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นกัวเิคราะห : โกสนิทร ศรีไพบูลย ,ศิริรัตน ธรรมศิริ
โทรศพัท : 02-659-8025
E-mail : sirirat@uobkayhian.co.th

บมจ. ซติี ้สตลี (CITY)
มผีลิตภณัฑหลากหลาย และอตัรากาํไรขัน้ตนอยูในระดบัสูง

จองซือ้
Year Sales Net Profit* EPS** EPS PER DPS BV** PBV Dividen

(Btm) (Btm) (Bt) Growth (x) (Bt) (Bt) (x) Yield
2003 137.9 5.1 0.17 N.A. N.A. 0.00 1.24 N.A. 0.0%
2004 279.0 4.8 0.03 -79.3% N.A. 0.00 0.98 N.A. 0.0%
2005 492.8 135.3 0.97 2724.0% N.A. 0.00 0.97 N.A. 0.0%
2006F 518.4 138.6 0.46 -52.2% 9.00 0.18 2.31 1.80 4.2%
2007F 656.1 156.2 0.52 12.6% 7.99 0.20 2.63 1.58 4.8%
หมายเหต ุ: รอบบญัชขีองบรษิทัตรงกับเดอืน ส.ค. – ก.ค.

ประเดน็สําคญั :
▪ เปนผูผลิตเหลก็แปรรปู ซ่ึงมผีลิตภณัฑและกลุมลกูคาหลากหลาย

CITY STEEL เปนผูผลติผลติภณัฑเหลก็หลายประเภท เชน โครงสรางสิง่ปลกูสรางตางๆทีเ่ปนโลหะ
โครงสรางทีต่ดิตัง้เพือ่การจดัเก็บสินคา อปุกรณจดัเก็บและลาํเลยีง รถลาํเลยีงชิน้งาน แทนลาํเลยีง
แทนเทยีบทางลาด เฟอรนิเจอรเหลก็ ฯลฯ โครงสรางรายไดของบรษิทัมาจากลกูคาในอตุสาหกรรม
หลายประเภทเปนการกระจายความเสีย่งของบรษิทั โดยกลุมลกูคาหลกั  ๆอยูในอตุสาหกรรมยานยนต
กอสราง พาณชิยและคาปลกี และธรุกิจการเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร ซ่ึงเปนกลุมอตุสาหกรรมที่
ยงัคงมแีนวโนมเตบิโตไดดใีนอนาคต

▪ CITY เปนผูนําตลาด และมคีูแขงจาํนวนนอยราย
ผูผลติรายใหญในประเทศทีมี่ลกัษณะของผลติภณัฑ ราคา และคณุภาพใกลเคยีงกับ CITY มีเพยีง 2
ราย ซ่ึงปนบรษิทัซ่ึงไมไดจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ  โดย CITY สามารถครองสวนแบงตลาดเปน
อนัดบั 1 ดานคูแขงจากตางประเทศมเีพยีง 1 ราย  ซ่ึงมีราคาสนิคาคอนขางสงูเน่ืองจากภาษนํีาเขา
ขณะทีมี่คณุภาพใกลเคยีงกัน และไมสามารถปรบัเปลีย่นรปูแบบตามความตองการของลกูคาได

▪ การสรางความแตกตาง โดยการเนนพฒันาผลติภณัฑและการใหบรกิารตัง้แตกอนขายสนิคา
บริษทัมีการออกแบบพฒันาผลติภณัฑทาํใหมีสินคาหลากหลายรปูแบบ รวมทัง้การรวมออกแบบกบั
ลกูคา เพือ่ใหไดสินคาทีต่รงตามความตองการของลกูคามากทีสุ่ด รวมทัง้การใหบริการหลงัการขาย
เชน การเชก็สภาพ การซอมบาํรุง ทาํใหบริษทัสามารถสรางความแตกตางจากบรษิทัคูแขง

