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Financial Highlights 

(Btm) FY06A FY07E FY08E
Sales 490 497 606
EBITDA 154 150 165
Net Profit 127 116 107
EPS (Bt) 0.42 0.39 0.36
EPS Growth (%) -78.0% -8.4% -7.6%
PER (x) 5.4 5.9 6.4
EV/EBITDA (x) 3.3 3.9 3.2
BVS (Bt) 2.16 2.41 2.62
P/BV (x) 1.1 0.9 0.9
D/E (x) 0.04 0.04 0.04
ROE (%) 19.6% 16.1% 13.7%
DPS (Bt) 0.16 0.15 0.14
Dividend Yield(%) 7.0% 6.5% 6.0%
หมายเหต:ุ งบการเงินเริม่ 1 ส.ค. สิ้นสุด 31 ก.ค. 
Market and Stock Information  

Market Cap. (Btm) 684
Free Float (%) 29.70
Highest/Lowest Price 12M 2.72/1.94
Beta 0.5971
SET INDEX 766.20
Volume (000) 297.5

Major Shareholders (%)  
นายวิบูลย พงศรัตนเดชาชัย 16.55
นางเค็ง พงศรัตนเดชาชัย 16.55
นายคมกริช พงศรัตนเดชาชัย 12.60

Relative Performance (% Change) 
(%) 1 month 3 months 12 months
Price 7.7 7.7 -1.8
Relative to SET 5.5 -2.9 -12.2
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CITY 
แนะนําเพียง “ถือ” ราคาเหมาะสม 2.33 บาท 

• แนะนําเพียง “ถือ” ราคาเหมาะสม 2.33 บาท : SSEC ปรับคํา
แนะนําจากเดิม “ซ้ือ” เปนเพียง “ถือ” สําหรับ CITY เนื่องจาก     ณ
ระดับราคาปจจุบันมี Upside gain เหลือเพียง 2.2% เทานั้น    จาก
ราคาเหมาะสมที่ 2.33 บาท (อิง Prospective PER ที่ 6 เทา) ขณะที่
เราคาดการณผลประกอบการใน FY07E (ส้ินสุดเดือน ก.ค. 50) ของ
บริษัทมีกําไรลดลง 8.4% YoY เพราะความตองการผลิตภัณฑ  ในตลาด
มีการชะลอตัวลงตามภาวะเศรษฐกิจ รวมถึงการที่บริษัทมีการเลื่อนเปด
ดําเนินการโรงงานใหมออกไปจากเดิม ทําใหการเติบโตของรายไดและ
กําไรมีจํากัด 

• 3Q07A กําไรสุทธิ 26 ลบ. ลดลง 7.1% YoY : บริษัทประกาศ
ผลการดําเนินงานใน 3Q07A (ส้ินสุดเดือน เม.ย. 50) มี   รายไดจาก
การขายและบริการที่ 116 ลบ. เพิ่มข้ึน 13.7% YoY และ 0.9% QoQ
แตจากการที่ความตองการผลิตภัณฑ ในตลาดชะลอตัวตามภาวะ
เศรษฐกิจ สงผลใหบริษัทตองมีการปรับราคาลงเพื่อกระตุนให ลูกคามี
การตัดสินใจซื้อที่รวดเร็วข้ึน สงผลใหอัตรากําไรขั้นตนใน 3Q07A ลดลง
มาอยูที่ระดับ 31.9% ลดลงจาก 35.3% ใน 3Q06A และ 35.7% ใน
2Q07A และมีกําไรสุทธิที่ 26 ลบ. ลดลง 7.1% YoY และ 16.1% QoQ 

• เลื่อนเปดโรงงาน... ทํากําไรปน้ีลด 8.4% YoY : การเลื่อนเปด
ดําเนินการโรงงานใหมของบริษัทที่มีกําลังการผลิต 9,000 ตัน/ป ซ่ึง
เดิมมีกําหนดการเปดดําเนินการในเดือนเม.ย. 50 โดยมีสาเหตุหลักจาก
ภาวะเศรษฐกิจที่มีแนวโนมชะลอตัว จะทําใหการเติบโตของรายไดใน ปนี้
มีจํากัด โดยเราคาดการณรายไดของบริษัทเติบโตเพียง 1.5% YoY มา
อยูที่ 497 ลบ. ขณะที่บริษัทจําเปนตองลดราคาขายลงเพื่อกระตุนใหลูก
คาสั่งซ้ือสินคาเร็วข้ึน สงผลใหบริษัทมีกําไรสุทธิลดลง 8.4% YoY มาอยู
ที่ 116 ลบ. อยางไรก็ดี เรามองวาการเลื่อนการเปดดําเนินการโรงงาน
ดังกลาวถือเปนทางเลือกที่ดีที่สุดสําหรับบริษัท เพราะหากบริษัทเริ่มการ
ผลิตดังกลาวในชวงที่คําส่ังซ้ือสินคายังชะลอตัว จะทําใหบริษัทไมไดรับ
สิทธิประโยชนทางภาษีอยางเต็มที่ เนื่องจากสิทธิประโยชนทางภาษีมี
อายุ 3 ป โดยจะเริ่มนับตั้งแตวันที่บริษัทเริ่มทําการผลิต 

