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ราคาหุนสะทอนปจจัยลบแลว... มี Upside และปนผลจูงใจ ปรับเปนซื้อ   ซ้ือ 
 

4 2Q50 กําไรจากการดําเนินงาน 31.1 ลานบาท ลดลง 8.2%QoQ 

4 Upside ราคาหุนและเงินปนผลนาสนใจ ปรับคําแนะนํา เปน ซื้อ 
4 2Q50 กําไรจากการดําเนนิงาน 31.1 ลานบาท ลดลง 8.2%QoQ 
CITY รายงานผลประกอบการงวด 2Q50 ( พ.ย.-ม.ค.) มีกําไรสุทธิและกําไรจาก
การดําเนินงาน 31.1 ลานบาท ลดลง 8.2%QoQ โดยภาวะตลาดที่ซบเซารวมถึง
จํานวนวันหยุดที่คอนขางมากชวงปลายป ทําให CITY มียอดขายในงวด 2Q50 
ลดลง 11.5%QoQ  อยางไรก็ตามงานสวนใหญที่รับมาใน 2Q50 เปนงานที่มี 
margin สูง และไมตองมีภาระตกคางจากงาน margin ต่ําเหมือนชวง 4Q49 และ 
1Q50 ทําให gross margin ในงวด 2Q50 ปรับตัวดีขึ้นมาอยูที่ระดับ 35% 
อยางไรก็ตาม คาใชจายในการขายและบริหารที่เพิ่มขึ้นมาก คาดวาเกิดจาก
คาใชจายดานบุคลากรที่เตรียมพรอมสําหรับโรงงาน มารคเวิลดไวด ที่จะเปด
ดําเนินงานใน 3Q50 ทําให 1H50 CITY มีกําไรจากการดําเนินงาน 65 ลานบาท 
คิดเปน 54.7% ของประมาณการทั้งปที่ฝายวิจัยคาด ดานโครงสรางการเงิน ณ 
ส้ิน 2Q50 CITY ดํารงสถานะเปน  Net Cash มีเงินสดในมือ โดยปราศจากภาระ
หนี้สินทางการเงิน สูงถึง 280 ลานบาท 
4 Upside ราคาหุนและเงินปนผลนาสนใจ ปรับคําแนะนํา เปน ซื้อ 
ฝายวิจัยมีการปรับปรุงประมาณการป 2550 โดยปรับลดยอดขายและปรับเพิ่ม 
gross margin ใหสอดคลองกับผลประกอบการปจจุบัน ภายใตประมาณการใหม
คาดวา CITY จะมีกําไรจากการดําเนินงาน 118.9 ลานบาท ขณะที่ราคาหุนที่
ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง ถือเปนการสะทอนปจจัยลบจากการชะลอการเปด
โรงงาน มารคเวิลดไวด จากเดิมที่คาดวาจะสามารถเปดดําเนินงานไดใน ม.ค.50 
เล่ือนไปเปนเดือน เม.ย. 50 แตจากความสามารถในการทํากําไรในระดับสูง 
รวมถึงแนวโนมยอดขายที่นาจะปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญตั้งแตงวด 4Q50 
เปนตนไป เปรียบเทียบกับราคาหุนปจจุบันที่ลดลงจนมี Upside 15.5% จาก 
Fair Value ที่กําหนดที่ระดับ P/E 6 เทา ซึ่งจะใหราคาหุนเหมาะสม ณ ส้ินงวด
บัญชี 2549/2550 ( ก.ค. 2550 ) ที่ 2.38 บาท รวมกับ Dividend Yield ป 2550 
ที่คาดวาจะสูงถึง 7.7% ถือเปนผลตอบแทนที่นาจูงใจ จึงปรับเพิ่มคําแนะนําจาก 
ถือ เปน ซื้อ 
Key Data (ลานบาท) 2Q50 1Q50 %QoQ %YoY 1H50 1H49
ยอดขาย 113.6 128.3 -11.5% -13.7% 241.9 270.7
กําไรข้ันตน 39.8 42.9 -7.1% -22.9% 82.6 98.8
คาใชจายในการขาย -13.3 -10.0 33.4% 11.7% -23.1 -19.2
ดอกเบี้ยจาย 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  

 

ราคาปจจุบัน 2.06 บาท 
Fair Value 2.38 บาท 
มูลคาตลาด 618 ลานบาท 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ลานบาท) 
 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 (เทา) 0.95 0.86 0.79 
 Norm ROE (%) 27.6% 17.4% 15.3% 

 

ความสามารถในการทํากําไรรายไตรมาส 
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ยอดขาย กําไรจากการดําเนินงาน

gross margin SG&A/Sale  
ที่มา : งบการเงินบริษัทฯ 
 

 

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 ( ลานบาท ) 483.8 567.4 517.7 619.9
ปริมาณการขายสินคา ( 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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