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New warehouse & port boost earnings growth at 13% CAGR   

แมแนวโนมราคาถานหินในตลาดโลกจะยังคงมีความผันผวน แตการดําเนินธุรกิจซ้ือมา
ขายไปของ UMS สงผลใหบริษทัสามารถขยับราคาขายขึ้นลงตามตนทนุแทจริงได 
ประกอบกับการขยายคลังสินคาและทาเรือ ที่ตําบลสวนสมในชวงปทีผ่านมา นอกจากจะ
ชวยลดภาระตนทุนคาขนสง ยังทําใหบริษทัสามารถรองรับอุปสงคการใชถานหินใน
ประเทศที่คาดจะยังอยูในระดับสูงไมต่ํากวาปละ 10% ปจจัยดังกลาว ชวยหนุนใหกําไร
สทุธิในอีก 3 ปขางหนาเติบโตไมต่ํากวาปละ 13% CAGR อีกทั้ง ราคาหุนปจจุบันอยูต่าํ
กวาราคาเหมาะสมในป 2552 ถงึ 68% และการลงทุนใน UMS ใหผลตอบแทนจากเงินปน
ผลไมต่ํากวาปละ 13% ดังน้ัน SCRI แนะนํา “ซ้ือ” โดยมีราคาเหมาะสมป 2552 เทากบั 28 
บาท/หุน 

 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Investment Theme  

 ถานหินเปนพลังงานที่มีความคุมคาตอการใชงานมากที่สุดในปจจบุัน: แหลงถานหินที่
กระจายอยูมากกวา 100 ประเทศทัว่โลก สงผลใหมีแหลงสํารองอยูมากและราคาถูกกวาเชื้อเพลิง
ชนิดอื่น โดยเฉพาะอยางยิง่กาซธรรมชาติและน้ํามันเตา ทั้งน้ี SCRI ไดทําการเปรียบเทียบ
คาใชจายในการผลิตเชื้อเพลิงไอนํ้า 1 ตัน โดยใชถานหินที่มีคาความรอนใกลเคียงกับนํ้ามันเตา 
พบวา หากใชถานหินจะมีคาใชจายเพียง 520 บาท ขณะที่การใชนํ้ามันเตาจะมีคาใชจายที่สูงถึง 
1,770 บาท (หมายเหต:ุ สมมติฐานราคาถานหินที่ 3.2 บาทตอกิโลกรัม และราคาน้ํามันเตาที่ 23 
บาทตอลิตร) 

 ทิศทางของการใชถานหินและลิกไนตในประเทศป 2551 จะเติบโต 7-10% yoy: ปจจุบันมี
โรงงานอุตสาหกรรมกวา 5,000 โรงงาน ยังใชนํ้ามันเตาเปนวัตถุดิบสําคัญในการผลิตและมี
แนวโนมหันมาใชถานหินมากขึ้น เน่ืองจากประหยัดมากกวา ประกอบกบั อุปสงคการใชถานหิน
จากโรงไฟฟายังมีสมํ่าเสมอ สงผลใหกําลังการผลิตถานหินในประเทศมีไมเพียงพอกับอุปสงคที่
เกิดข้ึน ดังน้ัน ทิศทางของการใชถานหินและลิกไนตในประเทศป 2551 คาดจะเติบโต 7-10% yoy 
เปน 35-36 ลานตนั ใกลเคียงกับความตองการใชใน 7M/08 ที่เพิ่ม 10% yoy เปน 20.44 ลานตัน 

 คลังสินคาใหม ชวยลดตนทุนการจัดเก็บ ชวยหนุนใหกําไรสุทธิใน 3 ปขางหนาเติบโต 13% 
CAGR: การขยายคลังสินคาและสรางทาเทียบเรือใหมที่ตําบลสวนสม จังหวัดสมุทรสาคร เพิ่ม
ความสามารถในการเก็บสินคาคงคลงัจาก 6 หม่ืนตันเปน 3 แสนตัน อีกทั้ง การนําถานหินข้ึนที่ทา
เทียบเรือของบริษัทฯแทนทาเรือจังหวัดสมุทรสาคร โดยไมจําเปนตองใชรถบรรทุกขนถานหินเขา
คลังสินคาอําเภอเมือง ชวยประหยัดคาขนสงไดปละ 50-60 บาท/ตัน และหนุนใหกําไรสุทธิป 
2551-2553 ขยายตัวไมต่ํากวาปละ 22% CAGR จาก 364 ลานบาทในป 2550 เปน 540  623 
และ 695 ลานบาท ตามลําดับ 

