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COMPANY REPORT � เมษายน 	��
 
Sector : MAI/Industrial ราคา IPO ยงัไม่กาํหนด 

BANGKOK SHEET METAL (BM) **ไม่จัดอนัดับ** 

**Globlex Securities อาจเป็นผู้ ร่วมจดัจาํหน่ายหุ้นเพิ%มทุนในครั)งนี)ซึ%งจะได้รับค่าธรรมเนียมในฐานะผู้จดัจาํหน่าย 
 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

Net profit (Btm) 53 45 68 83 96 

EPS (Bt) 0.18 0.15 0.26 0.21 0.24 

EPS Growth (%) -99% -14% 3% -23% 15% 

PER (x) 20.4 23.6 13.7 17.2 14.9 

BV/Share (Bt) 0.6 0.8 1.1 1.0 1.3 

P/BV (x) 5.9 4.7 3.3 3.4 2.8 

DPS (Bt) 0.05 0.00 0.26 0.20 0.22 

Div. Yield (%) 1.4% 0.0% 7.3% 5.6% 6.1% 

Source:  Prospectus and Globlex Securities Estimates 
*คาํนวณจากราคาเหมาะสม �.�� บาท 

PERTINENT INFORMATION 
ที�ปรึกษาทางการเงิน บริษทั แอสเซท โปร แมเนจเมน้ท ์จาํกดั 

ผู้จัดจําหน่ายและรับประกัน

การจัดจําหน่าย 

บริษทัหลกัทรัพย ์โนมูระ พฒันสิน จาํกดั 
(มหาชน) 

จํานวนหุ้นสามัญที�เสนอขาย "## ลา้นหุ้น  (มูลค่าที(ตราไวหุ้้นละ 0..# บาท)                                            

ราคาเสนอขายหุ้น IPO ยงัไม่กาํหนด 

วันจองซื/อ ยงัไม่กาํหนด 

วันเริ�มซื/อขายในตลาดฯ ยงัไม่กาํหนด 

ทุนจดทะเบียน 3## ลา้นบาท จาํนวนหุ้นสามญั 5## ลา้นหุ้น 

ทุนที�เรียกชําระแล้วก่อน IPO ".# ลา้นบาท จาํนวนหุ้นสามญั 5## ลา้นหุ้น 

ทุนที�เรียกชําระแล้วหลัง IPO 3## ลา้นบาท จาํนวนหุ้นสามญั 6## ลา้นหุ้น 

วัตถุประสงค์ในการเพิ�มทุน ขยายกาํลงัการผลิต สร้างโรงงานใหม่ 
และสั(งซื;อเครื(องจกัร 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นใหญ่                                                     ก่อน IPO       หลัง IPO 

1. กลุ่มครอบครัวสัจจะบริบูรณ์ 39.42% 29.57% 

2. ผูถื้อหุ้นรายอื(นๆ (Aราย) 17.29% 12.97% 

3.นายธีรวตั อมรธาตรี 15.56% 11.67% 

6. กลุ่มครอบครัววงศส์วา่งรัศมี 14.39% 10.79% 

..กลุ่มครอบครัวโพธิE อบ 13.34% 10.00% 

6.ประชาชน (IPO) - 25.00% 

Source: Prospectus 

 

Analyst: Boonyarith Benjathanarak 
 02 672-5940 

Boonyarith@globlex.co.th 
 

 
Corporate Governance Rating  : N/A 
Anti-corruption : N/A 
 

ปัจจยัเสี(ยง: 1) ความล่าชา้โครงการต่างๆที(ทาํใหต้อ้งชะลอคาํสั(งซื;อสินคา้ 
                   2) แนวโนม้ราคาเหลก็ที(มีโอกาสปรับตวัขึ;น 

