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เอกสารฉบับนีจัดทาํขนึบนพนืฐานขอมูลทีเปดเผยตอสาธารณชน ซึงพิจารณาแลววามีความนาเชือถือ อยางไรก็ตาม บมจ. 
หลักทรัพยกรุงศรีอยุธยา มิอาจรับรองความถูกตองและความสมบรูณของขอมูลดังกลาวได บทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของ
ผูจัดทํา เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทนุ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการ
ตางๆ ทีป่รากฏในเอกสารนี้ โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ดังนัน้ นักลงทนุโปรดใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน 

Company Update

ยูนิค ไมนิ่ง เซอรวิสเซส (UMS) 
 

คาดกําไร 4Q50 ทําจุดสูงสุดใหมที่ 142 ลบ. (+40% QoQ, +241% YoY) 
 
คาดกําไรสุทธิท่ี 142 ลานบาท ใน 4Q50, +40% QoQ และ 241% YoY จากการเพิ่มขึ้นของ
ปริมาณการขายถานหินใหกับลูกคารายใหญ และการปรับขึ้นราคาขายกับลูกคากลุม
ดังกลาว ดังน้ันจากผลการดําเนินงาน 4Q50 ท่ีดีกวาคาด ทําให AYS ปรับประมาณการกําไร
สุทธิป 50 เพิ่มขึ้น 17% จากเดิม เปน 363 ลานบาท (+109% YoY) AYS ยังมีมุมมองเชิงบวก
ตอแนวโนมผลการดําเนินงานของ UMS ในป 51 โดยคงประมาณการยอดขายที่ 3.1 พันลาน
บาท +25% YoY และกําไรสุทธิท่ี 436 ลานบาท +20% YoY จากปริมาณยอดขายถานหินท่ี
เติบโตตอเน่ือง และอัตรากําไรขั้นตนท่ีคาดจะทรงตัวท่ี 30.4% ใกลเคียงกับปกอน รวมท้ัง
การรับรูผลบวกอยางเต็มปของรายไดขายถานหินอัดกอน (Coal Briquettes)  
 
UMS เนนการเปดตลาดถานหินในลูกคาอุตสาหกรรม เพื่อใชเปนพลังงานทดแทนน้ํามันเตา 
ซ่ึงประสบความสําเร็จอยางดี และคาดยังมีศักยภาพเติบโตตอเน่ืองจากมูลคาตลาดของ
นํ้ามันเตา (ท่ียังไมเปลี่ยนมาใชถานหิน) ท่ีสูงถึง 35,000 ซ่ึงหากเปลี่ยนมาใชถานหินจะคิด
เปนมูลคาสูงถึง 10,000 ลานบาท (บนคาความรอนท่ีเทากัน) และขอไดเปรียบของตนทุน
ถานหินท่ีถูกกวานํ้ามันเตากวา 70% โดยวัดจากประมาณการยอดขาย และกําไรสุทธิในชวง
ป 50-52 ท่ีคาดจะเติบโตในอัตราเฉล่ีย 35% และ 39% ตอป ตามลําดับ นอกจากน้ียังมี 
Upside ท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคต จากโครงการ Coal Gasification ท่ีจะเปนการเปดตลาดใหม
ในกลุมลูกคาโรงงานอุตสาหกรรรม เพื่อเปลี่ยนมาใชถานหินทดแทนกาซ LPG ดวยจุดเดน
ดานตนทุนถานหินท่ีถูกกวาเกือบ 70% เชนกัน AYS คงคําแนะนํา ซ้ือ เน่ืองจากปจจุบันซ้ือ
ขายที่ P/E ท่ี 9.6 เทา ป 51 และมี Upside Gain จากราคา Fair Price (ป 51) ท่ี 32 บาท (ใชวิธี 
P/E ท่ี 12 เทา) ถึง 26% รวมท้ังคาดการณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลราว 4.7% ในป 51   
 
ประเด็นสําคัญ 
 คาดกําไรสุทธิที่ 142 ลานบาท ใน 4Q50, +40% QoQ และ 241% YoY จากการเพิ่มข้ึนของ

