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(ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) ผูจดัทําขอสงวนสทิธในการเปล่ียนแปลงความเหน็หรอืประมาณการณตางๆท่ีปรากฏในรายงานฉบบัน้ี โดยไมตองแจงลวงหนา รายงานฉบบัน้ีมวีตัถุ
ประสงคเพือ่ใชประกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไดเปนการชีนํ้าชักชวนใหนักลงทุนทําการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย หรอืตราสารทางการเงนิใด  ๆท่ีปรากฏในรายงาน
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YOUR TRUSTED BROKING PARTNER
เพิม่พนูความมัง่ค่ังกบัโบรกเกอรทีค่ณุม่ันใจ

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

บมจ. ซติี ้สตลี (CITY)
มผีลิตภณัฑหลากหลาย และอตัรากาํไรขัน้ตนอยูในระดบัสูง

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 :
▪ เปนผูผลิตเหลก็แปรรปู ซ่ึงมผีลิตภณัฑและกลุมลกูคาหลากหลาย

CITY STEEL เปนผูผลติผลติภณัฑเหลก็หลายประเภท เชน โครงสรางสิง่ปลกูสรางตางๆทีเ่ปนโลหะ
โครงสรางทีต่ดิตัง้เพือ่การจดัเก็บสินคา อปุกรณจดัเก็บและลาํเลยีง รถลาํเลยีงชิน้งาน แทนลาํเลยีง
แทนเทยีบทางลาด เฟอรนิเจอรเหลก็ ฯลฯ โครงสรางรายไดของบรษิทัมาจากลกูคาในอตุสาหกรรม
หลายประเภทเปนการกระจายความเสีย่งของบรษิทั โดยกลุมลกูคาหลกั  ๆอยูในอตุสาหกรรมยานยนต
กอสราง พาณชิยและคาปลกี และธรุกิจการเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร ซ่ึงเปนกลุมอตุสาหกรรมที่
ยงัคงมแีนวโนมเตบิโตไดดใีนอนาคต

▪ CITY เปนผูนําตลาด และมคีูแขงจาํนวนนอยราย
ผูผลติรายใหญในประเทศทีมี่ลกัษณะของผลติภณัฑ ราคา และคณุภาพใกลเคยีงกับ CITY มีเพยีง 2
ราย ซ่ึงปนบรษิทัซ่ึงไมไดจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ  โดย CITY สามารถครองสวนแบงตลาดเปน
อนัดบั 1 ดานคูแขงจากตางประเทศมเีพยีง 1 ราย  ซ่ึงมีราคาสนิคาคอนขางสงูเน่ืองจากภาษนํีาเขา
ขณะทีมี่คณุภาพใกลเคยีงกัน และไมสามารถปรบัเปลีย่นรปูแบบตามความตองการของลกูคาได

▪ การสรางความแตกตาง โดยการเนนพฒันาผลติภณัฑและการใหบรกิารตัง้แตกอนขายสนิคา
บริษทัมีการออกแบบพฒันาผลติภณัฑทาํใหมีสินคาหลากหลายรปูแบบ รวมทัง้การรวมออกแบบกบั
ลกูคา เพือ่ใหไดสินคาทีต่รงตามความตองการของลกูคามากทีสุ่ด รวมทัง้การใหบริการหลงัการขาย
เชน การเชก็สภาพ การซอมบาํรุง ทาํใหบริษทัสามารถสรางความแตกตางจากบรษิทัคูแขง