ผู้ผลติและจําหน่ายสินค้าแปรรูปผลติภัณฑ์เหลก็  

บริษทั บางกอกชีทเมท็ทลั จาํกดั (มหาชน) (BM) เป็นผูผ้ลิตและจาํหน่ายสินคา้แปร
รูปผลิตภัณฑ์เหล็ก ไดแ้ก่ รางเดินสายไฟฟ้า ตูสื้( อสาร ตูไ้ฟฟ้า ตู้โลหะ และแผง
ควบคุมไฟฟ้ารวมถึงผลิตภณัฑ์ขึ;นรูปอื(นๆจากโลหะตามความตอ้งการของลูกค้า
รวมถึงจาํหน่ายท่อร้อยสายไฟ การเขา้ระดมทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในครั; งนี; เพื(อ
ขยายกาํลงัการผลิต สร้างโรงงานใหม่และสั(งซื;อเครื(องจักร รวมถึงใช้เป็นเงินทุน
หมุนเวยีนภายในบริษทั ฝ่ายวิจัยประเมินราคาเหมาะสมอยู่ที�ราว =.�? บาทสําหรับปี 
	��
 

ประเด็นสําคัญในการลงทุน 
� All-in-one คือจุดแข็งของบริษัท: บริษทัมีจุดแข็งในการจาํหน่ายอุปกรณ์ครบ

วงจรกล่าวคือลูกคา้ของบริษทัสามารถซื;อสินคา้โลหะต่างๆจากบริษทัโดยไม่
ตอ้งไปซื;อชิ;นส่วนจากหลายที(มาประกอบกันเนื(องจากบริษัทมีเครื( องจกัรที(
หลากหลายทําให้มีสินค้าหลายแบบ รวมถึงบริษัทรับทาํสินค้าตามความ
ตอ้งการของลูกคา้ (Customize Manufacturing) ซึ( งลูกคา้สามารถรับสินคา้ได้
สะดวกและรวดเร็ว  จึงทาํให้บริษทัมีคาํสั(งซื;อจาํนวนมากเขา้มาอย่างต่อเนื(อง
และเป็นที(นิยมสาํหรับลูกคา้ที(ตอ้งการความครบวงจร  

� ความต้องการใช้เครื�องจักรกลการเกษตรมีแนวโน้มเติบโตสูงผลักดันรายได้
เติบโต : ฝ่ายวจิยัคาดการณ์รายไดปี้ .` ราว `.# ลา้นบาทเติบโต "`%YoY จาก
การเติบโตของยอดขายเครื(องจักรกลการเกษตรหลงัจากประเทศเพื(อนบ้าน 
(CLMV) มีแนวโน้มเปลี(ยนแปลงมาใช้มากขึ;น  เห็นไดจ้ากรถเกี(ยวข้าวที(มี
ยอดขายในปี .A กว่าหนึ( งหมื(นคนั โดยบริษทัเป็นผูจ้าํหน่ายชิ;นส่วน อุปกรณ์
และอะไหล่สําหรับรถเกี(ยวขา้วให้กับลูกคา้ที(เป็นตวัแทนจาํหน่ายรถเกี(ยวขา้ว
นาํไปจาํหน่ายในประเทศราว 3#% และนอกประเทศราว 80% อยา่งไรก็ตามเรา
คาดว่าอตัรากาํไรขั;นตน้ของบริษทัจะลดลงเล็กน้อยมาที( 33% จาก 35% ในปี
ก่อนเนื(องจากแนวโน้มราคานํ; ามนัที(ปรับตวัขึ;นในปีนี; ซึ( งอาจส่งผลกระทบให้
ราคาวตัถุดิบสูงขึ;นตามไปดว้ย 

� คาดกําไรปี 5`-60 เติบโตเฉลี�ย 		% และ MN%  : ฝ่ายวิจยัคาดว่าหลงัจากที(
บริษทัขยายกาํลงัการผลิตในการมีโรงงานใหม่และสั(งซื;อเครื(องจกัรเพิ(มจะช่วย
ให้บริษทัมีการประหยดัจากขนาดเนื(องจากเครื(องจกัรใหม่สามารถทาํงานได้
รวดเร็วและมีประสิทธิภาพ  อีกทั;งบริษทัจะเน้นระบบอตัโนมติั (Automated) 
มากขึ;นซึ( งจะช่วยลดต้นทุนแรงงาน โดยคาดว่าค่าใช้จ่ายขายและบริหารต่อ
ยอดขายของบริษทัมีแนวโน้มลดลงมาเหลือราว `-"#% จากปัจจุบนัที( ""% จึง
ทาํให้ช่วงระยะเวลา 3-5 ปีนี; บริษทัมีโอกาสที(จะเติบโตอย่างมีนัยสําคญั  ฝ่าย
วจิยัคาดวา่บริษทัจะมีกาํไรสุทธิราว A5 ลา้นบาทในปี .` และ `i ลา้นบาทในปี 
i# ซึ( งเติบโต 33% และ "i% ตามลาํดบั 