ปริมาณการขายถานหินใหกับลูกคารายใหญ และการปรับข้ึนราคาขายกับลูกคากลุมดังกลาว 
 ปรับประมาณการกําไรสุทธิป 50 เพ่ิมข้ึน 17% จากเดิม เปน 363 ลานบาท เติบโต 109% YoY 
 คาดป 51 ยังสดใส โดยคาดรายไดขาย และกําไรสุทธิเติบโต 25% และ 20% YoY ตามลําดับ 
 UMS ถึงครองสวนแบงตลาดราว 60% ในตลาดลูกคาอุตสาหกรรมขนาดกลาง – เล็ก 
 คาดความตองการใชถานหินในตลาดอุตสาหกรรมยังมีศักยภาพการเติบโตอีกมาก จากมูลคา

ตลาดน้ํามันเตา และตลาดกาซ LPG ที่สูงถึง 35,000 ลานบาท และ 30,000 ลานบาท ตามลําดับ 
ซึ่งหากเปลี่ยนมาใชถานหินจะคิดเปนมูลคาสูงถึง 10,000 ลานบาท ในแตละตลาด (บนคาความ
รอนที่เทากัน) 

 คงคําแนะนํา ซื้อ และคงมูลคา Fair Price ที่ 32 บาท 
 

Financial Summary 
Year to Dec (Bt mn) 2005 2006 2007E 2008E 2009E 
Sales 1,126 1,373 2,476 3,103 3,385 
EBITDA 218 243 486 607 660 
Normalized profit 164 173 362 436 471 
Net profit 165 174 363 436 471 
Net profit growth (%) 22.27 5.59 108.94 20.20 7.99 
EPS (Bt) 1.18 1.24 2.59 2.67 2.52 
EPS growth (%) 3.93 5.59 108.94 3.03 (5.51) 
BV (Bt) 2.90 3.14 4.56 6.59 8.22 
DPS (Bt) 0.50 0.75 1.17 1.20 1.14 
P/E (X) 21.70 20.55 9.84 9.55 10.10 
P/BV (X) 8.80 8.13 5.59 3.87 3.10 
EV/EBITDA (X) 15.57 13.41 6.26 6.33 7.05 
Yield (%) 1.96 2.94 4.57 4.71 4.45 
ROE (%) 40.57 39.55 56.81 40.50 30.70 
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คาดกําไรสทุธิที ่142 ลานบาท ใน 4Q50, 

+40% QoQ และ 241% YoY จากการเพิ่มขึ้น
ของปริมาณการขายถานหินใหกับลูกคา
รายใหญ และการปรบัขึ้นราคาขายกับ

ลูกคากลุมดังกลาว 

AYS คาดผลการดําเนินงาน 4Q50 จะทําจุดสูงสุดใหม โดยคาดกําไรสุทธิที่ 142 ลานบาท 
(EPS 1.01 บาท), +40% QoQ, +241% YoY จาก 1) รายไดขายที่คาดจะเติบโต 30% QoQ 
และ 147% YoY เปน 810 ลานบาท ทั้งนี้จากการเพิ่มข้ึนของปริมาณการขายถานหินใหกับ
ลูกคารายใหญ และการปรับเปล่ียนขนาดของหมอไอน้ํา (Boilers) ของลูกคาปจจุบันใหมี
ขนาดใหญข้ึน รวมทั้งการปรับข้ึนราคาขายถานหินในสวนของลูกคารายใหญ 2) อัตรากําไร
ข้ันตนที่คาดจะอยูราว 34% ใกลเคียงกับ 3Q50 ที่ 33.5% และ 3) สัดสวนคาใชจายในการ
ขายบริหารตอยอดขายที่คาดจะลดลงเหลือ 11.2% จาก 12.2% ในไตรมาสกอน ดังนั้นจาก
ผลการดําเนินงาน 4Q50 ที่ดีกวาคาด ทําให AYS ปรับประมาณการกําไรสุทธิป 50 เพ่ิมข้ึน 
17% จากเดิม เปน 363 ลานบาท (EPS 2.59 บาท) เติบโต 109% YoY และคาดการณอตัรา
เงินปนผลจาย 1.17 บาท/หุน (คาด Dividend Payout Ratio ที่ 45%) โดย 1H50 จายไป
แลว 0.50 บาท และคาดจะจาย 0.67 บาท ใน 2H50 คิดเปนอัตราเงินปนผลตามแทนเฉลี่ย 
2.6% ในชวงครึ่งปหลัง 
 

ประมาณการผลการดําเนินงาน 4Q50                                                                                                                                   หนวย : ลบ.  
 