▪ อตัราการทาํกาํไรอยูในระดบัสูง
ผลติภณัฑของบรษิทัเปนผลติภณัฑทีมี่สรางมลูคาเพิม่(Value Added) จงึสามารถทาํกําไรไดสูงกวาผลติ
ภณัฑเหลก็ขัน้ตน รวมทัง้ราคาสนิคาไมไดรับผลกระทบจากความผนัผวนของราคาเหลก็มากนกั โดย
บริษทัใชนโยบายการตัง้ราคาแบบ Cost plus Margin ทาํใหบริษทัสามารถรกัษาอตัรากาํไรขัน้ตนได
คอนขางคงทีใ่นระดบัสูง ทาํใหอตัรากาํไรขัน้รอบบญัช ี2548 (ส.ค. 47 – ก.ค. 48) อยูในระดบั 35%
หากเปรยีบเทยีบกับผูประกอบธรุกิจเหลก็อืน่ๆทีอ่ยูในตลาดหลกัทรัพย ซ่ึงมีอตัรากาํไรขัน้ตนเฉลีย่
10% (ชวง 9 เดอืนป 48) ถือวาบรษิทัมีความสามารถในการทาํกําไรคอนขางสงู

▪ ความเสีย่งทางการเงนิอยูในระดบัต่าํ
ณ ส้ินไตรมาส 1/49 (ส้ินเดอืน ต.ค. 48) บริษทัมีอตัราสวนหน้ีสินตอทนุ (D/E Ratio)เทากับ 0.35
เทา โดยเปนหนีสิ้นจากการกูยมืสถาบนัการเงนิระยะสัน้ 57 ลานบาท ทีเ่หลอืเปนเจาหนีก้ารคา คาใช
จายคางจาย โดยไมมีหน้ีสินระยะยาวเลย ทาํใหภาระดอกเบีย้และความเสีย่งทางการเงนิอยูในระดบัต่าํ

คาํแนะนาํ :
จากการประมาณการกาํไรสทุธิของบรษิทัในรอบปบญัช ี 2549 ( ส.ค. 48 – ก.ค. 49) ไดเทากับ
138.6 ลานบาท หรือเทากับ 0.46 บาทตอหุน เม่ือประเมนิมูลคาทีเ่หมาะสมดวยวธีิ PER โดยใช
คาเฉลีย่ของกลุมบริษทัทีป่ระกอบธรุกิจเหลก็ในตลาดหลกัทรัพย ประมาณ 9 เทา  ไดราคาทีเ่หมาะสม
เทากับ 4.16 บาท จงึแนะนาํ จองซ้ือ

ราคาปจจุบัน N.A. บาท
ราคาเหมาะสม 4.16 บาท
ราคาสูงสุด (1ป) N.A. บาท
ราคาต่าํสุด (1ป) N.A. บาท
ราคาพาร 1.00 บาท
ทุนจดทะเบียนชาํระแลว (หลัง IPO) 300 ลานหุน
มูลคาตลาด N.A. ลานบาท

1 นายวบิลูย พงศรตันเดชาชยั 23.65 %
2 นางเค็ง พงศรตันเดชาชยั 23.65 %
3 นายคมกรชิ พงศรตันเดชาชยั 18.00 %
4 นางสาวสุพัตรา พงศรตันเดชาชยั 16.30 %
5 นายบณัฑติ พงศรตันเดชาชยั 16.30 %

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

และสาํรองตามกฎหมาย

แนวโนมการเปลี่ยนแปลงราคาของ CITY

ขอมูลหุน ณ 8 กุมภาพนัธ 2549

โครงสรางผูถือหุน ณ 18 มกราคม 2549

นโยบายจายเงินปนผล
ประมาณ 40% ของผลกําไรสุทธิหลังหักภาษี

กลุม วัสดกุอสราง

ขอมลูเพิม่เตมิ
บริษทัมีการเสนอขายหุนสามญัเพิม่ทนุจาํนวน 0.9 ลานหุน
ใหกับพนกังานและผูบริหารของบรษิทัฯ และบรษิทัยอย
ราคาเสนอขายเทากับราคาทีเ่สนอขายใหกับประชาชนทัว่ไป

ขอมลูการเสนอขายหลกัทรพัย
จาํนวนหุนทีเ่สนอขายแกประชาชน : 89.1 ลานหุน
ราคาเสนอขาย : 2.94 บาทตอหุน
วนัจองซือ้ : 9 – 10 ก.พ. 49
วนัทีเ่ขาซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย : 23 ก.พ. 49

