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บริษัท ยูนิค ไมนิ่ง เซอรวสิเซส จํากัด (มหาชน)                                                   ซ้ือ/ Initial  

  
UMS ผูนําเขาถานหินรายใหญโตตอเนื่องรบัผลดีอุตสาหกรรมขาขึ้น 

30 มกราคม 2551 

Price target: Bt.35.25 
Price: Bt.27.25 
 
UMS BK/ UMS TB 

Stock data 
  

Market cap. Bt3,988.27m 

52-wk price range Bt46.5/9.85 

Avg. daily volume 469.57 m 

Avg. daily value 12,387 m 

Share outstanding (m) 145.03  
 

Major shareholder (%) 

ไพบูลย  เฉลิมทรัพยากร  38.00 
ชัยวัฒน เครือชะเอม  16.00 
   

Market consensus 

  Rating 
change 

(1 month) 

 

 EPS (Bt) Up Down (%) 
O7E n.a. n.a. n.a. n.a. 
08E n.a. n.a. n.a. n.a.  

Price performance (%) 

 
60 

Day 
120 
Day YTD 

Stock  -19 +13 -8.9 
Compare to 
Market -8.9 +14 +14 
Compare to 
Sector -8.9 +14 +3  

Relative performance chart 

 

มองผลประกอบการป 50 มีแนวโนมเติบโตมากกวาปกติ : โดยเฉพะไตรมาส 4/50 เรา
ประเมินแนวโนมผลประกอบการ Q4/50 จะมีกําไรสุทธิ 137 ลานบาท สงผลใหผล
ประกอบการทั้งป 2550 จะมีกําไรสุทธิ 357  ลานบาท เพิ่มขึ้น 105%yoy หรือ 1.7 บาท
ตอหุน(Fully dilute คิดที่ 210 ลานหุน)  โดยเปนผลจากรายไดที่ เพิ่มขึ้น 84%yoy  GPM 
อยูที่ 30% ลดลงเล็กนอยจากป 2549 ซึ่งอยูที่ 30.6% เนื่องจากการขยับขึ้นของตนทุนมี
การปรับขึ้นเร็วกวาราคาขายถานหิน อยางไรก็ตามรายไดที่เพิ่มขึ้นมากสงผลให 
SG&A/SALES ลดลง จากระดับ 13.9% ลงมาอยูที่ 11.8% ทําให NPM ของบริษัทฯขยับ
ขึ้นมาอยูที่ 14% เพิ่มขึ้นจากระดับ 13%  ทั้งนี้มีบริษัทฯมีการขยายฐานลูกคาไดเพิ่มขึ้น
ทําใหมีปริมาณการขายเพิ่มขึ้นถึง 80% จํานวนลูกคาเพิ่มเปน 300 -350 ราย ณ ปจจุบัน 
อุตสาหกรรมอยูในชวงของการเติบโต : ปจจัยสนับสนุนที่ทําใหอุตสาหกรรมอยูในชวง
เติบโตไดแก  1.ความตองการในการลดตนทุนการผลิตของบริษัทฯตางๆมีอยูจํานวน
มากโดยเฉพาะตนทุนการผลิตที่เกี่ยวกับน้ํามัน เนื่องจากราคาน้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้น ทําให
หันมาใชพลังงานทดแทนอื่นที่มีตนทุนที่ถูกกวา โดยเฉพาะถานหินซึ่งยังมีราคาถูกกวา
ราคาน้ํามันถึง 72% (ราคาน้ํามันเตามีราคา .00179 บาทตอKcal ขณะที่ราคาถานหินอยูที ่
0.00050 บาทตอKcal ) 2.จํานวนบริษัทที่มีแนวโนมจะเปลี่ยนมาใชถานหินยังมีจํานวน
มาก โดยบริษัทฯคาดการณวาบริษัทที่จะเปลี่ยนกระบวกการผลิตมาใชถานหินอีกกวา 1 
พันราย  3.ปริมาณถานหินในประทศมีไมเพียงพอและใกลหมด 
บริษัทฯใหผลตอบแทนปนผล 6% ป’51 และมีกําไรเติบโต 38%yoyในปนี้ :  เราประเมิน
ยอดขายรวมป 51 ไดที่ 3,403 ลบ.เพิ่มขึ้น 34%yoy และกําไรสุทธิที่ 494 ลบ.เพิ่มขึ้น 
38.%yoy โดยให GPM ที่ 30.5%และ NPM ที่ 15%เทากับป 2550 โดยจะมีกําไรตอหุน 
2.35 บาท (Fully dilute) ที่อัตราการจาย 50%ของกําไรสุทธิเราประเมินปนผลที่ 1.76 
บาทตอหุน (คิดที่ 145 ลานหุน) ใหอัตราผลตอบปนผลประมาณ 6% สวนในป 2550 เรา
ประเมินจายปนผลที่ 1.27 บาทตอหุน หรือผลตอบแทนปนผลที่ 5%  
แนะนํา ซื้อ ลงทุน มองเปน Growth Stock ท่ีใหผลตอบแทนปนผลไดสมํ่าเสมอ โดยจะ
ไดรับผลดีจากคาเงินบาทที่แข็งคาและคาขนสงทางเรือที่ลดลงในระยะสั้นชวงนี้ เรา
ประเมินที่ PE 15เทา สูงกวา PE ตลาด MAI  ที่ 12 เทา เนื่องจากมีการเติบโตของกําไรที่
ดีกวาอุตสาหกรรมรวม ราคาพื้นฐานจะอยูที่ 34 บาท มี Upside gain 35% 

