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3Q50 กําไรลดลงตามฤดูกาล แตคาดปนผลปนี้นาจะสูงถึง 7.3%  ซ้ือ 
 

4 3Q50 กําไรจากการดําเนินงาน 26.2 ลานบาท ลดลง 8%YoY 

4 แนวโนม 4Q50 ดีขึ้นตามฤดูกาล  และมีเงินปนผลสูง แนะนํา ซื้อ 
4 3Q50 กําไรจากการดําเนนิงาน 26.2 ลานบาท ลดลง 8%YoY 
CITY รายงานผลประกอบการงวด 3Q50 ( ก.พ.-เม.ย.) มีกําไรสุทธิและกําไรจาก
การดําเนินงาน 26.2 ลานบาท ลดลง 15.7%QoQ และ 7.7% YoY ตามคาด โดย
เปนผลกระทบมาจากวันหยุดที่มีคอนขางมากในชวงเวลาดังกลาว รวมถึง
ภาวะการชะลอตัวทางเศรษฐกิจที่ทําใหอํานาจการตอรองราคาของ CITY ลดลง 
จึงทําให gross margin ในงวด 3Q50 ลดลงเหลือเพียง 30.5% เทียบกับระดับ 
34.4% ในงวด 3Q49 ดานคาใชจายในการขายและบริหารงวด 3Q50 ปรับตัวขึ้น 
56%YoY แตถือวาคอนขางทรงตัวหากเทียบกับงวด 2Q50 เนื่องจาก CITY มีการ
รับพนักงานเพิ่มขึ้นประมาณ 50 คนในชวง 2Q50 เพื่อเตรียมพรอมสําหรับ
โรงงานแหงใหม คือ มารคเวิลดไวดที่นาจะเปดดําเนินงานไดภายในป 2550  โดย
ปจจุบัน โรงงานมารคเวิลดไวดจะมีการติดตั้งเครื่องจักรเสร็จแลว แตยังไมไดมี
การเปดดําเนินงานในเชิงพาณิชยเนื่องจากยังรอความตองการจากตลาดที่ยังมี
ไมมากพอ ซึ่งจะไมคุมทุนหากเปดดําเนินการแลวใชกําลังการผลิตต่ํากวา 50%  

4 แนวโนม 4Q50 ดีขึ้นตามฤดูกาล และมีเงินปนผลสูง แนะนํา ซื้อ 
งวด 9M50 CITY มีกําไรสุทธิ 91.2 ลานบาท คิดเปน 77% ของประมาณการทั้งป
ของฝายวิจัย โดยแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q50 คาดวาจะปรับตัวดีขึ้น
เทียบกับ 3Q50 ซึ่งเปนผลจากจํานวนวันทํางานที่เพิ่มขึ้น ขณะที่โครงสราง
การเงิน ณ ส้ิน 3Q50  CITY ดํารงสถานะเปน  Net Cash มีเงินสดในมือโดย
ปราศจากภาระหนี้สินการเงิน 292 ลานบาท นาจะทําให CITY มีการจายปนผลป 
2550 ไดในอัตรา 0.16 บาท เทากับป 2549 แมวาจะมีกําไรลดลง 6%YoY ก็ตาม 
ซึ่งคิดเปน Dividend Yield สูงถึง 7.28% ขณะที่ราคาหุนปจจุบันยังมี Upside 
ราว 9% จาก Fair Value ที่กําหนดที่ P/E 6 เทา ซึ่งจะใหราคาหุนเหมาะสม ณ 
ส้ินงวดบัญชี 2550   ( ส้ิน ก.ค. ) ที่ 2.38 บาท  จึงแนะนํา ซื้อ  
 

Key Data (ลานบาท) 3Q50 2Q50 %QoQ %YoY 9M50 9M49 %YoY
ยอดขาย 113.0 113.6 -0.5% 12.9% 354.9 370.8 -4.3%
กําไรขั้นตน 34.4 39.8 -13.5% -0.1% 117.1 133.2 -12.1%
คาใชจายในการขาย -13.2 -13.3 -0.9% 55.8% -36.3 -27.6 31.4%
ดอกเบี้ยจาย 0.0 0.0 N/A N/A 0.0 -1.2 N/A
กําไรจากการดําเนินงาน 26.2 31.1 -15.7% -7.7% 91.2 106.8 -14.6%
กําไรสุทธิ 26.2 31.1 -15.7% -7.7% 91.2 106.8 -14.6%
รายการพเิศษ 0.0 0.0 N/A N/A 0.0 0.0 N/A
EPS 0.09 0.10 -15.7% -7.7% 0.30 0.36 -14.6%
Gross Margin 30.5% 35.0% 33.0% 35.9%
SG&A/Sale 11.6% 11.7% 10.2% 7.4%
Net Gearing Net CashNet Cash Net CashNet Cash
Book Value/Share (บาท) 2.30 2.22 2.30 2.09

 

ราคาปจจุบัน 2.18 บาท 
Fair Value 2.38 บาท 
มูลคาตลาด 654 ลานบาท 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ลานบาท) 
 ส้ินสด 31 ก.ค. 2549 2550E 2551E 
 ยอดขาย  489.8  483.9  567.4  
 กําไรสุทธิ  126.9  119.0  115.5  
 Norm Profit 126.9  119.0  115.5  
 Norm EPS (บาท) 0.42 0.40 0.39 
 DPS (บาท) 0.16 0.16 0.15 
 Norm PER (X) 5.15 5.50 5.66 
 Dividend Yield 7.38% 7.28% 7.06% 
 BV (บาท) 2.16 2.40 2.62 
 PBV (เทา) 1.01 0.91 0.83 
 Norm ROE (%) 27.6% 17.4% 15.3% 

 

ความสามารถในการทํากําไรรายไตรมาส 
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ยอดขาย กําไรจากการดําเนินงาน

gross margin SG&A/Sale  
ที่มา : งบการเงินบริษัทฯ 
 
 

สมมุติฐานการประมาณการ 
50F 51F

Norm กําไรสุทธิ (ลบ) 118.9    115.5     
EPS (บาท) 0.40      0.39       
Fair value (บาท) 2.38      
สมมุติฐานหลักในการประมาณการ
ยอดขาย ( ลานบาท ) 483.8 567.4
ปริมาณการขายสินคา ( ตัน ) 10,576 13,152
Gross Margin 33.10% 32.50%
SG&A/Sale 9.99% 9.00%
Effective Tax Rate 5.86% 21.20%
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