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UNIQUE MINING SERVICES : UMS 
BUY : Target Price (Bt) 36 

                  

ราคาหุนมโีอกาสปรับสูงขึน้...ตามผลประกอบการป 50-51 ที่แข็งแกรง 
 คาดกําไร 4Q50 จะสูงสุดเปนประวัติการณ เพิ่มขึ้นทั้ง  240%YoY และ 40%QoQ 
 ปรับประมาณการกําไรป 50-51 เพิ่มขึ้น ทําใหไดราคาเปาหมายใหมป 51 ที่ 36 บาท  
 แนะนํา ซ้ือ  จากแนวโนมธุรกิจยังดีและผลกําไรป 50-51 ที่แข็งแกรง อีกทั้งราคาหุนยังมี  
Upside gain อยู  37%   

 Investment Theme :     

 เหตุการณ : UMS ผูนําเขาและจําหนายถานหินอินโดนีเซียใหกับโรงงานขนาดกลางและเล็กในไทย 
รวมทั้งยังขยายไปสูธุรกิจตอเนื่องในการขนสงถานหินทั้งทางน้ําและทางบก เพื่อลดตนทุนขนสง      
 ราคาถานหินโลก (BJI) แข็งแกรง ลาสุดอยูที่ 90.15 เหรียญ/ตัน และราคาเฉลี่ยต้ังแตตนป 51 -

ปจจุบัน (YTD) เทากับ 90 เหรียญ/ตัน (+39% จากราคาเฉลี่ยป 50 ที่ 64.87 เหรียญ/ตัน) ซ่ึงเปน
ผลบวกตอราคาหุนในกลุมถานหิน รวมถึง UMS แมประกอบธุรกิจนําเขาถานหิน โดยไมมีเหมือง
เปนของตนเอง แตสามารถปรับราคาขึ้นใหสอดคลองกับตนทุนการผลิตที่เพิ่มขึ้น (ตนทุนถานหิน+
คาระวางเรือ) อีกทั้งไดรับผลบวกจากคาเงินบาที่แข็งขึ้นดวย      

 แนวโนมธุรกิจเติบโตสูง จากความตองการใชถานหินในไทยป 51 ยังเติบโตตอเนื่องจากปกอน ซ่ึง
เปนผลจากโรงงานอุตสาหกรรม อาทิ ปูนซีเมนต ฯลฯ (ในอนาคตไดแก เซรามิคและเอทานอล) ได
เปลี่ยนมาใชถานหินเปนเช้ือเพลิงทดแทนน้ํามันเตาเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากราคาถานหินต่ํากวาราคา
น้ํามันเตาที่สูงขึ้น ตามราคาน้ํามันดิบโลก รวมทั้งยังมีความผันผวนนอยกวาดวย  

 กําไรสุทธิ 4Q50 จะพุงขึ้นมาที่ 142 ลานบาท (+240%YoY และ +40%QoQ) ซ่ึงดีกวาคาดไวเดิมที่ 
110 ลานบาท กําไรที่เพิ่มขึ้นมากสาเหตุหลักมาจากราคาขายที่ปรับขึ้น 5-10% ใน 3Q50 และ
ปริมาณขายใหกับลูกคารายใหญเพิ่มขึ้น 25%QoQ ทําใหสัดสวนลูกคารายใหญเพิ่มเปน 50%ใน
ไตรมาสนี้ จาก 3Q50 ที่ 38% แตการที่บริษัทสามารถตั้งขายราคาในระดับใกลเคียงกับลูกคาขนาด
กลาง-เล็ก สงผลใหยอดขายเพิ่มขึ้น 144%YoY และ 30%QoQ เปน 800 ลานบาท และทําใหอัตรา
กําไรขั้นตน (gross margin) ในไตรมาสนี้อยูสูงใกลเคียงกับ 3Q50 ที่ 33% ขณะที่คาใชจายในการ
ขายฯ และดอกเบี้ยจายทรงตัวจาก 3Q50 ประมาณ 76 และ 5 ลานบาท ตามลําดับ 