 แนะนํา “ซ้ือ” UMS โดยมีราคาเหมาะสมป 2552 เทากับ 28 บาท/หุน : ผลบวกจากการขยาย
คลังสินคาและทาเรือที่ตําบล สวนสม จังหวัดสมุทรสาคร สงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทอยู
ในชวงขาข้ึน ประกอบกับฐานะทางการเงินมีความแข็งแกรง ทําใหสามารถจายเงินปนผลตอเน่ือง
ไดในระดบัสูงไมต่ํากวาปละ 13% ดังน้ัน SCRI แนะนํา ซ้ือ โดยมีราคาเหมาะสมป 2552 เทากับ 
28 บาท/หุน  

Initial Coverage 

SCRI score card 8/10 

Fair value (FY2009) Bt28.00 
Market price(06/10/08) Bt16.70 

Previous - 
Current BUY 
 

Market data 
Par Value (Bt) 0.50 
Paid-up (m shares) 150 
Market Cap (Bt m) 2,515 
% Weight in the Index N.A. 
Turnover Ratio (%) 101.87 
52W High/Low (Bt) 46.5/16.5 
P/E Sector (x) 9.96 
Foreign Limit (%) 49.00 
Foreign Available (%) 48.58 
Free Float (%) 43.24 
Thai NVDR (%) 2.59 

Major shareholders (%)         (as of  27/08/08) 
นายไพบูลย เฉลิมทรัพยากร 35.09 
นายชัยวัฒน เครือชะเอม 12.35 
นายชัยวัฒน เครือชะเอม 6.64 

Stock Performance  
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Year-end 31 July 2006 2007 2008F 2009F 2010F 
Sales  (Bt m) 1,373 2,469 3,503 4,326 4,802 
Gross Profit (Bt m) 420 754 1,072 1,321 1,465 
EBITDA (Bt m)  243 485 720 905 1,013 
EBITDA (%chg) 11.85 99.13 48.49 25.84 11.87 
Normalized Profit (Bt m)  174 363 540 623 695 
Net Profit (Bt m) 174 364 540 623 695 
EPS (Bt) 1.24 2.60 3.37 3.37 3.31 
EPS (%chg) 5.59 109.54 29.77 -0.22 -1.75 
DPS (Bt) 1.50 2.00 2.36 2.36 2.32 
Dividend Yield (%) 8.98 11.98 14.14 14.11 13.86 
BVPS (Bt) 3.14 4.99 6.78 8.33 9.57 
P/E (x) 13.46 6.42 4.95 4.96 5.05 
P/BV (x) 5.32 3.35 2.46 2.01 1.74 

Source: Company’s report / SCRI, * จายเงินปนผลระหวางกาลสําหรับงวด 1H/51เกากับ 1 บาท/หุน  
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  ผูนําในตลาดนําเขาถานหินจากตางประเทศ 
 

 

บริษัท ยูนิค ไมน่ิง เซอรวิสเซส จํากัด (มหาชน) หรือ “UMS” ประกอบธุรกิจนําเขาถานหินคุณภาพดีจาก
ประเทศอินโดนีเซีย ซ่ึงเปนแหลงผลติถานหินที่ใหญติดอันดับ 1 ใน 3 ของโลกเปนหลัก โดยมีคาพลังงาน
ความรอนสูง 4,500-6,500 กิโลแคลอรี่/กิโลกรัม และมีผลกระทบตอส่ิงแวดลอมในระดับต่ํา เพื่อจําหนาย
ใหกับโรงงานอุตสาหกรรมทั้งขนาดใหญ ขนาดกลางและขนาดเล็ก ในเขตกรุงเทพและปริมณฑลรวมถึง
จังหวัดใกลเคียง ทัง้น้ี UMS มีสัดสวนรายไดของกลุมลูกคา 2 กลุม คิดเปนสัดสวน 50:50 และปจจุบันบริษัท
มีสวนแบงการตลาดเทากับ 55% ของยอดขายภายในประเทศ 
โดยอุตสาหกรรมที่ใชหมอไอนํ้าในกระบวนการผลิตไดแก อุตสาหกรรมซีเมนต, อาหาร, กระดาษ และ
อุตสาหกรรมสิ่งทอ เปนตน จะเปนกลุมลูกคาหลักของบริษัท และปจจุบันบริษัทมีลูกคาทั้งหมด 430 ราย 
สําหรับข้ันตอนในการจัดสงถานหินของบริษัท เร่ิมจากสั่งซ้ือถานหินและลําเลียงถานหินจากทาเรือเกาะสีชัง 
มาที่ทาเรือ จังหวัดสมุทรสาคร หลังจากการคัดเลือกและปรับปรุงคุณภาพเพื่อใหถานหนิมีคุณภาพตรงกับ
คุณสมบัติเชิงวิศวกรรมของหมอไอนํ้าแตละโรงงานอุตสาหกรรม จะนําสงถานหินใหลูกคา โดยรถบรรทุกของ
บริษัทและรถบรรทุกของบริษัทผูรับเหมาตอไป  