 

Financials 
FY Ended 31Dec. 2004 2005 2006 2007F 2008F 2009F 
Revenue (Bt.M.) 963 1,126 1,373 2,531 3,403 4,085 
Net profit (Bt.M.)  135 165 174 357 494 585 
EPS (Bt.) * 0.96 1.18 1.24 1.70 2.35 2.78 
EPS .growth (%) n.a. 22% 6% 37% 38% 18% 
BV(Bt.) 4.94 6.27 6.27 8.82 12.35 16.52 
Dividend (Bt.) 0.75 0.50 0.75 1.27 1.76 2.09  

 

Profitability & valuation 
FY Ended 31Dec. 2004 2005 2006 2007F 2008F 2009F 
PER (x) 28.6 23.4 22.2 16.2 11.7 9.9 
EV/EBITDA (x) 9.5 9.9 9.4 5.3 4.1 3.6 
PBV (x) 5.6 4.4 4.4 3.1 2.2 1.7 
Dividend yield (%) 2.7% 1.8% 2.7% 4.6% 6.4% 7.6% 
ROE (%) 38.9% 37.5% 39.6% 57.7% 57.1% 50.6% 
ROA (%) 46.5% 29.6% 27.4% 44.6% 40.1% 41.8%  
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*Fully dilute  

Source: Company & KTBS Research  

Supakorn Sujiratanawimol 

Analyst 

supakorn@ktbstoday.com 

66 (0) 2658-5888 ext.1206  



 

 
REFER TO DISCLOSURE SECTION AT THE END OF THE NOTES 

 

 

ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 
UMS เปนผูนําในการนําเขาถานหินใหกับผูประกอบการขนาดกลางและเล็กในประเทศ    บริษัทฯ 
จําหนายถานหินภายในประเทศ โดยการนําเขาถานหินจากประเทศอินโดนีเซียและจําหนายใหกับ
โรงงานอุตสาหกรรมตางๆ  ซึ่งโรงงานอุตสาหกรรมขนาดใหญทั้งหมดและโรงงานอุตสาหกรรม
ขนาดกลางบางราย บริษัทฯสามารถจัดสงถานหินใหลูกคาไดทันที โดยไมตองพักสินคาที่
คลังสินคาของบริษัทฯ แตสําหรับลูกคาโรงงานอุตสาหกรรมขนาดกลางบางรายและโรงงาน
อุตสาหกรรมขนาดเล็กถานหินที่นําเขาจะตองผานกระบวนการคัดเลือก ปรับปรุงคุณภาพและ
การคัดขนาดหลังจากนั้นบริษัทฯ จึงนําถานหินมาผสมกันตามสูตรเฉพาะของบริษัทฯเพื่อใหได
คุณสมบัติตามที่ลูกคาตองการและบริษัทฯจะทําการคัดขนาดถานหินเพื่อใหมีคุณภาพที่เหมาะสม
สําหรับหมอไอน้ําของโรงงานอุตสาหกรรม หากลูกคาตองการ เนื่องจากหมอไอน้ํามีการ
ออกแบบเชิงวิศวกรรมที่แตกตางกันออกไป เพื่อใหการเผาผลาญเชื้อเพลิงเปนไปอยางสมบูรณ
มากที่สดุ และบริษัทฯ จะใหบริการจัดสงสินคาใหกับลูกคา โดยจัดสงทุกวันเพื่อความสะดวกใน
การใชงานของลูกคา และยังเปนการชวยลดจํานวนถานหินที่จะตองเก็บในโกดังเก็บถานหินของ
ลูกคาอีกดวย เนื่องจากลูกคาหลายรายไมมีสถานที่เพียงพอในการเก็บถานหิน ถานหินที่นําเขามี
ระดับความรอนเฉลี่ยประมาร 5,000 กิโลแคลอรี่ 
บริษัทฯสามารถสนองความตองการของลูกคาในการลดตนทุนการผลิต  กลุมลูกคาเปาหมายของ
บริษัทฯจะอยูในอุตสาหกรรมที่ตองใชพลังงานความรอนผลิตไอน้ําในกระบวนการผลิต ไดแก 
อุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมกระดาษ และอุตสาหกรรมสิ่งทอ เปนตน ซึง่ในปจจุบันสวน
ใหญใชพลังงานความรอนจากน้ํามันเตา ทําใหบริษัทฯมีโอกาสในการนําเสนอทางเลือกใหกับ
ลูกคากลุมนี้โดยหันมาใชพลังงานจากถานหินทดแทนน้ํามันเตาเพื่อใหมีตนทุนพลังงานที่ถูกกวา 

