหนี้สินระยะสั้นซึ่งจะยิ่งทําใหบริษัทมีฐานะเกือบปลอดหนี้ (สมมุติฐาน เงิน
สดรับจากการออก IPO  จํานวน 264.6 ลานบาท ใชการขยายการลงทุน 226.50 ลานบาท บริษัท
จะเหลือเงินมาชําระคืนหนี้ 38 ลานบาท สงผลใหหนี้ลดจาก 57 ลานบาท เหลือแค 19 ลานบาท 
คิดเปน D/E 0.03 เทา เทานั้น)  
 

ไมมีปญหาเงินจมเพราะหนี้สูญ  
หรือสตอ็กเกาลาสมัย 

ลูกคาของ CITY สวนใหญเปนบริษัทขนาดกลางถึงใหญและบริษัทขามชาติที่มีช่ือเสียง ประกอบ
กับจังหวะการจัดซื้อสินคาของลูกคาจะทําเมื่อลูกคาตองการขยายกําลังการผลิต ซึ่งหมายถึง
ชวงเวลาที่ลูกคามกีระแสเงินสดในเกณฑที่ดี จึงทําให CITY ไมเคยมีประวัติหนี้สูญเรียกเก็บไมได  
นอกจากนี้ นโยบายรับผลิตแบบ Made to Order ทั้ง 100% ทําให CITY ไมตองแบกรับสต็อก
สินคาสําเร็จรูป จึงไมประสบปญหาเงินจมเพราะสินคาคงคลังลาสมัย  
 

EBITDA ตอป 165 ลานบาท ขณะที่
แผนลงทุนรองรบัดวยเงิน IPO 

ดังน้ัน AYS เชื่อวา CITY จะมีสภาพ
คลองสวนเกินที่จะจายปนผล  

CITY มีกระแสเงินสดจากดําเนินงาน (ประมาณจาก EBITDA ป 2548) ตอปที่ระดับ 165 ลาน
บาท สวนแผนการลงทุนขยายกําลังการผลิตวงเงิน 292 ลานบาท CITY ไดดําเนินการซื้อที่ดินไป
แลว 65 ลานบาทในป 2548 เหลือเงินลงทุนที่ตองจายในป 2549 ในสวนของอาคารและเครื่องจักร
มูลคา 226.5 ลานบาท ตามแผนบริษัทจะใชเงินทุนจากการออกหุน IPO จํานวน 264.6 ลานบาท 
ซึ่งมากเกินเพียงพอรองรับการลงทุนดังกลาวได ดังนั้นกระแสเงินสดที่บริษัททําไดที่ 165-180 
ลานบาท ตอป จะเหลือพอที่จายออกมาในรูปของปนผล ตามนโยบายอัตราการจาย 40% ของ
กําไรสุธิ  AYS คาดวา สําหรับผลประกอบการป 2549 (สิ้นสุด กค.49) CITY จะสามารถจายปน
ผลได 0.20 บาทตอหุน ให Dividend Yield 6.8%  
 

  



 

 

w
w

w
.a

ys
.c

o.
th

 

23 February 2006                                                                                                           
City Steel Public Company : CITY   Ref No. CITY-0601 

Ayudhya Securities Research Ayudhya Securities Public Company Limited    999/9 The Offices at Centralworld, 12th floor, Rama 1 Road, Pathumwan, Bangkok 10330, Thailand 
Tel +66 2659 7000   Fax +66 2646 1140  

Risk Factor 
 • ความตอเน่ืองของรายไดที่ไมแนนอน   รายไดของ CITY เปนแบบ Made to Order สวน

ใหญเปนการขายโครงการ (Project by Project) และไมมีสัญญาระยะยาวกับลูกคา อายุใช
งานของผลิตภัณฑคอนขางนาน ทําใหการสั่งซื้อมีลักษณะไมตอนื่อง ลูกคามักจะสั่งซื้อเมื่อมี
โครงการกอสรางใหม ขยายโกดังเก็บของ หรือขยายอาคารสํานักงาน    