สัดสวนรายไดตามรายอุตสาหกกรมของ UMS ในป 2550  ตารางแสดงประเภทของถานหิน 

 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา: UMS  ที่มา: UMS , *แสดงคา % ตามนํ้าหนัก, ** UMS นําเขา 

 ถานหินเปนเชื้อเพลิงท่ีคุมคาในการเลือกใชท่ีสุดในปจจุบัน 
 SCRI ประเมินถานหินเปนแหลงพลงังานที่มีความคุมคาตอการใชงานมากที่สุดในปจจุบันเน่ืองจาก 

1) มีราคาถูกกวาเชื้อเพลิงอ่ืน: แหลงถานหินที่กระจายอยูมากกวา 100 ประเทศทั่วโลก สงผลให
ถานหินมีแหลงสํารองอยูมากและราคาถูกกวาเชื้อเพลงิชนิดอื่น โดยเฉพาะอยางยิ่งกาซธรรมชาติ
และน้ํามันเตา (นํ้ามันเตาเปนแหลงเชื้อเพลิงที่โรงงานอุตสาหกรรมสวนใหญเลือกใช เน่ืองจากหา
ซ้ือไดสะดวก, การใชงานที่ไมยุงยาก และสามารถบํารุงรักษาหมอไอนํ้าไดงาย ขณะที่กาซ
ธรรมชาติสวนใหญจะใชในอุตสาหกรรมโรงไฟฟา เน่ืองจากมีราคาถูกกวาน้ํามันเตา) 
ทั้งน้ี SCRI ไดทําการเปรียบเทียบคาใชจายในการผลิตเชื้อเพลิงไอนํ้า 1 ตัน โดยใชถานหินที่มีคา
ความรอนใกลเคียงกับนํ้ามันเตา พบวา หากใชถานหินจะมีคาใชจายเพียง 520 บาท ขณะที่การใช
นํ้ามันเตาจะมีคาใชจายที่สูงถึง 1,770 บาท (หมายเหตุ: สมมติฐานราคาถานหินที่ 3.2 บาทตอ
กิโลกรัม และราคาน้ํามันเตาที่ 23 บาทตอลิตร) 
นอกจากนี้ สภาพการแขงขันในตลาดโลกที่อยูในระดับสูง ทําใหโรงงานอุตสาหกรรมตางๆตอง
ปรับปรุงขีดความสามารถและการลดตนทุนการผลิต โดยหันมาใชถานหินเแทนน้ํามันเตา ซ่ึงเปน
อีกทางเลือกที่ไดรับความนิยม เพราะในระยาวการลงทุนเปลี่ยนหมอไอนํ้า จะสงผลใหโรงงาน
อุตสาหกรรมสามารถลดตนทุนคาเชื้อเพลิงไดประมาณรอยละ 50 ตอป เม่ือเทียบกับการใชหมอไอ
นํ้าที่ใชนํ้ามันเตาเปนสวนประกอบหลัก  

2) มีมลพิษตอส่ิงแวดลอมในระดับตํ่า: ปริมาณกํามะถันที่เกิดข้ึนหลังการเผาไหม อยูในระดับต่ํา
ใกลเคียงกับนํ้ามันเตา (นํ้ามันเตามีปริมาณกํามะถันประมาณ 0.1-3%) ทําใหมีมลภาวะกับ
ส่ิงแวดลอมนอยมาก ขณะที่ถานหินคุณภาพต่ําอยาง ลิกไนต ที่มีปริมาณกํามะถันมากและมี
ผลกระทบตอส่ิงแวดลอมสูง ไมเปนที่นิยมของลูกคา 

สําหรับคุณสมบัติของถานหินจะมีความแตกตางกัน โดยถานหินที่มีคุณภาพดี จะมีคาความรอนสูง ดังแสดง
คุณสมบัติจากดีสุดถึงแยสุดตามตารางขางตน โดย UMS นําเขาถานหินบิทูมินัสและซับบิทูมินัสเปนหลัก 
เพื่อสงตอใหกับกลุมลูกคาในอุตสาหกรรม อาทิ กลุมซีเมนต กระดาษและสิ่งทอ เน่ืองจากถานหินดังกลาวมี
คุณภาพดี และมีคาความรอนในระดับปานกลาง ขณะที่มีคาความชื้นและปริมาณเถาที่ไมสูงมากนัก  