▪ อตัราการทาํกาํไรอยูในระดบัสูง
ผลติภณัฑของบรษิทัเปนผลติภณัฑทีมี่สรางมลูคาเพิม่(Value Added) จงึสามารถทาํกําไรไดสูงกวาผลติ
ภณัฑเหลก็ขัน้ตน รวมทัง้ราคาสนิคาไมไดรับผลกระทบจากความผนัผวนของราคาเหลก็มากนกั โดย
บริษทัใชนโยบายการตัง้ราคาแบบ Cost plus Margin ทาํใหบริษทัสามารถรกัษาอตัรากาํไรขัน้ตนได
คอนขางคงทีใ่นระดบัสูง ทาํใหอตัรากาํไรขัน้รอบบญัช ี2548 (ส.ค. 47 – ก.ค. 48) อยูในระดบั 35%
หากเปรยีบเทยีบกับผูประกอบธรุกิจเหลก็อืน่ๆทีอ่ยูในตลาดหลกัทรัพย ซ่ึงมีอตัรากาํไรขัน้ตนเฉลีย่
10% (ชวง 9 เดอืนป 48) ถือวาบรษิทัมีความสามารถในการทาํกําไรคอนขางสงู

▪ ความเสีย่งทางการเงนิอยูในระดบัต่าํ
ณ ส้ินไตรมาส 1/49 (ส้ินเดอืน ต.ค. 48) บริษทัมีอตัราสวนหน้ีสินตอทนุ (D/E Ratio)เทากับ 0.35
เทา โดยเปนหนีสิ้นจากการกูยมืสถาบนัการเงนิระยะสัน้ 57 ลานบาท ทีเ่หลอืเปนเจาหนีก้ารคา คาใช
จายคางจาย โดยไมมีหน้ีสินระยะยาวเลย ทาํใหภาระดอกเบีย้และความเสีย่งทางการเงนิอยูในระดบัต่าํ

คาํแนะนาํ :
จากการประมาณการกาํไรสทุธิของบรษิทัในรอบปบญัช ี 2549 ( ส.ค. 48 – ก.ค. 49) ไดเทากับ
138.6 ลานบาท หรือเทากับ 0.46 บาทตอหุน เม่ือประเมนิมูลคาทีเ่หมาะสมดวยวธีิ PER โดยใช
คาเฉลีย่ของกลุมบริษทัทีป่ระกอบธรุกิจเหลก็ในตลาดหลกัทรัพย ประมาณ 9 เทา  ไดราคาทีเ่หมาะสม
เทากับ 4.16 บาท จงึแนะนาํ จองซ้ือ

ราคาปจจุบัน N.A. บาท
ราคาเหมาะสม 4.16 บาท
ราคาสูงสุด (1ป) N.A. บาท
ราคาต่าํสุด (1ป) N.A. บาท
ราคาพาร 1.00 บาท
ทุนจดทะเบียนชาํระแลว (หลัง IPO) 300 ลานหุน
มูลคาตลาด N.A. ลานบาท

1 นายวบิลูย พงศรตันเดชาชยั 23.65 %
2 นางเค็ง พงศรตันเดชาชยั 23.65 %
3 นายคมกรชิ พงศรตันเดชาชยั 18.00 %
4 นางสาวสุพัตรา พงศรตันเดชาชยั 16.30 %
5 นายบณัฑติ พงศรตันเดชาชยั 16.30 %

1 สัปดาห N.A. %
1 เดือน N.A. %
3 เดือน N.A. %
6 เดือน N.A. %

และสาํรองตามกฎหมาย

แนวโนมการเปลี่ยนแปลงราคาของ CITY

ขอมูลหุน ณ 8 กุมภาพนัธ 2549

โครงสรางผูถือหุน ณ 18 มกราคม 2549

นโยบายจายเงินปนผล
ประมาณ 40% ของผลกําไรสุทธิหลังหักภาษี

กลุม วัสดกุอสราง

ขอมลูเพิม่เตมิ
บริษทัมีการเสนอขายหุนสามญัเพิม่ทนุจาํนวน 0.9 ลานหุน
ใหกับพนกังานและผูบริหารของบรษิทัฯ และบรษิทัยอย
ราคาเสนอขายเทากับราคาทีเ่สนอขายใหกับประชาชนทัว่ไป