� การประเมินมูลค่าหุ้น : ฝ่ายวจิยัประเมินมูลค่าพื;นฐานดว้ยวิธี Prospect PER  ที(
ระดบั "7 เท่าอิงการเติบโตค่าเฉลี(ยในระยะยาวโดยคาด EPS ปี .` เท่ากบั #.3"
ไดร้าคาเหมาะสมปี .` เท่ากบั 5..q บาท 
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Balance Sheet (Btm) 56A 57A 58A 59E 60E
Cash 0.23 0.40 0.70 0.84 0.94
Receivables 188 200 178 195 205
Inventory 36 54 59 71 85
Other current assets 3 2 4 4 5
Current Assets 227 257 241 271 296
Non-current assets 305 379 399 530 677
Total assets 531 636 641 801 973
Current liabilities 304 331 291 309 328
Non-current liabilities 46 79 66 67 71
Total liabilities 350 410 357 375 399
Paid-up, prem share &others 107 107 166 216 216
Retained earnings 74 120 118 200 296
Equity 181 226 283 416 512
P&L (Btm) 56A 57A 58A 59E 60E
Sales 837 696 802 949 1,098
Cost of sales 697 558 624 740 856
Gross profits 140 138 178 209 242
Other Revenues 6 3 4 5 6
Selling & Admin exp. 69 74 85 97 112
EBIT 76 66 97 117 135
Interest exp. 13 11 12 15 18
EBT 63 55 84 102 118
Taxes 11 9 17 19 22
Net profits 53 45 68 83 96
EBITDA 96 66 93 113 168
Fully Diluted EPS (Bt) 0.29       0.25       0.26       0.21       0.24       
Cashflow projection (Btm) 56A 57A 58A 59E 60E
EBIT(1-t) 65 57 80 98 113
Dep.&Amortization 20 21 25 30 72
Change in net working capital -78 -74 -50 -37 -32
Capital expediture 1,616 62 32 107 147
Firm free cashflow -1,453 90 123 58 70
FinancialRatios 56A 57A 58A 59E 60E
Gross profit margin 16.7% 19.8% 22.2% 22.0% 22.0%
Net profit margin 6.3% 6.5% 8.4% 8.7% 8.7%
Current ratio (x) 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9
Times interest earned (x) 2.8 5.9 5.8 7.8 7.7
Debt to Equity (x) 2.6 1.9 1.8 1.3 0.9
ROA 3.4% 9.9% 7.1% 10.6% 10.5%
ROE 12.5% 29.0% 20.0% 23.9% 19.9%
Trend (%) 57A 58A 59E 60E
Sales growth -16.9% 15.3% 18.3% 15.7%
Expense growth -19.9% 11.8% 18.7% 15.7%
EBIT growth -13.4% 46.8% 20.8% 15.7%
Net Profit -13.7% 49.3% 22.4% 15.7%
EBITDA -31.0% 39.5% 21.7% 48.7%
EPS -13.7% 3.4% -20.5% 15.7%
Quarterly Performance (Btm) 9M57 9M58
Sales 517 612
Cost of sales 418 486
Selling & Admin exp. 57 60
Interest exp. 9 10
Taxes 5 12
Net profits 30 47
Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated

Financial Highlight

0

200

400

600

800

1,000

1,200

56A 57A 58A 59E 60E

Yearly Performance

Sales Net profit EBITDA

0

200

400

600

800

1,000

1,200

56A 57A 58A 59E 60E

Assets,Liabilities&Equities

Total assets Total l iabilities Equities

16.7%

19.8%
22.2% 22.0% 22.0%

6.3% 6.5%
8.4% 8.7% 8.7%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

56A 57A 58A 59E 60E

Financial Ratio

Gross profit margin Net profit margin

3.4%
9.9%

7.1% 10.6%
10.5%

12.5%

29.0%

20.0%
23.9%

19.9%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

56A 57A 58A 59E 60E

ROA&ROE

ROA ROE