ประเภท คาความรอน ความชื้น ปริมาณเถา ปริมาณกํามะถัน 
 (กิโลแคลอรี/กิโลกรมั) ( %)* (%)* (%) 

แอนทราไซต 6,500 - 8,000 5-8 5-12 0.1-1.0 

บิทูมินัส** 5,500 - 6,500 8-15 1-12 0.1-1.5 

ซับบิทูมินัส** 4,500 - 5,500 24 - 30 1-10 0.1-1.5 

ลิกไนต 3,000 - 4,000 30 - 38 15-20 2.0-5.0 
 

Paper, 
10.85%

Textile, 
21.83%

F&B, 
22.51%

Cement, 
32.08%

Others, 
12.73%
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อุปสงคการใชถานหินและลิกไนต  ตารางแสดงการนําเขาถานหิน 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : EPPO  ที่มา : EPPO 

 อุปสงคการใชถานหินในประเทศยังอยูสูง หนุนรายไดป 2551 เติบโต 42% yoy 

 SCRI คาดทิศทางของการใชถานหินและลิกไนตในประเทศป 2551 จะเติบโต 7-10% yoy เปน 35-36 ลาน
ตัน ใกลเคียงกับความตองการใชใน 7M/08 ที่เพิ่มข้ึน 10% yoy เปน 20.44 ลานตัน โดยมีสาเหตุสําคัญจาก 
       1) โรงงานอุตสาหกรรมหันมาใชถานหินมากขึ้น: กลุมลูกคาเปาหมายของบริษัทฯในเขตกรุงเทพฯ
สมุทรสาคร สมุทรปราการ นครปฐม ราชบุรี ปทุมธานี และอยุธยา จํานวนกวา 5,000 โรงงาน มีที่ตั้งใกลกับ
แหลงเก็บถานหินที่อําเภอเมือง จังหวัดสมุทรสาคร ยังใชนํ้ามันเตาเปนสวนประกอบหลักในการผลิต   ดังน้ัน 
จึงสรางโอกาสใหบริษัทฯสามารถขยายฐานลูกคาเพิ่มมากข้ึนจากปจจุบันที่มีกลุมลูกคาจํานวน 430 ราย 
       2)  ธุรกิจโรงไฟฟามีความตองการใชเพ่ิมขึ้นสม่ําเสมอ: การขยายตัวของโรงไฟฟาในชวงปที่ผานมา 
สงผลใหอุปสงคการใชถานหินยังอยูในระดับสูงตอเน่ือง แมการใชถานหินในชวง 7M/51 จะเติบโตลดลง 1% 
yoy แตคาดกําลงัซ้ือจะเร่ิมขยับข้ึนอีกครั้งในชวงที่เหลอืของป ภายหลงัจากที่ราคาถานหินเร่ิมปรับลดลง  
       3) กําลังการผลิตถานหินมีไมเพียงพอกับอุปสงคภายในประเทศ: ขอจํากัดของปริมาณถานหินและ
คุณภาพถานหินในประเทศไทยที่มีคุณภาพต่ําเม่ือเทยีบกับถานหินตางประเทศ ทําใหประเทศไทยตองนําเขา
ถานหินจากประเทศตางๆ อาทิ อินโดนีเซีย และจีน เปนตน โดยในอดีตที่ผานมา ประเทศไทยมีการนําเขา
ถานหิน (บิทูมินัสและซับบิทูมินัส) เพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง โดยในงวดป 2550 และ 7M51 ประเทศไทยนําเขา
ถานหินเพิ่มข้ึน 30.6% และ 32.5% yoy เปน 13.78 และ 9.56 ลานตัน ตามลําดับ  
อุปสงคการใชถานหินในประเทศที่ยังเติบโตในระดับสูง ทําให SCRI ประเมิน ปริมาณขายป 2551 และ 2552 
ของ UMS จะปรับตัวเพิ่มข้ึน 14% และ 12% yoy จาก 0.95 ลานตันในป 2550 เปน 1.08 ลานตัน และ 1.2 
ลานตัน ตามลําดบั (โดย UMS มีปริมาณขายใน 1H/51 เทากับ 0.52 ลานตัน) ขณะที่ราคาขายเฉลี่ยป 2551 
และ 2552 ของ UMS คาดจะปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนตามการปรับฐานของราคาถานหิน (BJI) จาก 2,600 บาท/ตัน
ในป 2550 เปน 3,250 บาท/ตัน และ 3,600 บาท/ตัน  รายไดในป 2551 และ 2552 จึงมีแนวโนมขยับเพิ่มข้ึน 
42% และ 24% yoy เปน 3,503 และ 4,326 ลานบาท ตามลําดับ  