• การหมดอายุของสิทธิพิเศษทางภาษี  ภายใตการดําเนินงานของบริษัทยอย บจ. สยาม ไอ
โซ โปร ปจจุบันบริษัทมีสิทธิพิเศษยกเวนภาษีเงินไดเปนเวลา 3 ปถึงเดือน สค.50 ดังนั้นเมื่อ
หมดชวงสิทธิพิเศษ บริษัทจะตองกลับมาจายภาษีในอัตราปกติในป 2550 สวนรายไดของ
สวนขยายกําลังการผลิตใหมภายใตบริษัท บจ. มารค เวิลดไวด อยูระหวางยื่นขอบีโอไอ เพ่ือ
สิทธิภาษีอีก 3 ป ดังนั้นประมาณป 2553 รายไดจากสวนขยายจะตองกลับมาจายภาษีใน
อัตราปกติเชนกัน 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

w
w

w
.a

ys
.c

o.
th

 

23 February 2006                                                                                                           
City Steel Public Company : CITY   Ref No. CITY-0601 

Ayudhya Securities Research Ayudhya Securities Public Company Limited    999/9 The Offices at Centralworld, 12th floor, Rama 1 Road, Pathumwan, Bangkok 10330, Thailand 
Tel +66 2659 7000   Fax +66 2646 1140  

 
Consolidated Profit and Loss (Bt mn) Consolidated Cash Flow Statement (Bt mn)
Year to Jul 2004 2005 2006E 2007E Year to Jul 2004 2005 2006E 2007E
Sales 279 493 549 676 Net profit 5 135 150 183
Costs of sales (251) (313) (360) (442) Foreign exchange adjustments 0 0 0 0
Gross profit 28 180 190 233 Depreciation and amortization 8 15 20 31
Depreciation expense 0 15 20 31 Changes in working capital (32) (73) 2 30
EBITDA 8 165 181 228 Other non-cash flow items 0 0 (1) 0
SG&A expense (20) (30) n.a. n.a. Gross cash flow (19) 78 172 244
EBIT 8 149 162 197 Net capital expenditure (40) (65) (198) 0
Interest expense (1) (2) (1) (1) Loans to associates & others (67) 2 (0) 0
Other income (expense) 0 0 1 0 Free cash flow (126) 14 (26) 244
Pre-tax profit 8 148 161 197 Dividend paid 0 0 (78) 60
Corporate tax (3) (13) (11) (13) Equity issued 109 0 335 0
Share of associate net income 0 0 0 0 Other items (0) 0 (0) 0
Minority interest 0 0 0 0 (Inc)/dec in net debt (17) 14 230 304
Normalized profit 5 135 150 183     
Forex gain (loss) 0 0 0 0 Net cash/(debt) at beginning (19) (35) (21) 209
Non-recurring items 0 0 0 0 (Inc)/dec in net debt (17) 14 230 304
Reported net profit 5 135 150 183 Net cash/(debt) at end (35) (21) 209 514