 

  

โครงสรางรายไดตามขนาดของลูกคา  
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            Sources:Company  
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ประเด็นเดนการลงทุน 

อุตสาหกรรมอยูในชวงเร่ิมตนของการเติบโต   ปจจัยสนับสนุนที่ทําใหอุตสาหกรรมอยูในชวง
เติบโตไดแก  1.ความตองการในการลดตนทุนการผลิตของบริษัทฯตางๆมีอยูจํานวนมาก
โดยเฉพาะตนทุนการผลิตที่เกี่ยวกับน้ํามันเนื่องจากราคาน้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้น ทําใหหันมาใช
พลังงานทดแทนอื่นที่มีตนทุนที่ถูกกวาโดยเฉพาะถานหินซึ่งยังมีราคาถูกกวาราคาน้ํามันถึง 72% 
(ราคาน้ํามันเตามีราคา .00179 บาทตอKcal ขณะที่ราคาถานหินอยูที่ 0.00050 บาทตอKcal ) 2.
จํานวนบริษัทที่มีแนวโนมจะเปลี่ยนมาใชถานหินยังมีจํานวนมาก โดยบริษัทฯคาดการณวาบริษัท
ที่จะเปลี่ยนกระบวกการผลิตมาใชถานหินอีกกวา 1 พันราย  3.ปริมาณถานหินในประทศมีไม
เพียงพอและใกลหมด ดังจะเห็นไดวาประเทศไทยมีการนําเขาถานหินเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง 
 

            
ปริมาณและมูลคาการนําเขาถานหินของไทย 2003 2004 2005 2006 2007(11m) 

  -QUANTITY(1,000 TONS)            7,110 7,550 8,568 11,215 13,159.31 
  -VALUE(MILLION BAHTS)            9,370 12,275 15,422 18,896 26,899.16 
  Growth Rate (%)   
  2003 2004 2005 2006 2007(11m) 
  -QUANTITY n.a. 6.18 13.48 30.88 29% 
  -VALUE n.a. 31.00 25.63 22.52 57%  

 
ปริมาณการนําเขาถานหิน 

 
มูลคาการนําเขาถานหิน 
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มูลคาการนําเขาถานหิน

0
5,000

10,000
15,000
20,000
25,000
30,000

20
03

20
04

20
05

20
06

20
06

(1
1m

)

20
07

(1
1m

)

Mn.Bt.

 

     Sources :www.eppo.go.th 
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บริษัทฯมีการกระจายลูกคาไปในหลายอุตสาหกรรมและมีฐานลูกคาที่เพิ่มขึ้น เพื่อลดความเสี่ยง
จากการที่อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่งอาจมีผลกระทบจากวัฏจักรของเศรษฐกิจ ทั้งนี้เพื่อ
ทําใหบริษัทฯมีรายไดที่มั่นคงในระยะยาว  โดยปจจุบันมีฐานลูกคา จํานวนมากถึง 350 ราย 
เทียบกับปลายป 2549 ซึ่งมีลูกคาเพียง 170 รายเทานั้น ทั้งนี้บริษัทฯ มีกลุมลูกคาแยกตามประเภท
อุตสาหกรรมไดดังนี้ 

 
กลุมอุตสาหกรรม รอยละของรายไดป 2549 (%) 

อาหาร 38.25 
กระดาษ 8.68 
ส่ิงทอ 26.71 

ปูนซีเมนต 22.31 
ผลิตไฟฟา 0.45 
อื่นๆ 3.6 
รวม 100.00 

         Source : Company 

 

  
บริษัทฯมีการขยายตัวของรายไดตอเนื่อง นับจากป 2547 – 2549 ที่เฉลี่ย 28%ตอป จะเห็นไดจาก
ผลประกอบการในปที่มียอดขายเพียง 963 ลานบาท ขึ้นมาที่ระดับ 1,373 ลานบาท ในป 2549 
และในป 2550 คาดวาจะมีรายได 2,531 ลานบาท โดยที่สามารถคง GPM เฉลี่ยไมตํ่ากวา 30% ไว
ได และมี NPM ที่ 14 -15% 

 

  

  
รายได  

   
กําไรขั้นตนและอัตรากําไรขั้นตน 

 

TOTAL REVENUES

0.00
2,000.00
4,000.00
6,000.00
8,000.00

20
04

(S
)

20
05

(S
)

