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การเสนอคําแนะนํา ขอมูล บทวิเคราะหและการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับนี้ จัดทําขึ้นบนพื้นฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมา และพิจารณาเห็นวานาเชื่อถือ แตทั้งนี้ทางบริษัทหลักทรัพย บีที 
จํากัด ไมอาจรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาว ความเห็นที่แสดงไวในรายงานฉบับนี้ไมถือวาเปนการเสนอแนะหรือการชี้ชวนใหซื้อหรือขายหลักทรัพย ทางบริษัทฯ ไมตองรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้น
โดยตรงหรือเปนจากการใชเนื้อหาใด ๆ ในรายงานนี้ การนําไปใชซึ่งขอมูล บทวิเคราะหและการคาดหมายทั้งหลายที่ ปรากฎอยูในรายงานฉบับนี้เปนการนําไปใชโดยใหผูใชยอมรับความเสี่ยงและเปนดุลยพินิจของผูใชแตผูเดียว  
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ซิตี้ สตีล (CITY) ซื้อ 
Q2/49 มี Gross Profit Margin เฉลี่ย สูงถึง 40% ราคาปจจุบัน  2.46 บาท  

ราคาเปาหมาย 3.90 บาท (+59%) 
 
 

กําหนดราคาเปาหมายป’49 ท่ี 3.90 บาท ระดับ P/E ท่ี 8 เทา แนะนํา “ซ้ือ” ณ ระดับราคา 
2.46 บาท มี Upside Gain 59% และ Div. Yield อีก 8% อีกท้ังบริษัทยังมีจุดเดนเมื่อเทียบกับ
บริษัทในกลุมเหล็กท่ัวๆ ไป โดยผลิตภัณฑมีลักษณะเฉพาะ และผลิตตามคําสั่งซ้ือ (Made 
to Order) สามารถกําหนดราคาขายโดยใชตนทุนบวกกําไรในการกําหนดราคาขาย (Cost 
Plus Margin) ทําใหรักษาระดับ Gross Profit Margin ไดในระดับที่ตองการ และเปนปจจัย
หนึ่งท่ีชวยลดผลกระทบที่อาจเกิดข้ึนจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ มีคําแนะนําทาง
เทคนิค แนวรับ 2.40 แนวตาน 2.66  

 Q2/49 ม ีGross Profit Margin เฉล่ียสูงถึง 40% : โดยมีรายไดขาย 133 ลานบาท ทรงตัว
เมื่อเทียบกับ Q2/48 แตลดลง 6% QoQ CITY มี Gross Profit Margin สูงถึง 40% ดีขึ้น
จากเฉลี่ย 35% เมื่อ Q2/48 และ Q1/49 สวนหนึ่งนาจะเปนผลจากราคาเหล็กที่ใชเปน
วัตถุดิบปรับลดลงมากในชวงปลายปที่ผานมา แตมีคาใชจายขายและบริหาร 12 ลานบาท 
เพิ่มขึ้น 81%YoY และ 64% QoQ โดยมีดอกเบี้ยจายเพียงเล็กนอย สงผลใหมีกําไรสุทธิ 38 
ลานบาท เพิ่มขึ้น 15%YoY แตลดลง 4% QoQ หรือ 0.24 บาท/หุน 

 6M/49 มีรายไดขายและกําไรสุทธิ เพ่ิมขึ้น 6% และ 8% ตามลําดับ : โดยมีรายไดขาย 
271 ลานบาท เพิ่มขึ้นเพียง 6% จากกําลังการผลิตที่คอนขางจํากัด และมี Gross Profit 
Margin เฉลี่ย 38% ดีขึ้นจาก 36% เมื่อ 6M/48 มีคาใชจายขายและบริหาร 19 ลานบาท 
เพิ่มขึ้น 35% ขณะที่มีดอกเบี้ยจายเพียง 0.9 ลานบาท ทําใหมีกําไรสุทธิ 78 ลานบาท 
เพิ่มขึ้น 8% หรือ 0.53 บาท/หุน 

 ฐานะการเงินแข็งแกรง : โดยมีสนิทรัพยรวม 450 ลานบาท ขณะที่มีหนี้สินรวมเพียง 107 
ลานบาท โดยไมมีหนี้สินระยะยาว และมีสวนของผูถือหุน 343 ลานบาท สงผลใหมีสัดสวน 
D/E ตํ่าเพียง 0.31 เทา เชนเดียวกับสภาพคลองอยูในเกณฑดี มี Current Ratio 2.49 เทา 

 คงประมาณการป’49 : จากผลประกอบการ 6M/49 CITY สามารถทํารายไดขายและกําไร
สุทธิ 49% และ 52% ของประมาณการ ตามลําดับ ทําใหเราคงประมาณการเดิม คาดมีการ
ใชกําลังการผลิตเพิ่มจาก 92% เปน 95% คาดวามีรายได 550 ลานบาท เพิ่มขึ้น 14% และ
จากนโยบายกําหนดราคาขายโดยวิธี Cost Plus Margin ขณะเดียวกันผลิตภัณฑมี
ลักษณะเฉพาะ และผลิตตามคําสั่งซื้อ คาดวาจะชวยลดความผันผวนจากราคาวัตถุดิบ ทําให
คาดวายังสามารถรักษาระดับ Gross Profit Margin ไวไดในระดับที่ใกลเคียงกับปที่ผานมา 
โดยคาดวา Gross Profit Margin จากการแปรรูปไวที่ 35.5% และธุรกิจซื้อมาขายไป ที่ 
10% คาด Gross Profit Margin เฉลี่ย 34.9% และคาใชจายขายและบริหารเฉลี่ยเพิ่มขึ้น 
15%ตอป ขณะที่คาดวา Siam ISO Pro จะไดรับการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลจากเงินที่
ลงทุนเพิ่มอีกประมาณ 30 ลานบาท ซึ่งเทียบเปนกําไรกอนภาษีเงินไดนิติบุคคล ประมาณ 
100 ลานบาท ทําใหคาดวามีกําไรสุทธิ 148 ลานบาท เพิ่มขึ้น 9% คาดจายเงินปนผล 0.20 
บาท ตามนโยบายไมตํ่ากวา 40% ของกําไรสุทธ ิ

หมายเหตุ : 1) รอบระยะเวลาบัญชี เร่ิม 1 สิงหาคม – 31 กรกฎาคม ของปถัดไป 
                    2) บล.บีที เปนผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกันการจัดจําหนายหุน IPO 
                         ของ บริษัท ซิต้ี สตีล จํากัด (มหาชน) 

Q4/48 กําไรสุทธิ +15%YoY แต -4%YoY  

ที่มา : CITY 
กราฟราคาหุน 
 
 
 
 
 
 
 
 
สรุปประมาณการ 

 ที่มา : CITY และประมาณการโดย BTSec 
 
 จิตรลดา เลขาพนัธ  
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