รูปแสดงการเคลื่อนไหวของราคาถานหินและราคานํ้ามัน  แสดงยอดขายและ EBITDA Margin 
   

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Bloomberg & BANPU  ที่มา : UMS & SCRI 

Fuel 
(MnTon) 2006  2007  7M/07  7M/08  % Chg 

1. Lignite 18.87 18.11 10.3 10.49 2% 

  -Industrial 3.05 2.3 1.4 0.99 -29% 

  -Electricity 15.82 15.81 8.9 9.5 7% 

2. Coal 11.44 14.52 8.35 9.95 19% 

  -Industrial 7.98 9.09 5.16 6.8 32% 

  -Electricity 3.46 5.43 3.19 3.15 -1% 

TOTAL 30.31 32.63 18.65 20.44 10% 
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 คลังสินคาใหม ลดตนทุนการจัดเก็บ หนุนกําไรในอีก 3 ปขางหนาเติบโต 13% CAGR 
 SCRI หาระดับความสัมพันธ (Correlation) ของราคาถานหิน (BJI) กับราคาน้ํามันในตลาดโลก (WTI) 

ในชวง 2 ปที่ผานมาพบวามีระดับความสัมพันธที่สูงถึง 93% ดังน้ัน แนวโนมราคาน้ํามันในตลาดโลกป 2551 
และ 2552 ที่คาดวาจะทรงตัวอยูในระดับสูงที่ $100/บารเรล และ $80-100/บารเรล ตามลําดับ สงผลใหราคา
ขายของถานหินของ UMS ยังอยูในชวงขาข้ึนเชนกัน เทากับ 3,250 บาท/ตัน และ 3,600 บาท/ตัน ในป 
2551 และ 2552 ตามลําดับ  
สําหรับแนวโนมอัตรากําไรข้ันตนในป 2552 แมคาดจะไมไดรับผลกระทบมากนักจากความผันผวนของราคา
ถานหินในตลาดโลก เพราะบริษัทดําเนินธุรกิจซ้ือมาขายไป ทําใหสามารถขยับราคาขายตามตนทุนแทจริง
ได อีกทั้ง คาดราคาถานหินในอินโดนีเซีย ซ่ึงเปนตลาดหลักที่ UMS ซ้ือถานหิน ยังทรงตัวอยูในระดับสูงได 
(โดยราคาในปจจุบันยังไมปรับลงตามราคาถานหิน BJI) แต SCRI ประเมินการแขงขันของตลาดการนําเขา
ถานหินในประเทศที่เพิ่มข้ึน จะสงผลกระทบตออัตราการทํากําไรของบริษัท และทําใหอัตรากําไรข้ันตนปรับ
ลงจาก 30.6% ในป 2551 เปน 30.54%  
อยางไรก็ตาม การขยายคลังสินคาและสรางทาเทียบเรือใหมที่ตําบลสวนสม จังหวัดสมุทรสาคร นอกจากจะ
ชวยเพิ่มความสามารถในการเก็บสินคาคงคลังของ UMS ใหเพิ่มข้ึนจาก 6 หม่ืนตันเปน 3 แสนตัน ยังทําให
บริษัทสามารถนําถานหินข้ึนที่ทาเทียบเรือของบริษัทฯแทนทาเรือจังหวัดสมุทรสาคร โดยไมจําเปนตองใช
รถบรรทุกขนถานหินเขาคลังสินคาอาํเภอเมือง อีกทั้ง การใชระบบสายพานในการลําเลียงเขาคลังสินคา
อําเภอสวนสมแทน จะชวยใหประหยัดคาขนสงไดปละ 50-60 บาท/ตัน สงผลให EBITDA Margin ของ
บริษัทในป 2551-2553 ขยายตัวตอเน่ืองจาก 19.63% ในป 2550 เปน 20.54% 20.93% และ 21.09% แล
ทําใหกําไรสุทธิในชวงป 2551-2553 ขยายตัวไมต่ํากวาปละ 13% CAGR จาก 364 ลานบาทในป 2550 เปน 
540  623 และ 695 ลานบาท ตามลําดับ 