20
06

20
07

F
20

08
F
20

09
F
20

10
F
20

11
F
20

12
F
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บริษัทฯลงทุนเพื่อลดตนทุนและเพิ่มประสิทธิภาพดวยการสรางจุดแข็งดาน Logistics  
ทั้งนี้บริษัทมีโครงการรองรับการแขงขันที่จะเพิ่มขึ้นตามการเติบโตของกําไรที่จูงใจใหมีคูแขง

ใหมๆเขามา  ดวยการลดตนทุนทางดาน Logistic โดยวางแผนการขนสงใหมีตนทุนที่ต่ําที่สุด 

ดวยการลงทุนคลังสินคา 2 แหง ที่ สวนสม จ.สมุทรสาคร และ ที่สวนหลวง จ. อยุธยา  ซึ่งจะมี

ทาเทียบเรือ ณ คลังสินคาที่สวนสม จะชวยใหบริษัทฯสามารถรับถานหินเขามาสูโรงงานคัดแยก

ไดทางน้ํา และชวยในการกระจายสินคาออกไปยังลูกคาที่จะเพิ่มเขามาในภาคกลาง ภาคเหนือ 

ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ โดยตนทุนขนสงที่คิดเปน 12 -13 %ของตนทุนดําเนินงานจะสามารถ

ลดลงได  40 -50 บาทตอตัน ในครึ่งปหลังของป 2551 
บริษัทฯเนนการวิจัยพัฒนาเพื่อสรางผลิตภัณฑใหมรวมถึงมีการขยายกําลังผลิตเพ่ิมขึ้น
ผูบริหารประเมินรายไดปนี้จะเติบโตไมต่ํากวา 30% โดยมีโครงการลงทุนตางๆที่จะสรางรายได

ในปนี้ ไดแก โครงการถานอัดกอน (Coal Briquette ) ซึ่งจะชวยเพิ่มมูลคาของถานผง คาดเพิ่ม

รายไดประมาณ 400 ลานบาท สําหรับโครงการคลังสินคาและทาเรือแหงใหม ทําใหมีการขยาย

กําลังผลิตเพิ่มขึ้นจาก 1 แสนตันตอเดือน เปน 2 แสนตันตอเดือน ในไตรมาส 2 นี้ และ โครงการ

แปลงถานหินเปนกาซเพื่อใชเปนเชื้อเพลิงแทนกาซธรรมชาติ คาดจะเริ่มสรางรายไดในครึ่งปหลัง

เชนเดยีวกัน ป 2551 ใฃงบลงทุนรวม 340 ลานบาท ใชเงินกู 150 -170 ลานบาท  

บริษัทฯมีฐานะการเงินที่ม่ันคง  ปจจุบันบริษัทมีอัตราสวน D/E เพียง 0. 84 เทา มีความสามารถ
ในการชําระหนี้ 21 เทา ทําใหสามารถใชการกูและเงินสดจากภายใน ขยายธุรกิจไดเพิ่มขึ้นใน
อนาคต ที่ผานมาบริษัทฯมีสภาพคลองสูงมี สินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียนสูง 1.43 เทา 
ความสามารถในการบริหารลูกหนี้โดยเฉลี่ยประมาณ 45 -50  วัน  
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บริษัทฯมีการจายปนผลสม่ําเสมอโดยใหผลตอบแทนปนผลที่ดีแมจะเปน Growth stock 
บริษัทฯใหผลตอบแทนปนผล 6% ป’51 และมีกําไรเติบโต 38%yoyในปนี้   เราประเมินยอดขาย

รวมป 51 ไดที่ 3,403 ลบ.เพิ่มขึ้น 34%yoy และกําไรสุทธิที่ 494 ลบ.เพิ่มขึ้น 38.%yoy โดยให 

GPM ที่ 30.5%และ NPM ที่ 15%เทากับป 2550 โดยจะมีกําไรตอหุน 2.35 บาท (Fully dilute ) 

ที่อัตราการจาย 50% ของกําไรสุทธิ (นโยบายปนผลอยูที่ไมต่ํากวา 40%ของกําไรสุทธิ) เรา

ประเมินปนผลที่ 1.76 บาทตอหุน(คิดที่ 145 ลานหุน) ใหอัตราผลตอบปนผลประมาณ 6% สวน

ในป 2550 เราประเมินจายปนผลที่ 1.27 บาทตอหุน หรือผลตอบแทนปนผลที่ 5%  

 