ขอมลูการเสนอขายหลกัทรพัย
จาํนวนหุนทีเ่สนอขายแกประชาชน : 89.1 ลานหุน
ราคาเสนอขาย : 2.94 บาทตอหุน
วนัจองซือ้ : 9 – 10 ก.พ. 49
วนัทีเ่ขาซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย : 23 ก.พ. 49

ทีป่รกึษาทางการเงนิ
บริษทัหลกัทรัพย บที ีจาํกัด
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ
ประกอบธรุกิจผลติและจาํหนายผลติภณัฑโลหะโครงสราง, ผลติภณัฑ

โลหะทีเ่ก่ียวกับอปุกรณจดัเก็บและลาํเลยีง, ผลติภณัฑโลหะแปรรปูและให
บริการแปรรปูโลหะครบวงจร, การจาํหนายโลหะและเศษโลหะ และบรกิาร
ตดิตัง้และเคลือ่นยายโลหะโครงสราง บริษทัมีจดุเดนคอืการเนนคณุภาพของ
ผลติภณัฑและการใหบริการทีด่ทีีสุ่ดแกลกูคา โดยมกีารผลติในรปูแบบและ
ขนาดใหตรงกับวตัถุประสงคการใชงานตามคาํส่ังของลกูคา(Made to Order)
และมกีารรวมออกแบบและพฒันาผลติภณัฑใหกับลกูคา นอกจากนีย้งัไดรับ
อนุญาตใหใชตราสนิคา Thailand’s Brand จากกรมสงเสริมการสงออกอกี
ดวย

CITY มีบริษทัยอย 2 บริษทั ซ่ึง CITY ถือหุน 99.99%  ไดแก
- บริษทั สยาม ไอโซ โปร จาํกัด
- บริษทั มารค เวลิดไวด จาํกัด
บริษทัยอยทัง้สองประกอบธรุกิจผลติและจาํหนายผลติภณัฑทีเ่ก่ียวกับ

โลหะโครงสราง อุปกรณจดัเก็บและลาํเลยีง โลหะแปรรปู เชนเดยีวกับบรษิทั

ปจจัยเสีย่ง
 ความผนัผวนของราคาวตัถดุบิ วตัถุดบิหลกัทีใ่ชในการผลติของ

บริษทั ไดแก เหลก็แผนดาํ เหลก็แผนขาว และเหลก็รูปพรรณ ซ่ึงมี
ราคาผนัผวนตามตลาดโลก  รวมทัง้ผลกระทบจากอตัราแลกเปลีย่น
อตัราภาษนํีาเขา และการกาํหนดคาธรรมเนยีมพเิศษ จงึอาจสงผลตอ
ตนทนุการผลติของบรษิทั

 ผลกาํไรทีล่ดลงเนือ่งจากสทิธปิระโยชนทางภาษหีมดลง ปจจบุนั
บริษทั สยาม ไอโซ โปร ไดรับสิทธิประโยชนจากคณะกรรมการสงเสริม
การลงทนุ โดยมรีะยะเวลาทีไ่ดรับยกเวนภาษเีงินไดนิตบิคุคลเปนเวลา
3 ป นับตัง้แต วนัที ่2 ส.ค. 47 ซ่ึงหากสทิธิประโยชนดงักลาวหมดลง
อาจสงผลตอกําไรสทุธิของบรษิทัได

 ความไมแนนอนของรายได รายไดจากการขายผลติภณัฑของบรษิทั
เปนการขายแบบโครงการ (Project by project) ไมมีสัญญาระยะยาว
กับลกูคา จงึมีความเสีย่งในเรือ่งความตอเนือ่งของรายได

โครงการในอนาคต
- การขยายกาํลังการผลติผานบรษัิทยอย บริษทัมีโครงการขยายกาํลงั

การผลติ โดยการสรางอาคารโรงงานใหมและเพิม่เครือ่งจกัรอปุกรณ
และยานพาหนะ ภายใตการดาํเนนิงานของบรษิทั มารค เวลิดไวด
คาดวาจะใชเงินลงทนุทัง้ส้ิน 292 ลานบาท และจะสามารถดาํเนนิงาน
ผลติไดภายในไตรมาส 3/49 ซ่ึงจะเพิม่กําลงัการผลติไดอกี 9,000
ตนัตอป ทาํใหบริษทัมีกําลงัการผลติทัง้ส้ิน 25,000 ตนัตอป