เจนจิรา รุจิรนนท
โทร. 0-2627-3100 ตอ 1181 
E-mail: janejira.ru@ssec-online.com 
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รายงานนี้จัดทําโดยฝายวิจัย บริษัทหลักทรัพย ซิกโก จํากัด (มหาชน) เพื่อใชภายในบริษัทเทานั้น  บริษัทขอสงวนสิทธิ์ในการเผยแพรตอสาธารณชน  ขอมูลที่อางอิงในรายงานนี้ไดมาจากสวนวิจัยพื้นฐานที่ผูจัดทําไดพิจารณาแลววา  
เช่ือถือได ซึ่งทัศนะตาง ๆ ในรายงานนี้อิงอยูบนพื้นฐานและการวิเคราะหขอมูลดังกลาว อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมอาจยืนยันถึงขอเท็จจริงหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวไดและทัศนะตาง ๆ อาจเปลี่ยนแปลงไปโดยที่ไมตองแจง
ใหทราบลวงหนา รวมไปถึงอาจไมมีความสอดคลองกับขอมูลของทางสวนกลยุทธการลงทุน นักลงทุนโปรดตรวจสอบขอเท็จจริงและใชดุลยพินิจในการพิจารณา   ความคิดเห็นและคําแนะนําที่ปรากฏในรายงานนี้เปนความเห็นสวนตัว
ของนักวิเคราะห ซึ่งบริษัทไมจําเปนตองเห็นดวย บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดข้ึนทั้งโดยทางตรงและทางออมจากการใชรายงานนี้   
การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง นักลงทุนควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภทและควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย 

 

Quarterly Result (Btm) 3Q07A % YoY % QoQ 9M07A % YoY 
Total Revenue 116 13.7% 0.9% 361 -4.5% 
COGS (79) 19.7% 6.8% (238) - 
Gross Profit 37 2.8% -9.8% 123 -12.1% 
Other Incomes 4 N/M - 10 900.0% 
SGA & Others (13) 62.5% - (36) 33.3% 
EBIT 28 - -12.5% 97 -14.9% 
EBITDA 33 - -10.8% 112 -11.8% 
Interest Expense - - - - -100.0% 
EBT 28 - -12.5% 97 -14.2% 
Income Tax (2) N/M 100.0% (6) - 
Normalized Profit 26 -7.1% -16.1% 91 -15.0% 
Net Profit 26 -7.1% -16.1% 91 -15.0% 
Norm. EPS (Bt) 0.09 -7.1% -16.1% 0.30 -15.0% 
EPS (Bt) 0.09 -7.1% -16.1% 0.30 -15.0% 
Profitability Ratio (%)      
Gross Margin (%) 31.9%   34.1%  
SGA/Total Revenue (%) 11.2%   10.0%  
EBIT Margin (%) 24.1%   26.9%  
EBITDA Margin (%) 28.4%   31.0%  
Norm. Profit Margin (%) 22.4%   25.2%  
Net Margin (%) 22.4%   25.2%  
Source: CITY 

สรุปคําแนะนําในการลงทุน: BUY (ซื้อ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 15% ข้ึนไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรต่ํา  
                     HOLD (ถือ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต -5% ถึง 15% และมีความผันผวนของประมาณการกําไรต่ํา  
                    SELL (ขาย) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต -5% ลงไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรต่ํา  
                     TRADING BUY (ซื้อเก็งกําไร) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 15% ข้ึนไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง  
                    REDUCE (ลดการลงทุน) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 0% ถึง 15% และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง 
                   AVOID (หลีกเล่ียงการลงทนุ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 0% ลงไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง 

หมายเหตุ :  1. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนคํานวณจากสวนตางมูลคาเหมาะสมของทาง SSEC กับราคาตลาดขณะนั้น รวมกับผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 2. ความผันผวนของประมาณการกําไรในอนาคตประเมินจากทาง SSEC 
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