ปจจัยเสี่ยงและจุดออน 
ความเสี่ยงจากการแขงขันที่รุนแรงขึ้น  เนื่องจากอุตสาหกรรมอยูในชวงของการเติบโตอยาง
รวดเร็วทําใหบริษัทฯมีกําไรเพิ่มขึ้นอยูในระดับเกินปกติ จูงใจใหมีคูแขงรายใหมเขามาใน
อุตสาหกรรม โดยคูแขงที่มีขนาดใหญจะมีอยูประมาณ 7 -8 ราย ขณะที่มีรายยอยๆ และมีผูนําเขา
ถานหินเองแตบริษัทฯยังเชื่อมั่นวาบริษัทฯจะเปนผุนําเขาที่สามารถบริหารตนทุนไดดีกวาคูแขง
โดยที่อุตสาหกรรมยังขยายตัวไดอีกมากจึงไมนาเปนกังวลมากนัก 
ความเสี่ยงจากราคาถานหินและการแกวงตัวของคาระวางเรือ  บริษัทฯมีการสต็อกสินคา
ประมาณ 90 วันลดลงจากเดิม โดยมีการซื้อลวงหนาประมาณ 1 ปเพื่อใหไดปริมาณถานหินที่
ตองการโดยตนทุนการซื้อถานหิน ณ ปจจุบันอยูตํ่ากวา 50 เหรียญตอตัน ราคาตาม BJI ลาสุดอยู
ที่ 90.54 เหรียญตอตันที่ระดับความรอน 6,700 Kcal. สวนคาระวางเรือปจจุบันราคาไดลดลงมา
มากจากระดับสูงสุดเมื่อปลายปที่ผานมา โดยบริษัทฯมีทั้งตกลงลวงหนาและทั้งราคา Spot ที่
ผานมาบริษัทฯอาศัยประสบการณในการดําเนินธุรกิจทําใหไมประสบปญหาในเรื่องนี้ 
ความเสี่ยงจากคาเงิน  คาเงินบาทที่แข็งจะเปนประโยชนสําหรับผูนําเขาขณะที่บาทออนจะสงผล
ลบตอผูนําเขาบริษัทฯไมมีการเก็งกําไรคาเงินแตอยางใด 
ความเสี่ยงจากการชะลอตัวทางดานเศรษฐกิจ มองวามีผลกระทบอยูบางแตเปนสวนนอย
เนื่องจากลูกคาของบริษัทฯจะไดเปรียบคูแขงในแงตนทุนการผลิตที่ตํ่ากวา ในขณะที่การแขงขัน
ที่รุนแรงจะกระตุนใหบริษัทฯที่ตองการลดตนทุนการผลิตลงเรงการเปลี่ยนการใชเช้ือเพลิงจาก
น้ํามันเตามาใชถานหินเพิ่มขึ้น 
ความเสี่ยงจากการใชสิทธิของผูถือ Warrant ท่ีราคาแปลงสภาพ 8.50 บาทตอหุน ซึ่งราคาต่ํากวา
ราคาในตลาดฯ ปจจุบัน จํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิคงเหลือ. ณ 28 ธ.ค.50 เทากับ 64,971,394  
หนวย คิดเปนจํานวนหุนสามัญ 64,971,394  หุน มีการแปลงสภาพ กําหนดใชสิทธิวันทําการ
สุดทายของเดือนมีนาคม มิถุนายน กันยายน และธันวาคม ตลอดอายุของใบสําคัญแสดงสิทธิ  
โดยกําหนดใชสิทธิครั้งแรก 28 ธันวาคม 2550 (วันใชสิทธิครั้งสุดทายวันที่ 5 พฤศจิกายน 2553) 
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โครงการและแนวโนมในอนาคต 
 โครงการสรางคลังสินคาและทาเทียบเรือท่ีตําบลสวนสม อําเภอบานแพว จังหวัดสมุทรสาคร 
บริษัทฯกําลังดําเนินโครงการสรางคลังสินคาและทาเทียบเรือที่ตําบลสวนสม อําเภอบานแพว 
จังหวัดสมุทรสาคร โดยคลังสินคาแหงนี้ บริษัทฯซื้อที่ดินเปนของบริษัทฯเองพื้นที่ประมาณ 65 
ไร สามารถเก็บถานหินไดประมาณ 120,000 -150,000 ตัน โดยบริษัทฯจะสรางเปนโกดังปดสวน
หนึ่งเก็บถานหินไดประมาณ 50,000 ตัน ซึ่งคลังสินคาแหงนี้ไดดําเนินการสรางทาเทียบเรือดวย 
ซึ่งจะทําใหบริษัทฯสามารถประหยัดคาใชจายไดเปนอยางมาก ไดแก คาใชจายคาผานทา คาตัก
หนาทา คาช่ังน้ําหนัก และคาขนสงจากทาอําเภอเมืองไปยังคลังสินคา นอกจากนี้บริษัทฯยัง
สามารถใหลูกคาที่อยูบริเวณใกลเคียงเขามาใชบรกิารทาเทียบเรือของบริษัทฯได เปนการเพิ่ม
รายไดใหกับบริษัทฯ อีกทางหนึ่ง  บริษัทฯ คาดวา คลังสินคาที่สวนสม นาจะเปดดําเนินการไดใน
เดือนเม.ย.2551 ใชงบลงทุน 180 ลานบาท มีการจายลงทุนไปในปที่ผานมา 80 ลานบาท อีก100 
ลานบาทลงทุนในปนี้  
โครงการผลิตถานหินกอน  บริษัทฯมีโครงการผลิตถานหินกอน ภายใตการดําเนินงานของบริษัท
ยูเอ็มเอส โคลบริคเครท จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยที่บริษัทฯ ถือหุนอยูรอยละ 99.99 โดยการนําถาน
หินมาอัดเปนกอนและปรับแตงคุณสมบัติเพื่อใหมีคุณสมบัติตามที่ลูกคาตองการและปลอดภัยกับ
สิ่งแวดลอม ซึ่งเปนการสรางมูลคาเพิ่มใหกับถานหิน เนื่องจากถานหินที่เปนมีขนาดเล็กจะมีราคา
ตํ่ากวาถานหินกอน โดยกลุมลูกคาจะเปนลูกคาที่ใชถานหินซึ่งมีคาความรอนต่ํากวาถานหินที่
บริษัทฯ ขายอยูในปจจุบัน บริษัทฯไดมีการลงทุนเครื่องจักรและอุปกรณในการผลิต เริ่มมีการจัด
จําหนายไดแลวที่กําลังการผลิตเต็มที่ 20,000 ตันตอป  