- การขยายชองทางการจดัจาํหนาย บริษทัมีแผนขยายตลาดและชอง
ทางการจดัจาํหนายทัง้ในและตางประเทศ สําหรบัตลาดในประเทศจะ
เนนกลุมลกูคาทีเ่ปนผูใชทางอตุสาหกรรมมากขึน้ ดานตลาดตาง
ประเทศมแีผนทีจ่ะใหบริษทั มารค เวลิดไวด เปนผูผลติและจาํหนาย
สําหรับตลาดตางประเทศ

วตัถปุระสงคของการใชเงินเพิม่ทนุ
 ใชในการขยายกาํลงัการผลติใน บริษทั มารค เวลิดไวด โดยแบงเปน

- ใชสรางอาคารสาํนักงาน โรงงาน และโรงเกบ็สินคาเพิม่เตมิ
จาํนวน 100 ลานบาท

- คาเคร่ืองจกัร อปุกรณ และยานพาหนะ 100 ลานบาท
 ใชเปนเงนิทนุหมนุเวยีน 30 ลานบาท
 จายคนืเงนิกูยมืจากสถาบนัการเงนิ 30 ลานบาท

ประเภทของผลติภณัฑและบรกิารของบรษิทั
1. โลหะโครงสราง (Metal Fabrication) ไดแก ชัน้วางของแบบรบันํ้าหนกัมากและแบบรบั

นํ้าหนกัเบา ชัน้ลอยแบบประกอบได โครงสรางของสิง่ปลกูสรางตางๆทีเ่ปนโลหะ
2. อปุกรณจดัเกบ็และลาํเลยีง (Storage System and Material Handling Equipment)

ไดแก ชัน้วางของระบบเคลือ่นทีไ่ด ตูเก็บของ รถลาํเลยีงชิน้งาน พาเลท แทนลาํเลยีง
แทนเทยีบทางลาด เครือ่งยกและเขน็สินคา

3. โลหะแปรรปูและบริการแปรรปูโลหะครบวงจร (First Class Steel Service) ไดแก
งานตดัเลเซอร  งานตดัตามแบบ งานพบั งานปม งานเจาะร ูงานมวน

4. ผลิตภณัฑโลหะอืน่  ๆ(Other Metal Products) ไดแก เฟอรนิเจอร เหลก็ เฟอรนิเจอร
แสตนเลส และเฟอรนิเจอรโลหะอืน่  ๆปายจดัแสดงสนิคาเคลือ่นทีไ่ด

5. จาํหนายชิน้สวนโลหะ (Metal Trade) บริษทัจาํหนายโลหะทกุประเภทเพือ่รองรบัความ
ตงอการของลกูคา แตไมมีนโยบายเนนรายไดจากกลุมน้ีเปนธุรกิจหลกั

ภาพที1่ : โครงสรางรายไดของบรษิทัชวง ส.ค. 47 – ก.ค. 48
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ภาพที2่ : การเตบิโตของรายไดรอบปบญัช ี2003 – 2005
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▲   บริษทัมีอตัราการทาํกําไรขัน้ตนอยูในระดบัต่าํในชวงป 2003 – 2004 เน่ืองจากบรษิทั
ใชกลยทุธการแขงขนัดานราคา (Penetration Pricing) เพือ่ขยายฐานลกูคาควบคูไปกับการ
สรางความแตกตางทีด่กีวา จนกระทัง่ไตรมาส1 ปบญัช ี 2005 บริษทัไดปรับกลยทุธมาเปน
การเสนอราคาทีท่ดัเทยีมกับคูแขง และยงัคงเนนการสรางความแตกตางทีด่กีวา สงผลให
บริษทัมีอตัรากาํไรขัน้ตนสูงขึน้ และยงัคงรกัษาฐานลกูคาไวได จะเหน็ไดจากการทีบ่ริษทัยงัคง
มียอดขายเพิม่ขึน้ และมกํีาไรสทุธิเตบิโตขึน้ถึง 2,727.8%


