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UNIQUE MINING SERVICES : UMS 
BUY : Target Price (Bt) 42 

                  

กําไร 2H51 โดดเดนกวา 1H51 และคาดจายปนผล 1H51 ที่ 1 บาท/หุน 
 คาดกําไร 2Q51 เพิ่มขึ้น 79%YoY แตลดลง 20%QoQ จากตนทุนการผลิตที่สูงขึ้น  
 จายปนผลสูง โดย 1H51 ประมาณ 1 บาท/หุน  คิดเปน Dividend yield ที่ 4%   
 แนวโนมธุรกิจยังสดใส กําไรป 51โต 62%YoY และคาดจายปนผลทั้งป 51 ที่ 2.25 บาท/หุน 
 แนะนํา ซ้ือ  จากกําไรปนี้ที่แข็งแกรง จายปนผลสูง อีกทั้งราคาหุนมี  Upside gain ถึง 69% 
แตราคาหุนในระยะสั้นยังอาจถูกกดดันจากแนวโนมราคาถานหินโลกที่ออนตัว   

Investment Theme :     

 เหตุการณ : UMS ผูนําเขาและจําหนายถานหินอินโดนีเซียใหกับโรงงานขนาดกลางและเล็กในไทย 
รวมทั้งขยายไปสูธุรกิจตอเนื่องกับการขนสงถานหินทั้งทางน้ําและทางบก เพื่อลดตนทุนขนสงในประเทศ      
 คาดกําไรสุทธิ 2Q51 เพิ่มขึ้น 79%YoY เปน 110 ลานบาท แตลดลง 20%QoQ กําไรที่ลดลงสาเหตุ

หลักมาจากปริมาณขายใหกับลูกคารายใหญลดลง เนื่องจากภาวการณแขงขันจากคูแขงที่สูงขึ้น 
ทําใหคาดวายอดขายจะลดลง 11%QoQ เปน 750 ลานบาท และอัตรากําไรขั้นตน (gross margin) 
ปรับลดลงเล็กนอยมาที่ 29.70% จาก 1Q51 ที่ 29.84% ซ่ึงเปนผลจากตนทุนถานหินนําเขาสูงขึ้น 
ตามราคาถานหินโลกและคาขนสงที่แพงขึ้น ตามราคาน้ํามันดีเซล บวกกับคาเงินบาทที่ออนตัวเปน
ประมาณ 33 บาท/ดอลลารในไตรมาสนี้ แตการที่บริษัทมีสต็อกถานหินราคาถูกบางสวน จึงทําให 
gross margin ลดลงเพียงเล็กนอย สวนดอกเบี้ยจายคาดวาทรงตัวจาก 1Q51 ที่ 7.4 ลานบาท และ
คาใชจายในการขายฯ ลดลง 13%QoQ เปน 76 ลานบาทตามยอดขายที่ลดลงใน 2Q51  

 กําไร 2H51 เติบโตโดดเดนกวา 1H51 โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ปริมาณขายเพิ่มขึ้น ตามฐาน
ลูกคาที่เพิ่มขึ้นเปน 400 รายในสิ้นปนี้ จากปจจุบันอยูที่ 330 ราย 2) การปรับขึ้นราคาขายถานหิน 
5%-10% ใน 2H51 เนื่องจากราคาขาย 2Q51 ยังไมไดปรับขึ้นตามตนทุนที่เพิ่มขึ้นดังกลาว และ 3) 
ตนทุนขนสงในประเทศลดลง 40~50 บาท/ตัน หรือราว 30 ลานบาท (กอนภาษีฯ) ใน 2H51 จาก
การเปดใชคลังสินคาและทาเทียบเรือที่ อ.สวนสม จ.สมุทรสาครและ จ.อยุธยาใน 2H51      

 จายปนผลสูง คาดวาบริษัทจะจายปนผล 1H51 ที่ 1 บาท/หุน จากทั้งป 51 ที่ 2.25 บาท/หุน  
 กําไรในอนาคตเติบโตไดอีกจาก 1) โครงการแปลงถานหินเปนกาซ (Coal Gasification) สําหรับ

โรงงานเดิมที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง จะกอสรางเสร็จและเริ่มผลิตไดในกลางป 52 ซ่ึงปจจุบัน
กําลังอยูในระหวางการเจรจารวมทุนกับพันธมิตรทางธุรกิจ และ 2) โครงการใหมในธุรกิจบําบัดขยะ
ชุมชนใหกับเทศบาลในตางจังหวัด โดยรวมลงทุนกับบริษัท FABER จากเยอรมนีมาเปนพันธมิตร
ทางธุรกิจ คาดวา UMS ถือหุน 51% ซ่ึงจะไดขอสรุปสัดสวนถือหุนใน 3Q51 (โดยโครงการใหม
ดังกลาวยังไมรวมอยูในประมาณการกําไรของเรา)        

ผลกระทบ :  จากกําไร 2H51 คาดวาดีขึ้น เราจึงยังคงกําไรสุทธิทั้งป 51ที่ 588 ลานบาท (รวมการลด
ตนทุนขนสงใน 2H51 แลว) หรือ 2.80 บาท/หุน (fully diluted) และคงราคาเปาหมายที่ 42 บาท โดยอิง
คา P/E ป 51 ที่ 15x เพื่อสะทอนผลกําไรป 51 ที่แข็งแกรง  
คําแนะนํา :  ซ้ือ หุน UMS ที่เปนทั้ง growth stock บวกกับ high dividend yield อีกทั้งมี upside gain 
ถึง 69% แตราคาหุนในระยะสั้นยังอาจถูกกดดันจากราคาถานหินโลกที่อยูในชวงขาลง 
 ความเสี่ยง : ความผันผวนของราคาถานหินโลก คาระวางเรือ และคาเงินบาท 