คลังสินคาจังหวัดอยุธยา  บริษัทฯยังมีโครงการที่สรางคลังสินคาอีกแหงหนึ่งโดยบริษัทฯ คาดวา
จะทําการสรางคลังสนิคาที่ อําเภอ นครหลวง จังหวัดอยุธยาซึ่งมีโรงงานอุตสาหกรรมเปนจํานวน
มาก เพื่อเปนการทดแทนคลังสินคาเดิมที่อําเภอนครหลวง จังหวัดอยุธยา ซึ่งจะทําใหบริษัทฯมี
รายไดเพิ่มขึ้นจากฐานโรงงานอุตสาหกรรมขนาดกลางในบริเวณนั้นและใกลเคียงซึ่งบางสวนเคย
เปนฐานลูกคาเกาของบริษัทฯมากอน ซึ่งปจจุบันลูกคากลุมนี้ยังมีความตองการถานหินจาก
บริษัทฯอยูทําใหบริษัทฯสามารถลดคาขนสงสินคาไปใหลูกคาไดเปนจํานวนมาก โดย
กระบวนการขนสงถานหินจากเกาะสีชังจะใชเรือโปะมาขึ้นทาที่จังหวัดอยุธยา และใชรถบรรทุก
ขนถานหินเขาคลังสินคาเชนกัน โดยบริษัทฯมีงบประมาณในการสรางคลังสินคาแหงใหม
ประมาณ 40 ลานบาท ในการจัดซื้อที่ดินประมาณ 40 ไร  อุปกรณตางๆ และสรางโกดังเก็บสินคา 
ซึ่งจะทําใหบริษัทฯ  มียอดขายเพิ่มขึ้นประมาณปละ 100,000-200,000 ตัน   
โครงการทางดานการขนสง (Logistics) เนื่องจากคาขนสงเปนตนทุนที่สําคัญในการดําเนินธุรกิจ
การจําหนายถานหิน โดยการขนสงมีทั้งทางน้ําและทางบก ดังนั้น เพื่อใหบริษัทฯมีตนทุนการ
ดําเนินงานที่ลดลง บริษัทฯไดจัดตั้งบริษัทยอยเพ่ือดําเนินธุรกิจดังกลาว และลงทุนในการซื้อเรือ
โปะ (UMS Lighter) ใชงบลงทุน 200 ลานบาทลงทุนในป 2550 ประมาณ 25 ลานบาท และ 175 
ลานบาทในป 2551 นอกจากนี้ยังลงทุนซื้อรถ 10 ลอ 50 ลานบาท ลงทุนในป 2550 ประมาณ 25 
ลานบาท และอีก 25 ลานบาทในป 2551 รวมเม็ดเงินลงทุนในปที่ผานมา 130 ลานบาท และในป 
2551 รวม 340 ลานบาท  
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ประมาณการผลประกอบการป 2550 ที่ขยายตัวเพิ่มข้ึน 105%yoy  
 โดยเฉพะไตรมาส 4 /50 เราประเมินแนวโนมผลประกอบการ Q 4/50 จะมีกําไรสุทธิ 137 ลานบาท 
สงผลใหผลประกอบการทั้งป 2550 จะมีกําไรสุทธิ 357 ลานบาทเพิ่มขึ้น 105%yoy หรือ 1.7 บาท
ตอหุน )Fully dilute) คิดที่ 210 ลานหุน  (โดยเปนผลจากรายไดที่ เพิ่มขึ้น 84%yoy  GPM อยูที่ 
30% ลดลงเล็กนอยจากป 2549 ซึ่งอยูที่ 30.6% เนื่องจากการขยับขึ้นของตนทุนมีการปรับขึ้นเร็ว
กวาราคาขายถานหิน อยางไรก็ตาม รายไดที่เพิ่มขึ้นมากสงผลให SG&A/SALES ลดลง จาก
ระดับ 13.9% ลงมาอยูที่ 11.8% ทําให NPM ของบริษัทฯขยับขึ้นมาอยูที่ 14% เพิ่มขึ้นจากระดับ 
13%  ทั้งนี้มีบริษัทฯมีการขยายฐานลูกคาไดเพิ่มขึ้นทําใหมีปริมาณการขายเพิ่มขึ้นถึง 80% 
จํานวนลูกคาเพิ่มเปน 300 -350 ราย ณ ปจจุบัน 