 โอกาสการเติบโตของกําไร มาจากโครงการที่อยูระหวางดําเนินการ 1) โครงการผลิตถานอัดกอน 
(Coal Briquette) ซ่ึงเริ่มผลิตในเดือน ม.ค.51 แลว คาดจะสรางรายไดเต็มที่ราว 400 ลานบาท/ป  
2) โครงการคลังสินคาและทาเทียบเรือใหม โดยคลังสินคาและทาเรือที่สวนสม จ.สมุทรสาคร จะ
ทยอยเริ่มดําเนินการใน 2Q51 สวนคลังสินคาที่ จ.อยุธยา จะกอสรางเสร็จในสิ้นปนี้ ซ่ึงทําใหตนทุน
ขนสงลดลง 40-50 บาท/ตัน และ 3) โครงการแปลงถานหินเปนกาซ (Coal Gasification) สําหรับ
โรงงานที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง จะกอสรางเสร็จและเริ่มผลิตไดในกลางป 52        

ผลกระทบ :   
 จากกําไรที่ดีขึ้นมากใน 4Q50 เราจึงปรับกําไรสุทธิป 50-51 เพิ่มขึ้น 10%-24% เปน 363-504 ลาน

บาท (รวมรายไดถานอัดกอน 200 ลานบาท) กําไรตอหุนป 51 ที่ 2.40 บาท (fully diluted) และให
ราคาเปาหมายใหม ป 51 ที่ 36 บาท โดยอิงคา P/E ป 51 ที่ 15x เพื่อสะทอนผลกําไรป 50-51 ที่
แข็งแกรง  

คําแนะนํา :  ซ้ือ  โดย upside gain อยู 37% คาดจายปนผล 2H50 ที่ 1.0 บาท/หุน (Div. yield ที่ 3.8%)  
 ความเสี่ยง : ความผันผวนของราคาถานหินโลก คาระวางเรือ และคาเงินบาท 

 

 
 

 UMS: ดําเนินธุรกิจหลักเปนผูนําเขาถานหินจากประเทศอินโดนีเซีย
และจําหนายใหกับโรงงานอุตสาหกรรมในไทย โดยลูกคาสวนใหญอยู
ในอุตสาหกรรมอาหาร ปูนซีเมนต และส่ิงทอ สวนบริษัทยอยประกอบ
ธุรรกิจท่ีเก่ียวเนื่องกับธุรกิจหลักของบริษัท ไดแก ผูผลิตและจําหนาย
ถานหินอัดกอน  (coal briquette) ธุรกิจขนสงทางบกและทางน้ํา   

Key Information
Close price (Bt) 26.25
Target price yr 2008 (Bt) 36.00
Upside (%) 37%
Issued shares (m) 210
Market Cap (Btm) 5,513             

Major Shareholders (05/11/07)
นายไพบูลย เฉลิมทรัพยากร 37.76%
นายชัยวัฒน เครือชะเอม 15.91%
นายวรพจน ฉัตรเสถียรพงศ 3.63%
น.ส.ดลหทัย ลาภเจรญิ 2.34%
นายณัทจกร ลาภเจรญิ 2.34%
กองทุนเปด ไทยพาณิชยหุนระยะยาว เอ็มเอไอ 2.22%
นายรัชกาล โสตธิมัย 2.14%
นายรัฐภูมิ โสตธิมัย 2.14%
บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 1.96%
นายประชา ดํารงคสุทธิพงศ 1.33%
Source:  SET

Financial Highlight
FY ending 12/04A 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F

Sales (Btm) 963 1,126 1,373 2,455 3,005
EBITDA (Btm) 208 228 250 502 683
Core Earnings (Btm) 135 165 174 363 504
Earnings (Btm) 135 165 174 363 504

Per Share Data & Valuation (fully diluted)