Year to Dec 4Q06 3Q07 4Q07E % YoY % QoQ 2006 2007E % YoY
Sales  328 623 810 147% 30% 1,373 2,476 80% 
Gross profit 107 209 276 157% 32% 420 761 81% 
EBITDA 59 137 190 219% 38% 243 502 106% 
SG&A expense  (51) (76) (91) 77% 20% (191) (293) 54% 
Interest expense (5) (5) (5) 9% -1% (17) (21) 25% 
Corporate tax (11) (27) (38) 239% 40% (45) (96) 114% 
Normalized profit 42 102 142 241% 40% 174 363 109% 
Reported net profit 42 102 142 241% 40% 174 363 109% 
EPS (Bt) 0.30 0.73 1.01 241% 39% 1.24 2.59 109% 
Gross margin (%) 32.6% 33.5% 34.0%     30.6% 30.8%   
EBITDA margin (%) 18.1% 22.1% 23.4%     17.7% 20.3%   
SG&A expense / Sales 15.6% 12.2% 11.2%   13.9% 11.8%   

 
Source : AYS Research 

 
คาดแนวโนมป 51 ยังสดใส โดยคาดรายได
ขายเตบิโต 25% YoY และกาํไรสุทธิเติบโต 

20% YoY 

AYS ยังมีมุมมองเชิงบวกตอแนวโนมผลการดําเนินงานของ UMS ในป 51 โดยยังคง
ประมาณการยอดขายที่ 3.1 พันลานบาท +25% YoY (อนุรักษนิยม เทียบกับคาดการณของ
บริษัทที่ 30% YoY) และกําไรสุทธิที่ 436 ลานบาท +20% YoY (EPS 2.67 บาท เติบโต 
3% YoY โดยรวมผลกระทบของ Dilution Effect ประมาณ 1 ใน 3 จากการแปลงสภาพของ 
Warrant ที่มีทั้งหมด 70 ลานหนวย) จาก 1) ปริมาณยอดขายถานหินในภาคอุตสาหกรรมที่
คาดจะเติบโตตอเนื่อง โดยเฉพาะในสวนของลูกคา Boilers ที่เปล่ียนมาใชถานหินเปน
เช้ือเพลิงทดแทนน้ํามันเตา เนื่องจากถานหินมีราคาถูกกวาน้ํามันเตากวา 70% (บนคาความ
รอนที่เทากัน) 2) อัตรากําไรข้ันตนที่คาดจะทรงตัวที่ 30.4% ใกลเคียงกับปกอน แมคาเสื่อม
ราคาจะเพิ่มสูงข้ึนจากโครงการขยายทาเรือ และคลังสินคา 2 แหง แตคาดจะถูกชดเชยดวย
ตนทุนคาขนสงที่คาดจะประหยัดได 40-50 บาท/ตัน (ประมาณ 2% ของราคาขาย) จาก
โครงการดังกลาว รวมทั้งการตั้งราคาขายในลักษณะ Cost Plus Basis (ตนทุนบวกกําไร) 
และ 3) การรับรูผลบวกอยางเต็มปของการขายถานหินอัดกอน (Coal Briquettes) ที่คาดราว 
400 ลานบาท/ป  
 