 

ป 2551 KTBS ประเมินกําไรสุทธิท่ี 494 ลานบาท เติบโต 38%yoy   เราประเมินยอดขายรวมป 51 
ไดที่ 3,403 ลบ.เพิ่มขึ้น 34% yoy และกําไรสุทธิที่ 494 ลบ.เพิ่มขึ้น 38%. yoy โดยให GPM ที่ 
30.5%และ NPM ที่ 15%เทากับป 2550 โดยจะมีกําไรตอหุน 2.35 บาท (Fully dilute )    โดย 
สมมติฐานตางๆ และ ประมาณการทั้งหมดไดแสดงดังตารางขางลางนี้  

 

สมมติฐานตางๆ 
 

สมมติฐานเกี่ยวกับอัตราการขยายตัวของรายได 
Revenue structure 2007F 2008F 2009F 
Sales 2,521.00 3,389.73 4,067.68 
Service 10.21 13.27 17.25 
Total 2,531.21 3,403.00 4,084.93 
Total growth 84% 34% 20% 
Sales 83.6% 34.5% 20.0% 
Service n.a. 30.0% 30.0% 
Capacity (Ton/year) 2007F 2008F 2009F 
Coal  1,200,000 1,650,000 2,400,000 
Coal briquettes 90,000 180,000 240,000 
Production (Lit/Year) 2007F 2008F 2009F 
Coal  1,008,400 1,355,892 1,627,070  

 

สมมติฐานเกี่ยวกับอัตราสวนทางการเงิน 
 

 

Financial Ratios 2004 2005 2006 2007F 2008F 2009F 

%change EPS. n.a. 22% 6% 37% 38% 18% 

Current Ratio 5.89 1.91 1.66 1.43 1.43 1.43 

D/E 0.23 0.73 0.95 1.04 1.04 0.94 

SG&A/Sales 12.7% 12.8% 13.9% 11.8% 11.5% 11.5% 

Gross profit Margin 32.5% 31.0% 30.6% 30.0% 30.5% 30.5% 

EBITDA Margin 21% 19% 18% 19% 20% 20% 

Net Profit  Margin 14% 15% 13% 14% 15% 14% 

ROE (%) 39% 37% 40% 58% 57% 51% 

ROA (%) 46.5% 29.6% 27.4% 44.6% 40.1% 41.8% 
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การประเมินมูลคาหุน 

การประเมินดวยวิธี PE :  โดย PE ของตลาด MAI ในป 2550 มีกรอบการแกวงตัวในชวง 8.44 – 
13.42 เทา ในขณะที่ปจจุบันอยูที่ 11.73 เทา ทั้งนี้หุนที่อยูในชวงของการเติบโตที่มีระดับสุงกวา 
20% ขึ้นไปเราจะประเมินโดยใช PE ที่ 15 เทา ซึ่งเราประเมินจากกําไรสุทธิตอหุนที่คาดวาบริษัท
ฯจะทําไดในแตละปพบวาราคาหุนที่เหมาะสมจะแกวงตัวดังตาราง และจะมี Upside gain ดัง
ตารางที่ 2 ซึ่งจะเห็นไดวามีโอกาสที่จะไดรับกําไรจากสวนตางจากราคาหุนมากกวาที่จะขาดทุน 
ซึ่งถาลงทุนที่ PE 15  เทาจะมีราคาหุนที่เหมาะสม 35.26 บาท โดยจะมีกําไรจากการลงทุน 23% 

. 

