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 UMS:   (ซ้ือ), บริษัทรายงานกําไรสุทธิ 3Q51 อยูที่ 153 ลานบาท (+50%YoY) กําไรตอหุน 0.73 

บาท (fully diluted) สาเหตุหลักเกิดจากรายไดจากการขายและบริการเพิ่มขึ้น 53%YoY 
เปน 953 ลานบาท เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณขาย ตามการขยายฐานลูกคาที่เพิ่มขึ้น 
และราคาขายถานหินที่คาดวาปรับเพิ่มขึ้น 5%~10% ทําใหอัตรากําไรขั้นตน (gross 
margin) 3Q51 เพิ่มขึ้นเปน 34.6% จากปกอนที่ 33.5% สวนผลประกอบการ 9M51 มี
กําไรสุทธิ 393 ลานบาท เพิ่มขึ้น 81%YoY    
ความเห็น : กําไรสุทธิ 3Q51 ออกมาสูงกวาที่เราคาด ทําใหกําไรสุทธิ 9M51 คิดเปน 
76% ของประมาณการกําไรทั้งป 51 ที่ 520 ลานบาท (+43%YoY) และป 52 เพิ่มขึ้นเปน 
625 ลานบาท (+20%YoY) กําไรตอหุน 2.98 บาท (fully diluted ซ่ึงคิดจากจํานวนหุนที่
เพิ่มขึ้นจากการแปลงสภาพวอรแรนทเปนหุนสามัญเต็มจํานวน 70 ลานหุนแลว) อีกทั้งคาด
จายปนผล 2H51 ประมาณ 1.25 บาท/หุน คิดเปน Dividend yield ที่ 8%  
แนวโนมกําไรและมูลคาหุนในอนาคตยังเติบโตได จากโครงการใหมที่อยูระหวางดําเนินการ
คือ 1) โครงการแปลงถานหินเปนกาซ (coal gasification) สําหรับโรงงานที่ใชกาซ
ธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง ซ่ึงจะเริ่มผลิตไดในกลางป 52 และ 2) โครงการใหมในธุรกิจบําบัด
ขยะชุมชนใหกับเทศบาลในตางจังหวัด  จึงแนะนํา ซ้ือ หุน UMS และใหราคาเปาหมายป 
52 ที่ 30 บาท โดยราคาหุนปจจุบันที่ 15.70 บาท ซ้ือขายที่ P/E ป 52 ที่ 5.4x ซ่ึงใกลเคียง
กับคาเฉลี่ยของภูมิภาคที่ 5x แต หุน UMS จายปนผลสูง โดยมี Dividend yield ป 52 ที่ 
14% เมื่อเทียบกับคาเฉลี่ยของภูมิภาคเพียง 10%    

                
 BAFS :   (ถือลงทุน), บริษัทประกาศกําไรสุทธิ 3Q51 ลดลง 14%YoY เปน 129 ลานบาท กําไรตอ

หุน 0.25 บาท สาเหตุหลักมาจากรายไดคาบริการลดลง 6%YoY เปน 500 ลานบาท 
เนื่องจากปริมาณเติมน้ํามันเครื่องบินลดลง 8%YoY มาที่ 1,042 ลานลิตรใน 3Q51 ขณะที่
ตนทุนการใหบริการกลับเพิ่มขึ้น 3%YoY เปน 221 ลานบาท มาจากการเพิ่มขึ้นของ
คาใชจายพนักงาน คาเสื่อมราคา และคาซอมบํารุงรักษา รวมทั้งคาใชจายบริหารฯ เพิ่มขึ้น 
2%YoY สวนใหญเกิดจากคาใชจายพนักงานและคาเสื่อมราคาที่เพิ่มขึ้น สวนกําไรสุทธิ 
9M51 เทากับ 394 ลานบาท ลดลง 15%YoY 
ความเห็น : กําไรสุทธิ 3Q51 ลดลงตามคาด ทําใหกําไรสุทธิ 9M51 คิดเปน 72% ของ
ประมาณกําไรสุทธิทั้งป 51 ที่ 550 ลานบาท (+1%YoY) และปริมาณเติมน้ํามันในเดือน 
ต.ค.51 ลดลง 6.6%YoY มาที่ 357 ลานลิตร สงผลใหปริมาณเติมน้ํามันเฉลี่ย 10M51 อยูที่ 
3,722 ลานลิตร ลดลง 1.7%YoY และต่ํากวาเปาหมายเติบโตปนี้ที่ 5% ซ่ึงสะทอนแนวโนม
ธุรกิจทองเที่ยวและการบินที่ไมสดใส เปนผลจากภาวะชะลอตัวของเศรษฐกิจใน 2H51-ป 
52 ดังนั้น จึงแนะนํา ถือลงทุน จากราคาหุนไดปรับตัวลดลงแรงมาอยูที่ 6.10 บาท ทําใหมี 
upside gain อยู 47% จากราคาเปาหมายป 52 ที่ 9 บาท อิงจากคา P/E ป 52 ที่ 8x       

