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ราคาหุนสะทอนปจจัยลบแลว... มี Upside และปนผลจูงใจ ปรับเปนซื้อ   ซ้ือ 
 

4 2Q50 กําไรจากการดําเนินงาน 31.1 ลานบาท ลดลง 8.2%QoQ 

4 Upside ราคาหุนและเงินปนผลนาสนใจ ปรับคําแนะนํา เปน ซื้อ 
4 2Q50 กําไรจากการดําเนนิงาน 31.1 ลานบาท ลดลง 8.2%QoQ 
CITY รายงานผลประกอบการงวด 2Q50 ( พ.ย.-ม.ค.) มีกําไรสุทธิและกําไรจาก
การดําเนินงาน 31.1 ลานบาท ลดลง 8.2%QoQ โดยภาวะตลาดที่ซบเซารวมถึง
จํานวนวันหยุดที่คอนขางมากชวงปลายป ทําให CITY มียอดขายในงวด 2Q50 
ลดลง 11.5%QoQ  อยางไรก็ตามงานสวนใหญที่รับมาใน 2Q50 เปนงานที่มี 
margin สูง และไมตองมีภาระตกคางจากงาน margin ต่ําเหมือนชวง 4Q49 และ 
1Q50 ทําให gross margin ในงวด 2Q50 ปรับตัวดีขึ้นมาอยูที่ระดับ 35% 
อยางไรก็ตาม คาใชจายในการขายและบริหารที่เพิ่มขึ้นมาก คาดวาเกิดจาก
คาใชจายดานบุคลากรที่เตรียมพรอมสําหรับโรงงาน มารคเวิลดไวด ที่จะเปด
ดําเนินงานใน 3Q50 ทําให 1H50 CITY มีกําไรจากการดําเนินงาน 65 ลานบาท 
คิดเปน 54.7% ของประมาณการทั้งปที่ฝายวิจัยคาด ดานโครงสรางการเงิน ณ 
ส้ิน 2Q50 CITY ดํารงสถานะเปน  Net Cash มีเงินสดในมือ โดยปราศจากภาระ
หนี้สินทางการเงิน สูงถึง 280 ลานบาท 
4 Upside ราคาหุนและเงินปนผลนาสนใจ ปรับคําแนะนํา เปน ซื้อ 
ฝายวิจัยมีการปรับปรุงประมาณการป 2550 โดยปรับลดยอดขายและปรับเพิ่ม 
gross margin ใหสอดคลองกับผลประกอบการปจจุบัน ภายใตประมาณการใหม
คาดวา CITY จะมีกําไรจากการดําเนินงาน 118.9 ลานบาท ขณะที่ราคาหุนที่
ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง ถือเปนการสะทอนปจจัยลบจากการชะลอการเปด
โรงงาน มารคเวิลดไวด จากเดิมที่คาดวาจะสามารถเปดดําเนินงานไดใน ม.ค.50 
เล่ือนไปเปนเดือน เม.ย. 50 แตจากความสามารถในการทํากําไรในระดับสูง 
รวมถึงแนวโนมยอดขายที่นาจะปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญตั้งแตงวด 4Q50 
เปนตนไป เปรียบเทียบกับราคาหุนปจจุบันที่ลดลงจนมี Upside 15.5% จาก 
Fair Value ที่กําหนดที่ระดับ P/E 6 เทา ซึ่งจะใหราคาหุนเหมาะสม ณ ส้ินงวด
บัญชี 2549/2550 ( ก.ค. 2550 ) ที่ 2.38 บาท รวมกับ Dividend Yield ป 2550 
ที่คาดวาจะสูงถึง 7.7% ถือเปนผลตอบแทนที่นาจูงใจ จึงปรับเพิ่มคําแนะนําจาก 
ถือ เปน ซื้อ 
Key Data (ลานบาท) 2Q50 1Q50 %QoQ %YoY 1H50 1H49
ยอดขาย 113.6 128.3 -11.5% -13.7% 241.9 270.7
กําไรข้ันตน 39.8 42.9 -7.1% -22.9% 82.6 98.8
คาใชจายในการขาย -13.3 -10.0 33.4% 11.7% -23.1 -19.2
ดอกเบี้ยจาย 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0 -1.0
กําไรจากการดําเนินงาน 31.1 33.9 -8.2% -19.2% 65.0 78.4
กําไรสุทธิ 31.1 33.9 -8.2% -19.2% 65.0 78.4
รายการพิเศษ 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0 0.0
EPS 0.10 0.11 -8.2% -43.5% 0.22 0.26
Gross Margin 35.0% 33.4% 34.2% 36.5%
SG&A/Sale 11.7% 7.8% 9.6% 7.1%
Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash
Book Value/Share (บาท) 2.22 2.12 2.22 1.63  

 

ราคาปจจุบัน 2.06 บาท 
Fair Value 2.38 บาท 
มูลคาตลาด 618 ลานบาท 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ลานบาท) 
 ส้ินสด 31 ก.ค. 2549 2550E 2551E 
 ยอดขาย  489.8  483.8  567.4  
 กําไรสุทธิ  126.9  118.9  115.5  
 Norm Profit 126.9  118.9  115.5  
 Norm EPS (บาท) 0.42 0.40 0.39 
 DPS (บาท) 0.16 0.16 0.15 
 Norm PER (X) 4.87 5.20 5.35 
 Dividend Yield 7.81% 7.70% 7.48% 
 BV (บาท) 2.16 2.40 2.62 
 PBV (เทา) 0.95 0.86 0.79 
 Norm ROE (%) 27.6% 17.4% 15.3% 

 

ความสามารถในการทํากําไรรายไตรมาส 
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สมมุติฐานการปรับประมาณการ 

50F 51F 50F 51F
Norm กําไรสุทธิ (ลบ) 118.9    115.5     118.9     124.9     
EPS (บาท) 0.40      0.39       0.40       0.42
Fair value (บาท) 2.38      2.38       
สมมุติฐานหลักในการประมาณการ
ยอดขาย ( ลานบาท ) 483.8 567.4 517.7 619.9
ปริมาณการขายสินคา ( ตัน ) 10,576 13,152 11,840 14,272
Gross Margin 33.10% 32.50% 32.00% 32.56%
SG&A/Sale 9.99% 9.00% 7.20% 7.00%
Effective Tax Rate 5.86% 21.20% 10.98% 22.70%
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