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 UMS:   (ซ้ือเก็งกําไร), บริษัทรายงานกําไรสุทธิ ป 50 อยูที่ 364 ลานบาท กําไรตอหุน 2.60 บาท 
เพิ่มขึ้น 110% จากปกอน สาเหตุหลักเกิดจากรายไดจากการขายและบริการเพิ่มขึ้น 
80%YoY เปน 2,469 ลานบาท เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณขายและราคาขายถานหิน
ที่ปรับเพิ่มขึ้น 5%-10% ซ่ึงชดเชยกับตนทุนถานหินนําเขาและคาระวางเรือที่พุงขึ้น ทําให
บริษัทสามารถรักษาอัตรากําไรขั้นตน (gross margin) ป 50 ไวที่ 30.5% ซ่ึงเปนระดับที่
ใกลเคียงกับป 49 สวนผลประกอบการ 4Q50 มีกําไรสุทธิ 143 ลานบาท เพิ่มขึ้น 
230%YoY และ 41%QoQ เปนผลจากราคาขายที่ปรับขึ้น 5-10% ใน 3Q50 และปริมาณ
ขายใหกับลูกคารายใหญเพิ่มขึ้น 25%QoQ โดยสามารถขายในราคาที่ใกลเคียงกับลูกคา
ขนาดกลาง-เล็ก สงผลใหอัตรากําไรขั้นตน (gross margin) ในไตรมาสนี้ยังสูงใกลเคียงกับ 
3Q50 ที่ 33% แมคาใชจายในการขายฯ และดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้น 77%YoY และ 33%YoY 
เปน 84 และ  6 ลานบาทใน 4Q50 ตามลําดับ รวมทั้งบริษัทประกาศจายปนผล 2H50 ที่ 
1.50 บาท/หุน กําหนดขึ้นเครื่องหมาย XD ในวันที่ 19 ก.พ.51 และจายปนผลภายในวันที่ 
20 มี.ค.51       
ความเห็น : กําไรสุทธิ 4Q50 และป 50 ออกมาเปนไปตามที่เราคาด อีกทั้งจายปนผล 
2H50 สูงกวาคาดไวที่ 1 บาท/หุน สวนผลประกอบการป 51 ขยายตัวตอเนื่อง โดยคาดวา
เพิ่มขึ้น 39%YoY เปน 504 ลานบาท กําไรตอหุน 2.40 บาท (fully diluted ซ่ึงคิดจาก
จํานวนหุนที่เพิ่มขึ้นจากการแปลงสภาพวอรแรนทเปนหุนสามัญเต็มจํานวน 70 ลานหุน
แลว) กําไรปนี้ที่เพิ่มขึ้น มาจากทั้งปริมาณขายที่เพิ่มขึ้นราว 6%YoY และราคาขายเฉลี่ยยัง
อยูในระดับสูง บวกกับกําไรและมูลคาหุนยังเติบโตได หลังจากโครงการใหมที่อยูระหวาง
ดําเนินการแลวเสร็จ ซ่ึงประกอบดวย 1) การผลิตถานหินอัดกอน (coal briquette) โดย
รายไดของโครงการนี้ประมาณ 200 ลานบาท (จากรายไดเต็มที่ราว 400 ลานบาท/ป) ได
รวมอยูในประมาณการกําไรป 51 ของเราแลว 2) การกอสรางคลังสินคาและทาเทียบเรือ
ใหม ซ่ึงจะกอสรางเสร็จในป 51 ทําใหตนทุนขนสงถานหินลดลงประมาณ 40-50 บาท/ตัน 
และ 3) การแปลงถานหินเปนกาซ (coal gasification) สําหรับโรงงานที่ใชกาซธรรมชาติ
เปนเช้ือเพลิง ซ่ึงจะเริ่มผลิตไดในชวงกลางป 52 แตเนื่องจากผลประกอบการป 50 ที่
ออกมาดีมากและการจายปนผล 2H50สูงกวาคาด ทําใหราคาหุนเมื่อวานนี้ปรับตัวสูงขึ้น 
3.5% ทําใหมี upside gain อยู 21% จากราคาเปาหมายที่ 36 บาท จึงแนะนํา ซ้ือเก็งกําไร  
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กลุมพลังงาน                 UMS (ซื้อเก็งกําไร)                                  
                                       

  พลังงาน 

          รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับการลงทุน แตมิไดมีวัตถุประสงคจะชี้นําหรือชักชวนใหซื้อขายหลักทรัพยที่ระบุใน
รายงาน ผูจัดทําไดตรวจสอบความนาเชื่อถือของขอมูลที่ใชอยางระมัดระวังแลว แตไมอาจรองรับถึงความสมบูรณหรือความถูกตองได ทั้งนี้ ขอมูลและ
ความเห็นตาง ๆ ในรายงานอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยไมจําเปนตองแจงใหทราบลวงหนา นักลงทุนควรใชวิจารณญาณ และโปรดศึกขอมูลของบริษัทผูออก
หลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนตัดสินใจลงทุน ผูจัดทําจะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้นจากการตัดสินใจลงทุนดังกลาว 
          นักวิเคราะหที่รับผิดชอบในการจัดทํารายงานนี้ขอรับรองวา  (1)  ความเห็นที่ปรากฏเปนความเห็นของนักวิเคราะหที่มีตอหลักทรัพยและบริษัทผูออก
หลักทรัพย    (2) ผูเขียนไมไดรับผลตอบแทนใด ๆ  ไมวาจะเปนทางตรงและทางออมที่เกี่ยวของกับการใหคําแนะนําและความเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้ 
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UMS
unit:Btm 4Q07 4Q06 % YoY 2007 % YoY

Sales 814           343           137% 2,469        80%
Cost of Sales (542)          (238)          128% (1,715)       80%
Gross Profits 272           105           159% 754           80%
SG&A (84)            (48)            77% 287           50%
Interest Expenses (6)              (4)              33% (22)            28%
Income Tax (36)            (11)            224% (94)            111%
Net Profit 143           43             230% 364 110%
EPS (Bt) 0.68          0.62          10% 2.60 110%
Total shares (m) 210           70             200% 140 140

consolidated

 UMS: ดําเนินธุรกิจหลกัเปนผูนําเขาถานหินจากประเทศอินโดนีเซีย
และจําหนายใหกับโรงงานอุตสาหกรรมในไทย โดยลกูคาสวนใหญอยู
ในอุตสาหกรรมอาหาร ปนูซีเมนต และสิง่ทอ สวนบริษัทยอยประกอบ
ธุรรกิจท่ีเก่ียวเนื่องกับธุรกิจหลกัของบริษัท ไดแก ผูผลติและจําหนาย
ถานหินอัดกอน  (coal briquette) ธุรกิจขนสงทางบกและทางน้ํา   