ทําไม…. UMS ถึงครองสวนแบงตลาดราว 
60% ในตลาดลูกคาอุตสาหกรรมขนาด

กลาง - เล็ก 

จุดเดนที่ทําให UMS มีสวนแบงการตลาดคอนขางสูงราว 60% ในการขายถานหินในตลาด
ลูกคาอุตสาหกรรมขนาดกลาง – เล็ก และคาดจะรักษาสวนแบงตลาดไดตอเนื่อง คือ  
1) คุณภาพถานหินที่เหนือคูแขง โดยถานหินที่บริษัทขายจะมีคาความรอนประมาณ 5,000 
กิโลแคลอรี่/กก. (kcal/kg.) สูงกวาคูแขงที่ 4,500 kcal/kg. ในขณะที่ราคาขายอยูในระดับที่
แขงขันได ซึ่งสงผลบวกตอประสิทธิภาพการใชเช้ือเพลิงของลูกคา 2) ความสามารถในการ
จัดสงสินคาไดตามกําหนด (มีความสัมพันธอันดีกับซัพพลายเออร เนื่องจากอยูในธุรกิจ
ดังกลาวเกือบ 15 ป) และ 3) การพัฒนาระบบ Logistics ของบริษัท โดยขยายการลงทุนใน
ทาเรือและคลังสินคาที่สวนสม จ. สมุทรสาคร และคลังสินคาที่นครหลวง จ. อยุธยา ที่คาดจะ
เริ่มดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยใน 2Q51 และ 3Q51 ตามลําดับ คาดจะทําใหบริษัทสามารถ
ลดตนทุนคาขนสงดังกลาวขางตน และเพ่ิมความไดเปรียบในการแขงขัน เนื่องจากสามารถ
เพ่ิมความสามารถในการสตอกถานหินจากปจจุบันที่ราว 40,000-60,000 ตัน เปน 200,000-
600,000 ตัน (ราว 100,000 – 300,000 ตัน/คลัง) หรือเพ่ิมปริมาณสินคาคงคลังไดนานถึง 



 

 

w
w

w
.a

ys
.c

o.
th

 

23 January 2008 
Unique Mining Services Plc : UMS                                                                                                         Ref No. UMS-0801 

Ayudhya Securities Research Ayudhya Securities Public Company Limited    999/9 The Offices at Centralworld, 12th floor, Rama 1 Road, Pathumwan, Bangkok 10330, Thailand 
Tel +66 2659 7000   Fax +66 2646 1140  

2-4 เดือน จากปจจุบันที่ 1 เดือน ซึ่งคาดจะทําใหบริษัทเพ่ิมความสามารถในการจัดหาถาน
หินไดทันกับความตองการของลูกคา และทําใหราคาขายถานหินของบริษัทผันผวนนอยกวา
คูแขง 
 

คาดความตองการใชถานหินในตลาด
อุตสาหกรรมยังมีศักยภาพการเติบโตอกี

มาก จากมูลคาตลาดน้ํามันเตา และตลาด
กาซ LPG ที่สูงถงึ 35,000 ลานบาท และ 

30,000 ลานบาท ตามลําดับ ซ่ึงหากเปลี่ยน
มาใชถานหินจะคิดเปนมูลคาสูงถึง 10,000 
ลานบาท/ตลาด (บนคาความรอนที่เทากัน)  

คาดศักยภาพการเติบโตของความตองการใชถานหินในตลาดอุตสาหกรรมยังมีอีกมาก 
เนื่องจากมูลคาตลาดน้ํามันเตาที่ยังไมไดเปล่ียนเปนมาใชถานหินยังมีสูงถึง 35,000 ลาน
บาท หรือคิดเปนมูลคาถานหินราว 10,000 ลานบาท บนคาความรอนที่เทากัน ซึ่งจุดเดน
ของตนทุนถานหินที่ถูกกวาน้ํามันเตากวา 70% คาดจะเปนปจจัยสําคัญที่ผลักดันใหลูกคา
ตัดสินใจเปลี่ยนมาใชถานหินทดแทนไดไมยาก ดังเชนที่บริษัทประสบความสําเร็จอยูใน
ปจจุบัน โดยวัดจากรายไดขายที่เติบโตเฉลี่ย 37% ในชวงป 48-50 เชนเดียวกับโครงการ 
Coal Gasification ที่บริษัทกําลังดําเนินการอยู (คาดจะติดต้ังเครื่องจักรที่ใชสําหรับโครงการ
แปลงถานหินเปนกาซ จะแลวเสร็จใน 2Q51 นี้ เพ่ือใชสาธิตใหกับลูกคา) ซึ่งคาดจะประสบ
ความสําเร็จในการชักจูงใหลูกคาอุตสาหกรรมเปลี่ยนมาใชถานหินทดแทนกาซ LPG 
เนื่องจากตนทุนถานหินถูกกวา LPG เกือบ 70% (มีแนวโนมที่จะถูกกวาในเปอรเซ็นตที่
สูงข้ึน เมื่อมีการลอยตัว LPG) อีกทั้งมูลคาตลาดของ LPG สูงถึง 30,000 ลานบาท หรือคิด
เปนมูลคาถานหินราว 10,000 ลานบาท บนคาความความที่เทากัน ใกลเคียงกับตลาดน้ํามัน
เตา โดยโครงการดังกลาว คาดจะมีสวนสนับสนุนผลการดําเนินงานของบริษัทในป 52 และ
ถือเปน Upside ที่เรายังไมไดรวมในประมาณการ 
 