ทีป่รกึษาทางการเงนิ
บริษทัหลกัทรัพย บที ีจาํกัด
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ
ประกอบธรุกิจผลติและจาํหนายผลติภณัฑโลหะโครงสราง, ผลติภณัฑ

โลหะทีเ่ก่ียวกับอปุกรณจดัเก็บและลาํเลยีง, ผลติภณัฑโลหะแปรรปูและให
บริการแปรรปูโลหะครบวงจร, การจาํหนายโลหะและเศษโลหะ และบรกิาร
ตดิตัง้และเคลือ่นยายโลหะโครงสราง บริษทัมีจดุเดนคอืการเนนคณุภาพของ
ผลติภณัฑและการใหบริการทีด่ทีีสุ่ดแกลกูคา โดยมกีารผลติในรปูแบบและ
ขนาดใหตรงกับวตัถุประสงคการใชงานตามคาํส่ังของลกูคา(Made to Order)
และมกีารรวมออกแบบและพฒันาผลติภณัฑใหกับลกูคา นอกจากนีย้งัไดรับ
อนุญาตใหใชตราสนิคา Thailand’s Brand จากกรมสงเสริมการสงออกอกี
ดวย

CITY มีบริษทัยอย 2 บริษทั ซ่ึง CITY ถือหุน 99.99%  ไดแก
- บริษทั สยาม ไอโซ โปร จาํกัด
- บริษทั มารค เวลิดไวด จาํกัด
บริษทัยอยทัง้สองประกอบธรุกิจผลติและจาํหนายผลติภณัฑทีเ่ก่ียวกับ

โลหะโครงสราง อุปกรณจดัเก็บและลาํเลยีง โลหะแปรรปู เชนเดยีวกับบรษิทั

ปจจัยเสีย่ง
 ความผนัผวนของราคาวตัถดุบิ วตัถุดบิหลกัทีใ่ชในการผลติของ

บริษทั ไดแก เหลก็แผนดาํ เหลก็แผนขาว และเหลก็รูปพรรณ ซ่ึงมี
ราคาผนัผวนตามตลาดโลก  รวมทัง้ผลกระทบจากอตัราแลกเปลีย่น
อตัราภาษนํีาเขา และการกาํหนดคาธรรมเนยีมพเิศษ จงึอาจสงผลตอ
ตนทนุการผลติของบรษิทั

 ผลกาํไรทีล่ดลงเนือ่งจากสทิธปิระโยชนทางภาษหีมดลง ปจจบุนั
บริษทั สยาม ไอโซ โปร ไดรับสิทธิประโยชนจากคณะกรรมการสงเสริม
การลงทนุ โดยมรีะยะเวลาทีไ่ดรับยกเวนภาษเีงินไดนิตบิคุคลเปนเวลา
3 ป นับตัง้แต วนัที ่2 ส.ค. 47 ซ่ึงหากสทิธิประโยชนดงักลาวหมดลง
อาจสงผลตอกําไรสทุธิของบรษิทัได

 ความไมแนนอนของรายได รายไดจากการขายผลติภณัฑของบรษิทั
เปนการขายแบบโครงการ (Project by project) ไมมีสัญญาระยะยาว
กับลกูคา จงึมีความเสีย่งในเรือ่งความตอเนือ่งของรายได

โครงการในอนาคต
- การขยายกาํลังการผลติผานบรษัิทยอย บริษทัมีโครงการขยายกาํลงั

การผลติ โดยการสรางอาคารโรงงานใหมและเพิม่เครือ่งจกัรอปุกรณ
และยานพาหนะ ภายใตการดาํเนนิงานของบรษิทั มารค เวลิดไวด
คาดวาจะใชเงินลงทนุทัง้ส้ิน 292 ลานบาท และจะสามารถดาํเนนิงาน
ผลติไดภายในไตรมาส 3/49 ซ่ึงจะเพิม่กําลงัการผลติไดอกี 9,000
ตนัตอป ทาํใหบริษทัมีกําลงัการผลติทัง้ส้ิน 25,000 ตนัตอป