 
 
 
 

กลุมพลังงาน                 UMS (ซื้อ) EGCO และ BAFS (ถือลงทุน)             
                                       

  พลังงาน 

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

BAFS ประกอบธุรกิจจัดเก็บและใหบริการเติมนํ้ามันเครื่องบินราย
ใหญท่ีสุดของสนามบินแหงใหมสุวรรณภูมิ ตั้งแต  28 ก.ย.49 อยาง
ครบวงจร ท้ังระบบสงนํ้ามันผานทอแบบ Hydrant  ระบบคลังนํ้ามัน 
(Depot) และระบบเติมนํ้ามัน (intoplane) โดยลูกคาคือ บริษัทคา
นํ้ามัน ซ่ึงสวนใหญเปนผูถือหุนและมีรายไดเปนเงินเหรียญสหรัฐฯ   

UMS
unit:Btm 3Q08 3Q07 % YoY 2Q08 % QoQ

Sales and services 953           623           53% 700           36%
Cost of Sales (623)          (415)          50% (484)          29%
Gross Profits 330           209           58% 216           53%
SG&A (121)          (73)            66% (82)            48%
Interest Expenses (12)            (5)              136% (9)              34%
Income Tax (49)            (27)            79% (20)            149%
Net Profit 153           102           50% 104           48%
EPS (Bt) 0.73          0.49          50% 0.49          48%
Total shares (m) 210           210           0% 210           0%

consolidated

BAFS
unit:Btm 3Q08 3Q07 % YoY 2Q08 % QoQ

Sales 504           541           -7% 533           -5%
Cost of Sales (221)          (214)          3% (225)          -2%
Gross Profits 283           327           -14% 308           -8%
SG&A (67)            (66)            2% (74)            -10%
Interest Expenses (41)            (42)            -3% (40)            2%
Tax (41)            (59)            -30% (58)            -30%
Net Profit 130           150           -14% 124           4%
EPS (Bt) 0.25          0.29          -14% 0.24          4%

consolidated

Corporate Governance
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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  ไมวาจะเปนทางตรงและทางออมที่เกี่ยวของกับการใหคําแนะนําและความเหน็ที่ปรากฏในรายงานนี้ 