รูปแสดง Cash Cycle ของบริษัท  รูปแสดง Debt/Equity และ Debt Service Coverage 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : UMS & SCRI  ที่มา : UMS & SCRI 

 โครงสรางทางเงินมีความแข็งแกรงตอเน่ือง  
 การปรับรูปแบบการบริหารงานใหมีประสิทธิภาพอยางสม่ําเสมอ ประกอบกับการคัดเลือกลูกคาที่มีคุณภาพ 

และผลบวกจากการมีคลังสินคาใหมที่สวนสม ทําให UMS มีระบบการจัดเก็บสินคาคงคลังเทียบเทา
มาตรฐานสากล สงผลใหบริษัทบริหารการรับเงินสดไดอยางมีประสิทธิภาพ โดย SCRI คาด Cash Cycle 
Days ป 2551-2553 จะอยูในระดับเหมาะสมจาก 133.9 วันในป 2550 ลดลงเปน 132.98 132.89 และ 
132.82 วัน ตามลําดับ  
นอกจากนี้ ผลการดําเนินงานของ UMS ที่ปรับตัวดีข้ึนอยางตอเน่ือง ชวยเสริมสภาพคลองในการดําเนินงาน
ใหอยูระดับสูงและทําใหบริษัทมีความสามารถในการชําระหนี้เพิ่มข้ึน โดย SCRI ประเมินสัดสวน 
Debt/Equity จะลดลงจาก 1.11 เทาในป 2551 เปน 0.95 และ 0.77 เทาในป 2552 และ 2553 ขณะที่ Debt 
Service Coverage ป 2552-53 จะปรับข้ึนจาก 0.8 เทาในป 2551 เปน 1.01 และ 1.13 เทา ตามลําดับ 

 แนะนํา ซื้อ โดยมีมูลคาเหมาะสมเทากับ 28 บาท/หุน 
 SCRI ประเมินราคาเหมาะสมของ UMS โดยใชวิธี PEG ที่สะทอนถึงการขยายตัวของผลการดําเนินงานป 

2552 ของบริษัท ภายหลงัจากการเปดคลังสินคาและทาเรือแหงใหมที่ ตําบล สวนสม และภายใตสมมติฐาน 
PEG ที่ 8.16 เทา ไดราคาตามปจจัยพื้นฐานป 2552 เทากับ 28 บาท/หุน ประกอบกับราคาหุนยังต่าํกวา
ราคาเหมาะสมถึง 68% และมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงกวา 13% ตอป  ดังน้ัน SCRI แนะนํา ซ้ือ 
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 SCRI Score Card 80%  
 
 

SCRI มีมุมมองเชิงบวกตอภาพรวมของธุรกิจของ UMS ในแงของการเติบโตของผลการดําเนินงานและฐานะ
การเงินที่แข็งแกรง อยางไรก็ตาม บริษัทยังมีความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาถานหินในตลาดโลก แต
คาดการจัดการที่ดีและมีคลังสินคาแหงใหมจะชวยลดตนทุนการดําเนินงานและเสริมใหผลประกอบการบริษัท
เติบโตอยางม่ันคง ดังน้ัน SCRI ประเมินหุน UMS โดยให SCRI Score Card ที่ระดับคะแนนรวม 80% 

Business Outlook 
Good  

 

ราคาน้ํามันเตาที่ขยับสูงข้ึนตามราคาน้ํามันในตลาดโลก สงผลใหโรงงานอุตสาหกรรมในประเทศ
จํานวนสูงกวา 5,000 โรงงาน มีตนทุนในการผลิตที่ขยับเพิ่มข้ึน และอยูระหวางการพิจารณาในการ
เปลี่ยนมาใชถานหนิที่มีคาใชจายที่ต่ํากวา ปจจัยดังกลาว ทําใหอุปสงคการใชถานหินของประเทศคาด
จะยังเติบโตในระดับ 7-10% yoy จาก 32 ลานตันในป 2550 นอกจากนี้ ตลาดถานหินที่ยังคงมีแนวโนม
ตึงตัวจากทั้งประเทศผูบริโภคและผูสงออกรายใหญ จะชวยหนุนใหราคาถานหินในป 2551-2553 ยังทรง
ตัวในระดับสูงและยังอยูในชวงขาข้ึน 

Earnings Growth 
Strong  

 

