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ฉบับนี้จดัทําขึ้นบนพื้นฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม สถาบันวิจัยนครหลวงไทย (SCRI) มิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณ
ของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความ ที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนัน้ได บรษิัทฯ จึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏ
ในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ ซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทํา เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน บรษิัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการเปลี่ยนแปลง แกไข 
เพิ่มเติมความคิดเห็นหรือประมาณการตางๆ ในเอกสารฉบบันี้ โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินจิอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน 

                           SCRI is under Siam City Securities Co.,Ltd.  
                                              Member of Siam City Bank Pcl. 
                                 SCRI call center : 662 624 8821–23 
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Fair Value (FY2009) Bt28.00 

Stock Rating BUY 
 ประกาศกําไรสุทธิใน Q3/51 สูงสุดเปนประวัติการณ : การขยายฐานลูกคาอยางตอเนื่อง 
สงผลใหยอดการสั่งซื้อถานหินยังเติบโตและทําใหรายไดใน Q3/51 ของบริษัทเพิ่มขึ้น 53% 
yoy เปน 953 ลานบาท อีกทั้ง การปรับราคาขายขึ้นอีกประมาณ 10% จากปจจุบันที่ 3,000 
บาทตอตัน สงผลใหอัตรากําไรขั้นตน (GPM) ใน Q3/51 เพิ่มขึ้นเปน 34.6% นอกจากนี้ การ
เปดใชทาเรือและคลังสินคาใหม ชวยประหยัดตนทนุคาขนสงใหบริษัทประมาณ 10 ลานบาท 
และสงผลใหกําไรสุทธิใน Q3/51 ของ UMS เพิ่มขึ้นจาก 102 ลานบาทใน Q3/50 เปน 153 
ลานบาท  

 คลังสินคาและทาเรือใหม ลดตนทุนการจัดเก็บและคาขนสง หนุนกําไรสุทธิใน 3 ป
ขางหนาเติบโต 13% CAGR : กําไรสุทธิใน 9M/51 คดิเปน 73% ของประมาณป 2551 ที่ 
540 ลานบาท โดย SCRI ประเมินแนวโนมกําไรสุทธิใน 4Q/51 จะยังทรงตัวในระดับสูง
เทากบั 145 ลานบาท จากกําลังซื้อที่มีอยางตอเนื่องและประโยชนจากการขยายคลังสินคา
และสรางทาเทียบเรือใหมที่ตําบลสวนสม จ. สมุทรสาคร สําหรับขีดความสามารถในการเก็บ
สินคาคงคลังเพิ่มขึ้นจาก 6 หมื่นตันเปน 3 แสนตัน และการนําถานหินขึ้นที่ทาเทียบเรือของ
บริษัทฯแทนทาเรือจังหวัดสมุทรสาคร โดยไมจําเปนตองใชรถบรรทุกขนถานหินเขา
คลังสินคาอําเภอเมือง จะชวยประหยัดคาขนสงไดปละ 50-60 บาท/ตัน หนุนใหกําไรสุทธิป 
2551-2553 ขยายตัวปละ 13% CAGR จาก 364 ลานบาทในป 2550 เปน 540  623 และ 
695 ลานบาท ตามลําดับ 

 SCRI คงคําแนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมาย 28 บาท : แนวโนมผลการดําเนินงานยังอยู
ในชวงขาขึ้นจากอุปสงคการใชถานหินที่ขยายตัวสม่ําเสมอและการปรับปรุงขีดความสามารถ
ในการบริหารคาขนสง สงผลใหสภาพคลองบริษัทยังทรงตัวอยูในระดับสูงและมี EBITDA ไม
ต่ํากวาปละ 720 ลานบาท ปจจัยดังกลาว ทําใหบริษัทสามารถจายเงินปนผลไดสม่ําเสมอ 
โดยคาดเงินปนผลป 2551 เทากับ 2.36 บาท/หุน (เงินปนผลงวด 1H/51 เทากับ 1 บาท/หุน) 
คิดเปนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเทากับ 15% ตอป ดังนั้น SCRI แนะนํา “ซื้อ” โดยมี
ราคาเหมาะสมป 2552 เทากับ 28 บาท (PEG 8.3 เทา)  
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ตารางผลประกอบการรายไตรมาส  UMS  (หนวย : ลานบาท) 
Profit & Loss Statement Q3/50 Q4/50 Q1/51 Q2/51 Q3/51 Chg.yoy Chg.qoq 
Sales 623 804 848 700 953 53% 36% 

Costs of Sales (415) (536) (595) (484) (623) 50% 29% 

Gross Profit 209 268 253 216 330 58% 53% 

SG&A (76) (84) (87) (82) (121) 60% 48% 

EBIT 133 184 165 134 209 57% 56% 

Depreciation Expense (5) (5) (6) (7) (8) 81% 19% 

EBITDA 137 189 171 141 217 58% 54% 

Interest Expense (5) (6) (7) (9) (12) 134% 33% 

Other Income (Exp.) 5 (1) 10 36 (23) n.m. n.m. 

Pre-tax Profit 133 177 168 161 175 32% 8% 

Corporate Tax 27 36 37 20 49 80% 148% 

After Tax Profit 102 144 138 104 153 51% 48% 

Forex Gain (Loss) (4) 3 6 (38) 27 n.m. n.m. 

Extraordinary Items - - - - - n.m. n.m. 

Net Profit 102 144 138 104 153 51% 48% 

Norm.Net Profit 106 141 132 141 126 19% -11% 

Reported EPS (Bt) 0.73 1.03 0.72 0.54 0.80 10% 48% 

        
Key Financial Ratios        

Gross Margin (%) 33.5% 33.3% 29.8% 30.8% 34.6%   

EBIT Margin (%) 21.3% 22.8% 19.5% 19.1% 21.9%   

EBITDA Margin (%) 22.1% 23.5% 20.2% 20.1% 22.8%   

Net Margin (%), excl. fx 16.9% 17.6% 15.5% 20.2% 13.2%   

   Source: Company Report / SCRI 
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สํานักงานใหญ 
999/9 อาคาร ดิ ออฟฟศเศส แอท 
เซ็นทรัลเวิลดชั้น 9 ถ.พระราม 1 
แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน 
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กรุงเทพฯ 10100 
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ชาญอิสสระทาวเวอร 2 
2922/97 ชั้น 2 อาคาร ชาญอิสสระ
ทาวเวอร 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม บาง
กะป หวยขวาง กรุงเทพฯ 10320 
โทรศัพท 0-2715-9333 
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วงศสวาง 
888/29 ชั้น 2 ศูนยการคาบ๊ิกซี วงศ
สวาง  ถ.วงศสวาง แขวงบางซ่ือ 
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โทรศัพท 0-2831-7999 
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หาดใหญ 
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เชียงใหม จ.เชียงใหม  50100 
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ชลบุร ี
203/27 หมู 4 ถ.สุขุมวิท ต.บานสวน  
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สุรินทร  จ.สุรินทร    32000 
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