Core EPS (Bt) 1.92 2.35 2.48 2.59 2.40
EPS (Bt) 2.26 2.35 2.48 2.59 2.40
DPS (Bt) 1.50 1.00 1.50 1.50 1.45
BV (Bt) 4.94 5.79 6.28 4.73 7.27
EV/EBITDA (x) 11.58 19.24 25.46 12.85 9.44
P/E (x) 11.62 11.16 10.57 10.13 10.94
P/B (x) 5.31 4.53 4.18 5.55 3.61
D/P 6% 4% 6% 6% 6%
ROE (%) 39% 41% 40% 55% 33%
ROCE (%) 35% 38% 22% 33% 25%
Source:  Company, US estimates

consolidated

Monthly Average from January 1996 
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US$/ton

90.15

US Con US Con US Con
07F 2.59 2.62 13.90 12.48
08F 2.40 2.74 15.00 11.93

Source  : Company, US estimates, www.Settrade.com

Relative Valuation

FY EPS(Bt) P/E Target(x) Target(Bt)

36.00 32.70
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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 

Disclaimer & Disclosure

Tel.  0 2207 0038
Fax. 0 2207 0505

Branch Offices : 
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หมายเหตุ: 
-  Barlow Jonker Index (BJI) หมายถึง ดัชนีราคาถานหินในตลาดโลกที่เปนตลาดจร (Spot price)   
 

Quaterly Earnings
unit:Btm 3Q07 3Q06 % YoY 2Q07 % QoQ

Sales 613           476           29% 527           16%
Cost of Sales (408)          (337)          21% (387)          5%
Gross Profits 205           140           47% 139           48%
SG&A (76)            (57)            33% (62)            22%
Interest Expenses (5)              (5)              -6% (5)              -2%
Income Tax (27)            (16)            72% (16)            75%
Net Profit 102           63             62% 62             65%
EPS (Bt) 0.48          0.90          -46% 0.59          -18%

Income Statement
unit:Btm 12/04A 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F

Sales 963 1,126 1,373 2,455 3,005
Cost of Sales 650 777 953 1,698 2,002
Gross Profits 313 349 420 758 1,003
SG&A 123 144 191 300 367
EBITDA 208 228 250 502 683
Depreciation & Amortization 9 13 14 22 26
EBIT 199 215 236 481 656
Interest Expenses 5 5 17 21 19
Income Tax 59 45 45 96 134
Core Profit
Extraordinary Items
Net Pfofit 135 165 174 363 504
EPS (Bt) 2.26 2.35 2.48 2.59 2.40

Balance Sheet
unit:Btm 12/04A 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F

Cash & Equivalent 119 85 46 60 741
Account Receivables 142 152 180 303 370
Inventory 54 340 455 549 384
Current Assets 335 586 686 917 1,502
Fixed Assets 92 140 172 322 636
Total Assets 427 725 858 1,239 2,138
Account Payables 0 244 26 47 55
Current Liabilities 57 306 416 571 611
LT Debt 24 14 3 6 0
Total Liabilities 81 320 419 577 611
Equity 346 405 439 662 1,527
Total Liabilities & Equity 427 726 858 1,239 2,138

Free Cash Flow
unit:Btm 12/04A 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F

EBIT 199 215 236 481 656
Depreciation & Amortization 9 13 14 22 26
EBITDA 208 228 250 502 683
Change in Working Capital (196)          (52)            (360)          (197)          105           
CAPEX 23 102 44 172 340
Free Cashflow fr. Operation (12)            74             (154)          134           448           

Key Financial Ratios
2004A 2005A 12/06A 2007F 12/08F

Net Pfotit Growth n.a. 22% 6% 109% 39%
SG&A/Sales 13% 13% 14% 12% 12%
Gross Margin 33% 31% 31% 31% 33%
EBITDA Margin 22% 20% 18% 20% 23%
Net Margin 14% 15% 13% 15% 17%
Current Ratio (x) 5.9 1.9 1.7 1.6 2.5
Interest Coverage (x) 42             41             14             22             35             
Debt/Equity (x) 0.2            0.8            1.0            0.9            0.4            
ROA 32% 23% 20% 29% 24%
ROE 39% 41% 40% 55% 33%
ROCE 35% 38% 22% 33% 25%
Source:  Company, US Estimates 

consolidated