 
Current price= 27.25 2007F 2008F 

EPS. 1.70 2.35 

PE ราคาที่เหมาะสม 
12 20.38 28.21 
13 22.07 30.56 
14 23.77 32.91 
15 25.47 35.26 
16 27.17 37.61 
17 28.87 39.96 

 

Upside gain 2007F 2008F 
PE   
12 -34% 3% 
13 -23% 11% 
14 -15% 17% 
15 -7% 23% 
16 0% 28% 
17 6% 32%  
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Financial Statement 

PROFIT & LOSS (Btm) 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009F 
Revenues 963 1,126 1,373 2,531 3,403 4,085 
Cost of sales and service (650) (777) (953) (1,772) (2,365) (2,839) 
Gross profit 313 349 420 759 1,038 1,246 
SG&A (122) (144) (191) (297) (391) (470) 
EBITDA 200 218 244 481 682 812 
Depreciation & amortization (9) (13) (15) (19) (35) (36) 
EBIT 199 215 235 468 653 783 
Interest expense  (5) (5) (17) (23) (36) (52) 
Equity earnings 0 0 0 0 0 0 
Other income / exp. 8 10 6 6 6 6 
EBT 194 210 218 446 617 731 
Corporate tax (59) (45) (45) (89) (123) (146) 
Minority interests 0 0 0 0 0 0 
Net profit 135 165 174 357 494 585 
Reported EPS 0.96 1.18 1.24 2.55 3.53 4.18 
Fully diluted EPS 0.96 1.18 1.24 1.70 2.35 2.78 
Core net profit 135 165 174 357 494 585 
Core EPS 0.96 1.18 1.24 1.70 2.35 2.78 
Dividend (Bt) 0.75 0.50 0.75 1.27 1.76 2.09 
             
BALANCE SHEET (Btm) 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009F 
Cash and equivalents 119 85 51 3 18 79 
Inventories 54 340 455 443 591 710 
PP&E-net 42 127 156 268 574 554 
Other assets 212 173 197 336 445 531 
Total assets 427 726 858 1,050 1,628 1,873 
ST debt & current portion 57 306 416 540 731 917 
Long-term debt 20 12 3 100 170 170 
Total liabilities 81 320 419 641 902 1,088 
Minority interests  0 0 0 0 0 1 
Shareholder equity  346 439 439 617 864 1,157 
Total liab. & shareholder equity 427 759 858 1,259 1,766 2,244 
             
CASH FLOW (Btm) 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009F 
Net income 135 165 174 357 494 585 
Depreciation & amortization 9 13 15 19 35 36 
Change in working capital (70) (286) (131) (252) (271) (325) 
FX, non-cash adjustment & others (1) 5 2 3 3 3 
Cash flow from operations  72 (103) 60 127 260 298 
Capex (Invest)/Divest (31) (60) (44) (130) (340) (15) 
Others 0 0 0 0 0 1 
Cash flow from investing  (31) (60) (44) (130) (340) (14) 
Debt financing (repayment) (111) 235 89 134 342 71 
Equity financing  154 0 0 0 0 0 
Dividend payment 0 (105) (140) (178) (247) (292) 
Others 0 0 0 0 0 1 
Cash flow from financing  44 130 (51) (45) 95 (220) 
Net change in cash 85 (34) (35) (48) 15 63 
Free cash flow  46 (158) 33 19 (44) 335 
FCF per share (Bt) 0.33 (1.13) 0.24 0.09 (0.21) 1.60 
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DISCLAIMER 
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย เคทีบี จํากัด บนพื้นฐานของแหลงขอมูลที่เช่ือวามีความนาเชื่อถือ บริษัทขอสงวน
สิทธิ์ในการเปลี่ยนแปลงและแกไขโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา รวมถึงรายงานฉบับนี้ไมมีความประสงคที่จะชักชวนในผู
ลงทุนซื้อขายหลักทรัพยตามทีปรากฏในรายงานฉบับนี้ ทั้งนี้บริษัทไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆที่เกิดขึ้นจากรายงานฉบับนี้
ทั้งสิ้น การลงทุนมีความเสี่ยงนักลงทุนควรศึกษาการลงทุนอยางรอบคอบกอนตัดสินใจลงทุน 

 
 

KTBS RESEARCH – RECOMMENDATION DEFINITIONS 
 

STOCK RECOMMENDATIONS   SECTOR RECOMMENDATIONS 
BUY:  Expected positive total returns of 15% or more 
over the next 12 months. 

  OVERWEIGHT:  The industry, as defined by the analyst's 
coverage universe, is expected to outperform the relevant 
primary market index over the next 12 months. 

HOLD:  Expected total returns of between -15% and 
+15% over the next 12 months. 

  NEUTRAL:  The industry, as defined by the analyst's 
coverage universe, is expected to perform in line with the 
relevant primary market index over the next 12 months. 

HOLD/negative:  Expected negative total returns of 
15% or more over the next 12 months. The stock also 
exposes to downside risks. 

  UNDERWEIGHT:  The industry, as defined by the 
analyst's coverage universe, is expected to underperform 
the relevant primary market index over the next 12 
months. 

SELL:  Expected negative total returns of 15% or more 
over the next 12 months. 

   

TRADING BUY:  Expected positive total returns of 15% 
or more over the next 3 months. 

   

 
 