Consolidated Balance Sheet (Bt mn) Ratio Analysis
Year to Jul 2004 2005 2006E 2007E Year to Jul 2004 2005 2006E 2007E
Fixed assets 134 184 363 332 Growth (%)
Investment in associates 3 1 1 1 Sales growth 102.27 76.64 11.48 22.97
Other non-current assets 0 0 0 0 EBITDA growth 9.19 1,862.63 10.27 25.81
Inventory 29 61 58 13 Normalized profit growth (6.85) 2,727.88 10.94 22.16
Trade debtors 61 77 97 119 Net profit growth (6.85) 2,727.88 10.94 22.16
Other working capital assets 3 5 3 3 Profitability ratio (%)
Cash & cash equivalents 22 41 228 533 Gross margin 10.20 36.46 34.54 34.50
Current assets 115 184 386 668 EBITDA margin 3.01 33.40 33.04 33.80
Working capital liabilities (58) (35) (52) (60) ROE 21.85 66.18 31.56 22.90
Short-term debt (57) (62) (19) (19) ROA 11.01 43.54 26.81 20.93
Current liabilities (115) (97) (71) (79) ROCE 4.87 50.92 34.41 48.27
Total net assets 137 272 679 922 Leverage Ratio (X)
Paid-up capital 140 140 300 300 Interest-bearing debt/Equity 0.42 0.23 0.03 0.02
Share premium (discount) 0 0 175 175 Net debt/Equity 0.26 0.08 (0.31) (0.56)
Retained earnings 12 147 220 463 Net debt/EBITDA 4.21 0.13 (1.15) (2.25)
Revaluation reserves (15) (15) (15) (15) Interest coverage 12.92 85.72 123.04 301.66
Shareholders' funds 137 272 679 922 Debt Service Coverage 0.15 2.58 8.98 11.68
Long-term debt 0 0 0 0 Per share data (X)
Deferred liabilities 0 0 0 0 EV/sales 1.60 0.88 1.22 0.55
Minorities interests 0 0 0 0 Price/GCF n.a. 5.29 5.14 3.61
Capital employed 137 272 679 922 Price/FCF (3.28) 28.95 (33.53) 3.61
No. of shares (mn sh) 140 140 300 300 BV (Bt) 0.98 1.94 2.26 3.07  
 
 
 

 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

    
 

  
 



 
 
 
 
 

 
 
บริษัทหลักทรัพย กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 
 

 
สํานักงานใหญ 
 
999/9 อาคาร ดิ ออฟฟศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด ช้ัน 11-12  
ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  
0-2659-7000 โทรสาร 0-2646-1100   
Itrade Helpdesk 0-2659-7777 
 
สาขา 
 
สาขาเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรยีมทาวเวอร ช้ัน 10 ถนนสุขุมวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองตัน กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599 
 
สาขาศูนยการประชุมแหงชาติสริิกติิ ์
60 หอง A 105 โซน A Ground ถนนรัชดาภิเษกตดัใหม  
แขวงคลองเตย เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2634-6000  โทรสาร 0-2634-6060 
 
สาขาเซ็นทรัลบางนา 
1093/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 ออฟฟศ ช้ัน 27  
ม.12 ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448 
 
สาขาพระราม 2 
หอง 159 ช้ัน 1 โซนลิฟทแกว อาคารศูนยการคาเซ็นทรัล 
พลาซา พระราม 2  เลขที่ 128 หมู 6 ถนนพระราม 2 เขตบางขุน
เทียน กรุงเทพฯ 10150  
โทร. 0-2872-4400  โทรสาร 0-2872-4445, 0-2872-4454 
 
 
 

 
สาขาสุพรรณบรุ ี
249/171-172 หมู 5 ถนนเณรแกว ตําบลทาระหัด        
อําเภอเมืองสุพรรณบุร ี จ.สุพรรณบุร ี72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449 
 
สาขาชลบรุ ี
64/17 ถนนสขุุมวิท ตําบลบางปลาสรอย อําเภอเมอืง จ.ชลบุร ี
20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425 
 
สาขานครปฐม 
67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย อําเภอเมือง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989 
 
สาขาเกาะสมยุ 
44/34-35 หมู 1 ตําบลแมน้ํา อําเภอเกาะสมุย  
จ.สุราษฎรธานี 84330 
โทร. 0-7724-7571-9  โทรสาร 0-7724-7556 
 
สาขาลาดพราว 
1693 อาคารเซ็นทรัลพลาซา ลาดพราว ช้ัน 12 หอง 1200/7   
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตุจักร  กรุงเทพฯ 10900 

 
  

 Ayudhya Securities Research 

www.ays.co.th


