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 CITY  STEEL:  CITY 
HOLD : Target Price (Bt) 2.25                  

 ความตองการสินคาหดตัว จึงเลื่อนการเปดโรงงานใหม  
  แนวโนมในป 07 ยังไมสดใส โดยคาดวามีความเสี่ยงในเรื่องความตองการสินคาหดตัวจน
ตอง แขงขันกันดวยราคา 

 คาดกําไร  3Q07 ยังไมดีนัก ยอดขายชะลอตัวตามฤดูกาลและภาวะเศรษฐกิจ  
 แนะนํา “ถือ”  โดยมีราคาเปาหมายป 07 เทากับ  2.25 บาท  

Investment Theme : 

 เหตุการณ :   จากสถานการณดานการเมืองยังไมแนนอนทําใหผูประกอบการเกือบทุก
อุตสาหกรรมยังขาดความเชื่อมั่นในการลงทุนขยายกําลังการผลิต  และสภาวะเศรษฐกิจยังชะลอตัว 
สงผลใหผลประกอบการของ CITY ใน 2Q07 (ปดงบปในเดือน ก.ค.) ลดลง  24%YoY และ  
8%QoQ เนื่องจากลูกคาในกลุมยานยนตชะลอคําสั่งซ้ือสินคา (อุปกรณลําเลียงและอุปกรณ
จัดเก็บ) แตยังสามารถรักษาอัตรากําไรขั้นตนที่ 34% โดยคาดวาในปนี้ยังไมมีการเปดโรงงานใหม
(แมสรางอาคารเสร็จแลวและติดต้ังเครื่องจักรได 20%) เพราะคาดวาการใชกําลังการผลิตที่มีอยู(
80%) ยังเพียงพอที่จะผลิตเพื่อขายในประเทศได  และคาดวาจะมีการนําเขาเครื่องจักร(ธุรกิจใหม) 
มาขาย เพื่อเปนรายไดนอกเหนือจากการแปรรูป  

 ผลกระทบ :  คาดวาผลประกอบการใน 3Q07 ยังชะลอตัวตามฤดูกาล(วันหยุดทํางานมาก)  และ
ยังถูกกดดันจากความตองการสินคาชะลอตัว เราจึงคาดวาทั้งป 07 จะมีรายไดทรงตัวจากป 06 แต
กําไรสุทธิเทากับ 111 ลานบาท ลดลง 12.5%YoY  

 คําแนะนํา : ในปจจุบัน CITY ซ้ือขายกัน ณ ระดับ P/E เทากับ 5.75x ของกําไรตอหุนป 2549  เรา
ประเมินราคาเปาหมายโดยอิงจากคา P/Eที่ระดับ 6x มาจากความสัมพันธระหวาง ROE และ P/E 
Ratio ของบริษัทในกลุมวัสดุกอสรางในป 07  ซ่ึงจะไดราคาเปาหมาย 2.25 บาท/หุน ซ่ึงใกลเต็ม
มูลคาแลว  เราจึงแนะนํา “ถือ”  

 ความเส่ียง : หากสถานการณดานการเมืองเลวรายมากขึ้น ทําใหลูกคาขาดความเชื่อมั่นและ
ความตองการของลูกคาหดตัว ทาง CITY อาจจะเปลี่ยนกลยุทธเปนการแขงขันดานราคา ซ่ึงจะ
สงผลใหอัตรากําไรขั้นตนลดลง แตคาดหวังใหมีกําไรสุทธิทรงตัวหรือมากขึ้น     

 
 
 
 
 
 

CITY: ผูแปรรูปโลหะในอุตสาหกรรมที่เติบโตสูง
ประกอบธุรกิจผลิต จําหนายผลิตภัณฑท่ีเกี่ยวกับ
โลหะโครงสราง ผลิตภัณฑโลหะที่เกี่ยวกับอุปกรณ
จัดเก็บและลําเลียง ผลิตภัณฑโลหะแปรรูป และ
ใหบ ริการแปรรู ป โลหะครบวงจร  ซึ่ ง มี ความ
หลากหลายและครบถวนเพื่อตอบสนองความ
ตองการของลูกคา โดยผลิตภัณฑของกลุมบริษัท จะ
เน นการผลิ ต ในรู ปแบบและขนาดใหต รงกับ
วัตถุประสงคการใชงานตามคําสั่งของ (Made to 
Order)  

Customer Structure

Automotive, 
40%

Food, 10%Commerce, 
8%

Others, 22%

Construction
, 20%

Key Information
close price (Bt) 2.12                 
target price (Bt) 2.25                 
upside (%) 6%
issued shares (m) 300                  
market cap (Btm) 636                  