การขยายคลังสินคาและสรางทาเทียบเรือใหมที่ตําบลสวนสม จังหวัดสมุทรสาคร นอกจากจะชวยเพิ่ม
ความสามารถในการเก็บสินคาคงคลงัของ UMS ใหเพิ่มข้ึนจาก 6 หม่ืนตันเปน 3 แสนตัน ยังทําให
บริษัทรองรับการขยายตัวของลูกคาทีเ่พิ่มข้ึน และสามารถนําถานหินข้ึนที่ทาเทียบเรือของบริษัทฯแทน
ทาเรือจังหวัดสมุทรสาคร โดยไมจําเปนตองใชรถบรรทุกขนถานหินเขาคลังสินคาอําเภอเมือง แตจะใช
ระบบสายพานในการลําเลียงเขาคลงัสินคาอําเภอสวนสมแทน ซ่ึงจะชวยใหประหยัดคาขนสงไดปละ 
50-60 บาท/ตัน ชวยหนุนกําไรสุทธิในชวงป 2551-2553 ขยายตัวไมต่ํากวาปละ 13% CAGR  

Financial Strength 
Healthy  

 

การจัดวางระบบในการบริหารสินคาคงคลงัไดอยางมีประสิทธิภาพ รวมถึงการคัดเลือกลูกคาที่มี
คุณภาพ สงผลใหบริษัทสามารถบริหารการรับเงินสดไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยคาด Cash Cycle 
Days ป 2552 จะอยูในระดับเหมาะสมจาก 132.98 วันในป 2551 ลดลงเปน 132.89 วัน อีกทั้ง ผลการ
ดําเนินงานที่ปรับตัวดีข้ึน สงผลให UMS มีความสามารถในการชําระหนี้เพิ่มข้ึน โดยมีสัดสวน 
Debt/Equity ป 2550 ลดลงจาก 1.11 เทาในป 2551 เปน 0.95 เทาก ขณะที่ Debt Service Coverage 
ป 2552 เพิ่มข้ึนเปน 1.01 เทาจาก 0.80 เทาในป 2551 

Risk Factors 
High  

 

ราคาถานหินและคาระวางเรือปรับตัวข้ึนลงตามอุปสงคและอุปทานในตลาดโลก อยางไรก็ตาม บริษัทฯ
ทําสัญญาซื้อขายระยะยาวบางสวนกับผูจัดจําหนาย/ผูผลิตถานหินและมีการตกลงกําหนดราคาลวงหนา 
โดยอางอิงราคาในตลาดโลก ดังน้ันในระหวางปที่ราคาถานหินมีการเปลี่ยนแปลงข้ึนลงตามภาวะอุป
สงคและอุปทานจึงมีผลกระทบดานตนทุนกับบริษัทฯในระดับต่ํา  
สําหรับคาระวางเรือ บริษัทฯทําสัญญากับบริษัทเดินเรือ โดยตกลงกําหนดราคาลวงหนาประมาณ 5-10 
เที่ยว โดยอางองิราคาในตลาดโลกเชนกัน ทั้งน้ี บริษัทฯมีทีมงานในการติดตามขอมูลของราคาถานหิน
และคาระวางเรืออยางใกลชิด สงผลใหสามารถบริหารตนทุนสินคาไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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  ตารางแสดงประมาณการผลประกอบการป 2549 – 2553 
 
 
       

Profit & Loss (Bt m)       Financial Ratio      
FY Ended  July 2006 2007 2008F 2009F 2010F  FY Ended  July 2006 2007 2008F 2009F 2010F 
Sales 1,373 2,469 3,503 4,326    4,802  Profitability Ratio (%)      
Costs of Sales (953) (1,715) (2,431) (3,005) (3,338)  Gross Margin 30.57 30.53 30.60 30.54 30.50
Gross profit 420 754 1,072 1,321    1,465  EBITDA Margin 17.72 19.63 20.54 20.93 21.09
SG&A (191) (287) (392) (483) (535)  EBIT Margin 16.68 18.92 19.42 19.37 19.36
EBIT 229 467 680 838       929  ROE 41.13 64.01 49.78 40.43 34.55
Depre. & amort'n 14 18 39 67 83  ROA 23.65 32.80 30.49 24.75 22.16
EBITDA 243 485 720 905    1,013  ROCE 31.55 42.48 39.68 38.90 35.87
Interest expense (17) (22) (40) (44) (43)        
Other income 6 12 35 35 38  Cash Cycle (Days)      
Pre-tax profit (loss) 219 457 675 829       925  Collection Days 44.20 42.89 41.85 41.89 41.92
Corporate Tax (45) (94) (135) (206) (230)  Inventory Days 152.11 92.54 93.41 93.51 94.35
After-tax profit  174 363 540 623       695  Payment Days 0.00 1.46 2.28 2.51 3.45
Forex Gain (Loss) 0 1 0 0 0  Net Cash Cycle Days 196.31 133.97 132.98 132.89 132.82
Extraordinary Items 0.0 0.0 0.0 0 0        
Gn (Ls) from Affiliates 0 0 0 0 0  Liquidity Ratio (x)      
Minority interest 0 0 0 0.0 0.0  Current Ratio 1.66 1.30 1.19 1.03 1.12
Net profit 174 364 540 623       695  Quick Ratio 0.56 0.73 0.47 0.52 0.45
Norm. net profit 174 363 540 623       695        
Balance Sheet (Bt m)           Leverage Ratios (x)      
FY Ended  July 2006 2007 2008F 2009F 2010F  Liability / Equity 0.95 1.09 1.11 0.95 0.77