 

 
 

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

Financial Highlight
FY ending 12/04A 12/05A 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F

Sales (Btm) 963 1,126 1,373 2,469 3,205 3,700
EBITDA (Btm) 208 228 250 498 787 932
Core Earnings (Btm) 135 165 174 364 588 703
Earnings (Btm) 135 165 174 364 588 703

Per Share Data & Valuation (fully diluted)

Core EPS (Bt) 1.92 2.35 2.48 1.73 2.80 3.35
EPS (Bt) 2.26 2.35 2.48 2.60 2.80 3.35
DPS (Bt) 1.50 1.00 1.50 2.00 2.25 2.50
BV (Bt) 4.94 5.79 6.28 3.32 5.28 8.33
EV/EBITDA (x) 8.53 7.73 8.38 4.62 5.04 5.86
P/E (x) 10.97 10.55 9.99 9.54 8.86 7.40
P/B (x) 5.02 4.28 3.95 7.46 4.69 2.98
D/P 6% 4% 6% 8% 9% 10%
ROE (%) 39% 41% 40% 52% 53% 40%
ROCE (%) 35% 38% 22% 29% 37% 35%
Source:  Company, US estimates

consolidated

Key Information
close price (Bt) 24.80

target price 2008 (Bt) 42.00

upside (%) 69%

issued shares (m) 210              

market cap (Btm) 5,208           

Major Shareholders (25/02/08)

นายไพบูลย เฉลิมทรัพยากร 36.45%

นายชัยวัฒน เครือชะเอม 18.79%

นายสุทัศน ช่ังจีน 2.74%

นายธีระ เวชจารุวัฒน 1.94%

บจ.ไทยเอ็นวีดีอาร 1.73%

น.ส.ภัทรา เฉลิมทรัพยากร 1.23%

น.ส.กรรณิการ ไมดีเลิศ 1.20%

กองทุนเปด ไทยพาณิชยหุนระยะยาว เอ็มเอไอ 1.06%

นายประชา ดํารงคสุทธิพงศ 0.76%

กองทุนเปด ไทยพาณิชยหุนทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.66%

Source: SET

US Con US Con US Con
08F 2.80 2.80 15.00 12.77
09F 3.35 2.90 12.54 12.33

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

42.00 35.75

Relative Valuation

FY EPS(Bt) P/E Target(x) Target(Bt)
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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 
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หมายเหตุ: 
-  Barlow Jonker Index (BJI) หมายถึง ดัชนีราคาถานหินในตลาดโลกที่เปนตลาดจร (Spot price)   
 

Quaterly Earnings
unit:Btm 1Q08 1Q07 % YoY 4Q07 % QoQ

Sales 848           515           65% 814           4%
Cost of Sales (595)          (377)          58% (542)          10%
Gross Profits 253           138           83% 272           -7%
SG&A (88)            (64)            36% (84)            4%
Interest Expenses (7)              (6)              21% (6)              32%
Income Tax (37)            (16)            136% (36)            1%
Net Profit 138           58             139% 143           -4%
EPS (Bt) 0.66          0.82          -20% 0.68          -4%
Total shares (m) 210           70             200% 210           0%

Income Statement
unit:Btm 12/05A 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F

Sales 1,126 1,373 2,469 3,205 3,700
Cost of Sales 777 953 1,715 2,092 2,375
Gross Profits 349 420 754 1,113 1,325
SG&A 144 191 287 372 444
EBITDA 228 250 498 787 932
Depreciation & Amortization 13 14 18 26 31
EBIT 215 236 480 761 901
Interest Expenses 5 17 22 20 10
Income Tax 45 45 94 152 187
Core Profit
Extraordinary Items
Net Pfofit 165 174 364 588 703
EPS (Bt) 2.35 2.48 2.60 2.80 3.35

Balance Sheet
unit:Btm 12/05A 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F

Cash & Equivalent 85 46 141 160 225
Account Receivables 152 180 400 527 608
Inventory 340 455 415 504 586
Current Assets 586 686 966 1,197 1,425
Fixed Assets 140 172 493 546 695
Total Assets 725 858 1,459 1,743 2,119
Account Payables 244 26 14 57 65
Current Liabilities 306 416 742 627 371
LT Debt 14 3 19 6 0
Total Liabilities 320 419 761 633 371
Equity 405 439 698 1,110 1,748
Total Liabilities & Equity 726 858 1,459 1,743 2,119

Free Cash Flow
unit:Btm 12/05A 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F

EBIT 215 236 480 761 901
Depreciation & Amortization 13 14 18 26 31
EBITDA 228 250 498 787 932
Change in Working Capital (52)            (360)          (193)          (366)          (155)          
CAPEX 102 44 318 400 180
Free Cashflow fr. Operation 74             (154)          (14)            21             597           

Key Financial Ratios
12/05A 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F

Net Pfotit Growth 22% 6% 109% 62% 20%
SG&A/Sales 13% 14% 12% 12% 12%
Gross Margin 31% 31% 31% 35% 36%
EBITDA Margin 20% 18% 20% 25% 25%
Net Margin 15% 13% 15% 18% 19%
Current Ratio (x) 1.9 1.7 1.3 1.9 3.8
Interest Coverage (x) 41             14             22             37             86             
Debt/Equity (x) 0.8            1.0            1.1            0.6            0.2            
ROA 23% 20% 25% 34% 33%
ROE 41% 40% 52% 53% 40%
ROCE 38% 22% 29% 37% 35%
Source:  Company, US Estimates 

consolidated
Monthly Average from January 1996 
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