Major Shareholders
ตระกูลพงศรัตนเดชาชัย 70%
อ่ืนๆ 0.30%
IPO 29.70%
Source:  SET

Financial Highlight
FY ending 07/04A 07/05A 07/06A 07/07F 07/08F

Revenues (Btm) 279 493 490 488 547
EBITDA (Btm) 17 165 147 128 161
Core Earnings (Btm) 5 135 127 111 131
Earnings (Btm) 5 135 127 111 131

Per Share Data & Valuation
Core EPS (Bt) 0.03        0.97        0.42        0.37        0.44        
EPS (Bt) 0.03        0.97        0.58        0.37        0.44        
DPS (Bt) -         -         0.17        0.15        0.17        
BV (Bt) 1.09        1.94        2.16        2.38        2.64        
EV/EBITDA (x) 20.01      1.93        2.94        3.08        2.21        
P/E (x) 62.18      2.19        5.01        5.75        4.87        
P/B (x) 1.95        1.09        0.98        0.89        0.80        
D/P (%) 0.0% 0.0% 8.0% 7.0% 8.2%
ROE (%) 3.1% 49.7% 19.6% 15.5% 16.5%
ROCE (%) 4.1% 44.8% 21.0% 16.1% 17.2%
Source:  Company, US estimates

consolidated
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          รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับการลงทุน แตมิไดมีวัตถุประสงคจะชี้นําหรือชักชวนใหซื้อขายหลักทรัพยที่ระบุใน
รายงาน ผูจัดทําไดตรวจสอบความนาเชื่อถือของขอมูลที่ใชอยางระมัดระวังแลว แตไมอาจรองรับถึงความสมบูรณหรือความถูกตองได ทั้งนี้ ขอมูลและ
ความเห็นตาง ๆ ในรายงานอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยไมจําเปนตองแจงใหทราบลวงหนา นักลงทุนควรใชวิจารณญาณ และโปรดศึกขอมูลของบริษัทผูออก
หลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนตัดสินใจลงทุน ผูจัดทําจะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้นจากการตัดสินใจลงทุนดังกลาว 
          นักวิเคราะหที่รับผิดชอบในการจัดทํารายงานนี้ขอรับรองวา  (1)  ความเห็นที่ปรากฏเปนความเห็นของนักวิเคราะหที่มีตอหลักทรัพยและบริษัทผูออก
หลักทรัพย    (2) ผูเขียนไมไดรับผลตอบแทนใด ๆ  ไมวาจะเปนทางตรงและทางออมที่เกี่ยวของกับการใหคําแนะนําและความเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้ 
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Consolidate Income Statement 2Q06F 2Q05A %YoY 1Q06A %QoQ
Sales and service revenue 115          133          -13.7% 128           -10.3%
COGS 74            80            -7.8% 85             -13.7%
Gross profit 41            53            -22.7% 43             -3.5%
SG&A 13            12            11.6% 10             33.3%
EBIT 32 42 -23.7% 37 -13.7%
Net Income 27 39 -30.0% 30 -10.3%

Consolidate Income Statement 07/04A 07/05A 07/06A 07/07F 07/08F
Sales and service revenue 279          493          490          488           547            
COGS 251          313          324          343           372            
Gross profit 28            180          166          144           175            
SG&A 20            30            37            37             39              
EBIT 9             150          136          115           136            
Interest expenses 1             2              1              -            -             
Income taxes 3             13            8              5               5                
Net Income 5             135          127          111           131            
EPS 0.03         0.97         0.58         0.37          0.44           

Consolidate Balance Sheet 07/04A 07/05A 07/06A 07/07F 07/08F
Cash 22            41            205          241           281            
Total current asset 115          184          446          485           539            
PP&E 150          185          227          256           281            
Total fixed asset 153          185          228          256           281            
Total Asset 268          369          674          740           820            
OD 57            62            -           -            -             
Total current liabilities 115          97            26            27             29              
Total L-T debts -          -           -           -            -             
Total liabilities 115          97            26            27             29              
Paid up capital 140          140          300          300           300            
Shareholders' equity 152          272          648          714           793            
Total liabilities and shareholders' equi 268          369          678          767           821            

Financial Ratio 07/04A 07/05A 07/06A 07/07F 07/08F
Current Ratio 0.99         1.90         17.02       17.76        18.66         
Debt to Equity 0.76         0.36         0.04         0.04          0.04           
Interest Coverage 12.99       85.92       112.94     n.a. n.a.
Gross profit margin 10.20% 36.46% 33.87% 29.61% 32.00%
EBITDA margin 5.95% 33.45% 29.93% 26.26% 29.34%
ROA 1.78% 36.65% 18.83% 14.92% 15.89%
ROE 3.14% 49.72% 19.59% 15.49% 16.47%