Cash & ST Investments 51 141 156 162 170  Int-bearing Debt/Equity 0.81 0.82 0.81 0.56 0.43
Current Assets 691 966 1,403 1,481 1,718  Interest Coverage 13.48 21.38 16.86 19.25 21.56
Fixed Assets 156 479 890 1,522 1,839  Debt Service Coverage 0.65 0.85 0.80 1.01 1.13
Total Assets 858 1,460 2,293 3,003 3,557        
Short-term Loan and 345 540 850 850 850  Percentage Growth (%)           
Current Portion of Debt 10 12 9 7 6  Sales Growth 21.97 79.80 41.87 23.52 11.00
Current Liabilities 416 742 1,180 1,441 1,530  EBITDA Growth 11.85 99.13 48.49 25.84 11.87
LT Debt 3 19 15 8 2  Normalized Profit  Growth 5.82 108.80 48.79 15.37 11.52
Total Liabilities 419 761 1,208 1,463 1,547  Net Profit Growth 5.59 109.54 48.31 15.37 11.52
Paid-up Capital 70 70 77 90 102  EPS Growth 5.59 109.54 29.77 -0.22 -1.75
Retained Earnings 235 494 754 999 1,257        
Minority interests 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  Per/Share Data (Bt)      
Total Equity 439 698 1,084 1,540 2,010  EPS 1.24 2.60 3.37 3.37 3.31
Cash Flow Statement  (Bt m)      DPS 1.50 2.00 2.36 2.36 2.32
FY Ended July 2006 2007 2008F 2009F 2010F  BV 3.14 4.99 6.78 8.33 9.57

Net Profit  174 364 540 623 695  EV 18.89 19.77 21.47 20.50 19.98
Depreciation/amort'n 14 18 39 67 83        
Change in work's cap (114) 39 (414) (60) (214)  Multiplier (x)       
Other non-cash items (14) (141) 164 252 75  PE 13.46 6.42 4.95 4.96 5.05
Operating Cash Flow 60 281 330 882 639  P/BV 5.32 3.35 2.46 2.01 1.74
Capex (44) (318) (450) (700) (400)  EV/EBITDA 10.87 5.71 4.49 4.19 4.14
Free cash flows 16 (37) (120) 182 239  Dividend yield (%)               8.98 11.98 14.14 14.11 13.86
New shares issued 0 0 126 211 211        
Net financing cash flows (51) 127 150 (176) (232)        
Net cash flows (139) 19 (288) 15 14        
Source : Company Report, SCRI   
 
 
 
  
คํานิยามของ Recommendation (คําแนะนาํการลงทุน)  
BUY แนะนํา "ซื้อ" ในกรณีที่ราคาหุนในตลาดฯ "ตํ่า" กวามูลคาที่เหมาะสมเกินกวา 10%  
HOLD แนะนํา "ถือ" ในกรณีที่ราคาหุนในตลาดฯ “เทากับ” หรือ “ใกลเคียง” กับมูลคาที่เหมาะสมประมาณ  5% - 10% 
SELL แนะนํา "ขาย" ในกรณีที่ราคาหุนในตลาดฯ "สูง" กวามูลคาที่เหมาะสมเกินกวา 10%  
TRADING BUY แนะนํา “ซื้อเก็งกําไร”  
TAKE  PROFIT แนะนํา "ขายทํากําไร" ในกรณีที่ราคาหุนในตลาดฯ เทากับ หรือใกลเคียงมูลคาที่เหมาะสม +/- 5% 

หมายเหตุ: คําแนะนําการลงทุนของบางบริษัทในบางกลุมอุตสาหกรรมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของนักวิเคราะหซึ่งจะประเมินสถานการณของธุรกิจในระยะสั้นมาประกอบการแนะนําการลงทุน 
  