Disclaimer & Disclosure
          การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เปนการ
ดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไป
สามารถเขาถึงได ดังนั้น ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูล
ภายในในการประเมิน 
          อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึง
อาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ทึ้งนี้ บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจดังกลาวแต
อยางใด 
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 EGCO:     (ถือลงทุน), บริษัทรายงานกําไรสุทธิ 3Q51 จํานวน 2,011 ลานบาท กําไรตอหุน 3.82 บาท 
ลดลง 15%YoY และหากไมรวมขาดทุน FX จํานวน 21 ลานบาท กําไรปกติจากการ
ดําเนินงานอยูที่ 2,032 ลานบาท (-14%YoY) สวนกําไรสุทธิ 9M51 เทากับ 6,268 ลานบาท
(รวมกําไรจาก FX จํานวน 11 ลานบาท) ลดลง 15%YoY สาเหตุหลักมาจากรายไดคา
ไฟฟาและกําไรในโรงไฟฟาขนอมลดลง ตามอัตราคาไฟที่ลดลง ซ่ึงเปนไปตามสัญญาซื้อ
ขายไฟฟาระยะยาว (PPA) กับ กฟผ ซ่ึงจะหมดอายุสัญญาลงในป 59 อีกทั้งสวนแบงกําไร
จากบริษัทในเครือที่ลดลง โดยสวนใหญเปนผลจากรายไดและกําไรจาก FX ของโรงไฟฟา
ถานหิน BLCP ที่ลดลง รวมทั้งคาซอมบํารุงที่เพิ่มขึ้น ขณะที่รายไดคาไฟฟาและกําไรจาก
โรงไฟฟาระยอง ทรงตัวใกลเคียงกับปกอน  
ความเห็น : กําไรปกติ 9M51 ยังดีและสูงกวาที่เราคาด โดยคิดเปน 80% ของประมาณ
การกําไรปกติทั้งป 51 ที่ 7,855 ลานบาท กําไรตอหุน 14.92 บาท และแนวโนมกําไร 4Q51 
ออนตัว เนื่องจาก 1) ความตองการใชไฟฟาจะลดลงในชวงฤดูหนาว ซ่ึงเปนไปตามผลของ
ฤดูกาล  2) มีการปดซอมบํารุงโรงไฟฟาประจําปทั้งระยอง ขนอม และ BLCP ใน 3Q-4Q51 
ดังนั้นเราจึงคงใชประมาณการกําไรป 51 ดังกลาว สวนกําไรป 52 คาดวาลดลงมาอยูที่ 
7,633 ลานบาท กําไรตอหุน 14.50 บาท เนื่องจากไมมีโรงไฟฟาใหมเขาสูระบบ และให
ราคาเปาหมายป 52ที่ 86 บาท หรือคิดเปน P/E ป 52 ที่ 6x แมกําไรป 51-52 ชะลอตัว แต
บริษัทยังมีกระแสเงินสดที่แข็งแกรงประมาณ 4-5 พันลานบาท/ป ซ่ึงเพียงพอในการลงทุน
และจายปนผลสม่ําเสมอ คาดจายปนผล 2H51 ที่ 2.50 บาท/หุน และป 52 ที่ 5 บาท/หุน 
คิดเปน Dividend Yield ที่ 8.6% ดังนั้น แนะนํา ถือ สําหรับการลงทุนระยะยาว โดยราคา
หุนที่ 58 บาท คอนขางถูก ซ้ือขายที่ P/E  ป 52 ที่ 4.6x ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของโรงไฟฟาใน
ภูมิภาคที่ 10.3x และมี Dividend yield เพียง 5.4%   
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EGCOMP ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญอันดับ 2 ของไทย ดําเนิน
ธุรกิจเปนบริษัทโฮลดิ้ง โดยลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมท่ี
ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟาและธุรกิจใหบริการดานพลังงานทั้งใน
ประเทศและภูมิภาคอาเซียน  ปจจุบันมีกําลังผลิตตดิตั้งตามสัดสวน
ถือหุน (Equity MW) ท่ี 3,876 เมกะวัตต จากโรงไฟฟารวมทั้งสิ้น 14 
โรง โดยมีโรงไฟฟาหลัก 4 โรงคือ โรงไฟฟาระยอง (REGCO)โรงไฟฟา
ขนอม (KEGCO) โรงไฟฟาถานหิน BLCP และแกงคอย 2 เฟส 1  

EGCO
3Q08 3Q07 %YoY 2Q08 % QoQ

Sales 2,651        3,006        -12% 2,575        3%
Cost of Sales (1,538)       (1,523)       1% (1,437)       7%
Gross Profit 1,113        1,483        -25% 1,138        -2%
SG&A (209)          (205)          2% (228)          -9%
Interest Expenses (141)          (204)          -31% (162)          -13%
Tax (166)          (183)          -10% (180)          -8%
Core Earnings 2,032        2,362        -14% 1,457        39%
Net Profit 2,011        2,358        -15% 1,440        40%
EPS (Bt) 3.82          4.48          -15% 2.74          40%

unit: Btm
consolidated

Corporate Governance
CG Rating (2006)