เปรียบเทียบตนทุนนํ้ามันเตา และถานหิน                                             เปรียบเทียบตนทุนกาซ LPG และถานหิน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Source : AYS Research 
 

คงคําแนะนํา ซ้ือ และมูลคา Fair Price (ป 
51) ที่ 32 บาท 

UMS เนนการเปดตลาดถานหินในลูกคาอุตสาหกรรม เพ่ือใชเปนพลังงานทดแทนน้ํามันเตา 
ซึ่งประสบความสําเร็จอยางดี และคาดยังมีศักยภาพเติบโตตอเนื่องจากมูลคาตลาดของ
น้ํามันเตา (ที่ยังไมเปล่ียนมาใชถานหิน) ที่สูงดังกลาวขางตน และขอไดเปรียบของตนทุน
ถานหินที่ถูกกวาน้ํามันเตาอยางมีนัยสําคัญ โดยวัดจากประมาณการยอดขาย และกําไรสุทธิ
ในชวงป 50-52 ที่คาดจะเติบโตในอัตราเฉลี่ย 35% และ 39% ตอป ตามลําดับ นอกจากนี้ยัง
มี Upside ที่จะเกิดข้ึนในอนาคต จากโครงการ Coal Gasification ที่จะเปนการเปดตลาด
ใหมในกลุมลูกคาโรงงานอุตสาหกรรรม เพ่ือเปล่ียนมาใชถานหินทดแทนกาซ LPG ดวย
จุดเดนดานตนทุนถานหินที่ถูกกวาเชนเดียวกัน AYS คงคําแนะนํา ซื้อ เนื่องจากปจจุบันซื้อ
ขายที่ P/E ที่ 9.6 เทา ป 51 และมี Upside Gain จากราคา Fair Price (ป 51) ที่ 32 บาท 
(ใชวิธี P/E ที่ 12 เทา) ถึง 26% รวมทั้งคาดการณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลราว 4.7% 
ในป 51   

 
 
 
 
 
 
คําแนะนําในการลงทุน 
ซ้ือ  -   หุนที่มีปจจัยพื้นฐานดีและคาดหวงัอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกวา 10% ภายในระยะเวลา 1 ปขางหนา 
ถือ  -   หุนที่มีปจจัยพื้นฐานดีและคาดหวงัอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหวาง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปขางหนา 
ขาย  -   หุนที่มีราคาสูงเกินกวามูลคาพื้นฐาน หรือมีปจจัยพื้นฐานออนแอ 
เก็งกําไร  -   หุนที่มีปจจัยพื้นฐานออนแอ แตมีประเด็นที่สามารถเก็งกําไรไดในชวงระยะเวลาหนึ่ง 
 

Fuel  Heating Value Price 
Price/Heating 

Value 
Fuel Oil 9,500 Kcal/litre 17 Bt/litre 0.00179 Bt/Kcal 
Coal 5,000 Kcal/kg 2.5 Bt/kg 0.00050 Bt/Kcal 
    % Saving -72% 

 
Coal Price Adjustment Coal Price (Bt/kg.) % Saving 

20% 3.00 -66% 
30% 3.25 -64% 
40% 3.50 -61% 
50% 3.75 -58% 
60% 4.00 -55% 

Fuel  Heating Value Price 
Price/Heating 

Value 
LPG 11,800Kcal/kg 18Bt/kg .0015254 Bt/Kcal 
Coal 5,000 Kcal/kg 2.5 Bt/kg 0.00050 Bt/Kcal 
    % Saving -67% 

 
Coal Price Adjustment Coal Price (Bt/kg.) % Saving 

20% 3.00 -61% 
30% 3.25 -57% 
40% 3.50 -54% 
50% 3.75 -51% 
60% 4.00 -48% 
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Tel +66 2659 7000   Fax +66 2646 1140  

