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 1Q51 RESULT NOTES 
 ซิตี้ สตีล (CITY) 
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ธุรกิจใหมเริ่มสรางรายได... แตยงัไมสรางกําไร  ซ้ือ 
 

4 1Q51 กําไรจากการดําเนินงาน 28.4 ลานบาท ลดลง 16%YoY 

4 ฐานะการเงินแข็งแกรง ปนผลจูงใจ แนะนํา ซื้อ 
4 1Q51 กําไรจากการดําเนนิงาน 28.4 ลานบาท ลดลง 16%YoY 
CITY รายงานผลประกอบการงวด 1Q51 ( ส.ค.-ต.ค. 50 ) มีกําไรสุทธิและกําไร
จากการดําเนินงาน 28.4 ลานบาท ลดลง 16%YoY ขณะที่มียอดขายเติบโต 
9.6%YoY เปน 143.3 ลานบาท ซึ่งเกิดจากรายไดของธุรกิจใหมคือธุรกิจนําเขา
เครื่องจักรอุตสาหกรรมมาเพื่อจําหนาย รวมถึงรายไดจาก บ.ยอย แหงใหมคือ 
มารคเวิลดไวด ที่เริ่มเปดดําเนินงานในเดือน ส.ค. ที่ผานมา อยางไรก็ตาม การ
เริ่มคิดคาเสื่อมราคาจาก มารคเวิลดไวด ประมาณ 15 ลานบาทตอป และ gross 
margin ของธุรกิจ Trading ที่คอนขางต่ําในชวงทดลองตลาด ทําให CITY มี 
gross margin เฉล่ียในงวด 1Q50/51 ปรับตัวลดลงเหลือเพียง 31.1% 
นอกจากนี้สิทธิประโยชนทางภาษีจาก บ.ยอย อีกแหงคือ บ.ไอโซโปร ที่หมดลง
ตั้งแตส้ินงวด 4Q49/50 ทําให Effective Tax rate ในงวด 1Q50/51 ปรับเพิ่มขึ้น
เปน 15.2% ดานโครงสรางการเงิน ณ ส้ิน 1Q50/51 CITY ดํารงสถานะเปน Net 
Cash มีเงินสดในมือโดยไมมีภาระหนี้สินทางการเงินเลยจํานวน  295 ลานบาท 

4 ฐานะการเงินแข็งแกรง ปนผลจูงใจ แนะนํา ซื้อ 
นโยบายการดําเนินธุรกิจของบริษัทที่คอนขางอนุรักษนิยม โดยการไมกอหนี้เลย 
ทําให CITY มีความเสี่ยงทางการเงินที่ต่ํามาก ขณะที่ผลตอบแทนจากการลงทุน
ในโรงงานแหงใหมคือ มารคเวิลดไวด รวมถึงธุรกิจ Trading ที่นาจะเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ 
แมวาจะยังไมสามารถชดเชย คาเสื่อมราคา และ Effective tax rate ที่เพิ่มขึ้นใน
ป 2551 ได แตเชื่อวาการเกิดขึ้นของโครงการ อีโคคาร นาจะมีสวนสําคัญตอการ
ฟนตัวของ CITY ในอนาคต เนื่องจากมีสัดสวนลูกคาหลักอยูในกลุมยานยนต สูง
ถึง 40% โดยความสามารถในการสรางกําไรที่ตอเนื่องไปในอนาคต นาจะทําให
ราคาหุนที่เหมาะสมอยูในระดับที่ไมต่ํากวา Book Value ฝายวิจัยจึงกําหนด Fair 
Value ที่ระดับ P/BV 1 เทา จะใหราคาหุนเหมาะสม ณ ส้ิน ก.ค. 51 อยูที่ 2.60 
บาท มี Upside 16% รวมกับ Dividend Yield อีกประมาณ 6-7% ตอป ถือเปน
ผลตอบแทนโดยรวมที่อยูในเกณฑดี จึงแนะนํา ซื้อ  
 

Key Data (ลานบาท) 1Q51 4Q50 %QoQ %YoY 2550 2549 %YoY
ยอดขาย 143.3 127.2 12.6% 9.6% 489.0 489.8 -0.2%
กําไรขั้นตน 44.6 37.7 18.5% 4.1% 161.7 165.9 -2.6%
คาใชจายในการขาย -12.2 -14.5 -15.9% 22.2% -50.9 -37.6 35.3%
ดอกเบี้ยจาย 0.0 0.0 N/A N/A 0.0 -1.2 N/A
กําไรจากการดําเนินงาน 28.4 25.7 10.4% -16.2% 116.9 126.9 -7.9%
กําไรสุทธิ 28.4 25.7 10.4% -16.2% 116.9 126.9 -7.9%
รายการพิเศษ 0.0 0.0 N/A N/A 0.0 0.0 N/A
EPS 0.09 0.09 10.4% -16.2% 0.39 0.42 -7.9%
Gross Margin 31.1% 29.6% 33.1% 33.9%
SG&A/Sale 8.5% 11.4% 10.4% 7.7%
Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash
Book Value/Share (บาท) 2.34 2.39 2.39 2.12

 

ราคาปจจุบัน 2.24 บาท 
Fair Value 2.60 บาท 
มูลคาตลาด 672 ลานบาท 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ลานบาท) 
 ส้ินสด 31 ก.ค. 2550 2551E 2552E 
 ยอดขาย  489.0  565.6  638.9  
 กําไรสุทธิ  116.9  108.1  120.9  
 Norm Profit 116.9  108.1  120.9  
 Norm EPS (บาท) 0.39 0.36 0.40 
 DPS (บาท) 0.14 0.14 0.16 
 Norm PER (X) 5.75 6.22 5.56 
 Dividend Yield 6.45% 6.45% 7.20% 
 BV (บาท) 2.39 2.60 2.85 
 PBV (เทา) 0.94 0.86 0.79 
 Norm ROE (%) 17.1% 14.4% 14.7% 

 
 

ความสามารถในการทํากําไรรายไตรมาส 
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ยอดขาย กําไรจากการดําเนินงาน
gross margin SG&A/Sale  

ที่มา : งบการเงินบริษัทฯ 
 
 

สมมุติฐานการประมาณการ 
51F 52F

กําไรจากการดําเนนิงาน ( ลานบาท ) 108.1    120.9     
EPS (บาท) 0.36      0.40       
Fair value P/BV 1X
Fair value (บาท) 2.60      
สมมุติฐานหลักในการประมาณการ
ยอดขาย ( ลานบาท ) 566 639
Gross Margin 30.42% 29.91%
SG&A/Sale 10.00% 10.00%
Effective Tax Rate 24.22% 23.45%
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