- การขยายชองทางการจดัจาํหนาย บริษทัมีแผนขยายตลาดและชอง
ทางการจดัจาํหนายทัง้ในและตางประเทศ สําหรบัตลาดในประเทศจะ
เนนกลุมลกูคาทีเ่ปนผูใชทางอตุสาหกรรมมากขึน้ ดานตลาดตาง
ประเทศมแีผนทีจ่ะใหบริษทั มารค เวลิดไวด เปนผูผลติและจาํหนาย
สําหรับตลาดตางประเทศ

วตัถปุระสงคของการใชเงินเพิม่ทนุ
 ใชในการขยายกาํลงัการผลติใน บริษทั มารค เวลิดไวด โดยแบงเปน

- ใชสรางอาคารสาํนักงาน โรงงาน และโรงเกบ็สินคาเพิม่เตมิ
จาํนวน 100 ลานบาท

- คาเคร่ืองจกัร อปุกรณ และยานพาหนะ 100 ลานบาท
 ใชเปนเงนิทนุหมนุเวยีน 30 ลานบาท
 จายคนืเงนิกูยมืจากสถาบนัการเงนิ 30 ลานบาท

ประเภทของผลติภณัฑและบรกิารของบรษิทั
1. โลหะโครงสราง (Metal Fabrication) ไดแก ชัน้วางของแบบรบันํ้าหนกัมากและแบบรบั

นํ้าหนกัเบา ชัน้ลอยแบบประกอบได โครงสรางของสิง่ปลกูสรางตางๆทีเ่ปนโลหะ
2. อปุกรณจดัเกบ็และลาํเลยีง (Storage System and Material Handling Equipment)

ไดแก ชัน้วางของระบบเคลือ่นทีไ่ด ตูเก็บของ รถลาํเลยีงชิน้งาน พาเลท แทนลาํเลยีง
แทนเทยีบทางลาด เครือ่งยกและเขน็สินคา

3. โลหะแปรรปูและบริการแปรรปูโลหะครบวงจร (First Class Steel Service) ไดแก
งานตดัเลเซอร  งานตดัตามแบบ งานพบั งานปม งานเจาะร ูงานมวน

4. ผลิตภณัฑโลหะอืน่  ๆ(Other Metal Products) ไดแก เฟอรนิเจอร เหลก็ เฟอรนิเจอร
แสตนเลส และเฟอรนิเจอรโลหะอืน่  ๆปายจดัแสดงสนิคาเคลือ่นทีไ่ด

5. จาํหนายชิน้สวนโลหะ (Metal Trade) บริษทัจาํหนายโลหะทกุประเภทเพือ่รองรบัความ
ตงอการของลกูคา แตไมมีนโยบายเนนรายไดจากกลุมน้ีเปนธุรกิจหลกั

ภาพที1่ : โครงสรางรายไดของบรษิทัชวง ส.ค. 47 – ก.ค. 48
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ภาพที2่ : การเตบิโตของรายไดรอบปบญัช ี2003 – 2005
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▲   บริษทัมีอตัราการทาํกําไรขัน้ตนอยูในระดบัต่าํในชวงป 2003 – 2004 เน่ืองจากบรษิทั
ใชกลยทุธการแขงขนัดานราคา (Penetration Pricing) เพือ่ขยายฐานลกูคาควบคูไปกับการ
สรางความแตกตางทีด่กีวา จนกระทัง่ไตรมาส1 ปบญัช ี 2005 บริษทัไดปรับกลยทุธมาเปน
การเสนอราคาทีท่ดัเทยีมกับคูแขง และยงัคงเนนการสรางความแตกตางทีด่กีวา สงผลให
บริษทัมีอตัรากาํไรขัน้ตนสูงขึน้ และยงัคงรกัษาฐานลกูคาไวได จะเหน็ไดจากการทีบ่ริษทัยงัคง
มียอดขายเพิม่ขึน้ และมกํีาไรสทุธิเตบิโตขึน้ถึง 2,727.8%