Consolidated Profit and Loss (Bt mn)     Consolidated Cash Flow Statement (Bt mn)  
Year to Dec 2006 2007E 2008E 2009E Year to Dec 2006 2007E 2008E 2009E
Sales  1,373 2,476 3,103 3,385  Net profit 174 363 436 471 
Costs of sales (953) (1,714) (2,160) (2,356)  Foreign exchange adjustments 0 0 0 0 
Gross profit 420 761 943 1,029  Depreciation and amortization 14 33 37 37 
Depreciation expense 14 17 37 37  Changes in working capital (130) (222) (219) (278) 
EBITDA 243 486 607 660  Other non-cash flow items 0 0 0 0 
SG&A expense  (191) (293) (372) (406)  Gross cash flow 58 174 254 231 
EBIT 229 468 570 622  Net capital expenditure (41) (232) (46) (7) 
Interest expense (17) (21) (28) (36)  Loans to associates & others  0 0 0 0 
Other income (expense) 6 11 10 10  Free cash flow 16 (58) 208 224 
Pre-tax profit 218 458 552 596  Dividend paid (70) (105) (163) 0 
Corporate tax (45) (96) (116) (125)  Equity issued (70) (58) 165 (14) 
Share of associate net income 0 0 0 0  Other items 0 0 0 0 
Minority interest 0 0 0 0  (Inc)/dec in net debt (124) (221) 210 210 
Normalized profit 173 362 436 471       
Forex gain (loss) 0 0 0 0  Net cash/(debt) at beginning (183) (307) (529) (319) 
Non-recurring items 0 1 0 0  (Inc)/dec in net debt (124) (221) 210 210 
Reported net profit 174 363 436 471  Net cash/(debt) at end (307) (529) (319) (109) 
           
Consolidated Balance Sheet (Bt mn)     Ratio Analysis        
Year to Dec 2006 2007E 2008E 2009E  Year to Dec 2006 2007E 2008E 2009E
Fixed assets 158 357 366 335  Growth (%)     
Investment in associates 0 0 0 1  Sales growth 21.97 80.31 25.35 9.07 
Other non-current assets 8 9 9 9  EBITDA growth 11.85 99.58 25.04 8.66 
Inventory 455 612 772 1,024  Normalized profit growth 5.64 108.89 20.47 7.99 
Trade debtors 180 248 310 338  Net profit growth 5.59 108.94 20.20 7.99 
Other working capital assets 6 6 7 7  Profitability ratio (%)     
Cash & cash equivalents 51 67 359 779  Gross margin 30.57 30.75 30.38 30.39 
Current assets 691 933 1,448 2,149  EBITDA margin 17.72 19.62 19.57 19.49 
Working capital liabilities (61) (64) (67) (71)  ROE 39.55 56.81 40.50 30.70 
Short-term debt (355) (395) (498) (728)  ROA 20.24 27.95 23.94 18.90 
Current liabilities (416) (460) (565) (799)  ROCE 21.79 29.40 24.86 19.45 
Total net assets 443 839 1,257 1,696  Leverage Ratio (X)     
Paid-up capital 70 70 82 93  Interest-bearing debt/Equity 0.83 0.93 0.63 0.58 
Share premium (discount) 134 134 321 508  Net debt/Equity 0.71 0.83 0.30 0.07 
Retained earnings 235 435 675 934  Net debt/EBITDA 1.28 1.09 0.52 0.16 
Revaluation reserves 0 0 0 1  Interest coverage  13.48 22.05 20.31 17.27 
Shareholders' funds 439 639 1,077 1,536  Debt Service Coverage  0.65 1.17 1.15 0.86 
Long-term debt 3 200 180 160  Per share data (X)     
Deferred liabilities 0 0 0 0  EV/sales 2.38 1.23 1.24 1.37 
Minorities interests 0 0 0 0  Price/GCF 9.01 8.80 9.36 10.89 
Capital employed 443 839 1,257 1,696  Price/FCF  n.m. 20.03 21.28 14.21 
No. of shares (mn sh) 140 140 163 187  BV (Bt) 3.14 4.56 6.59 8.22 

 
Quarterly Performance  P/E Band 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 3 mth 6 mth 12 mth 
Absolute (%) (43.02) 12.34 233.33 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Rel. to SET (33.91) 30.68 192.53 
 

Source : AYS Research  Source: AYS Research  
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