
ภาพรวมดี  PE ตํ่า ปนผลงาม แนะนํา “ซื้อ” 

สรุปประเด็นสําคัญ 
- ภาพรวมธุรกิจปหนายังคงโดดเดนในเรื่องพลังงานทดแทน 
- การขยายธุรกิจชวยย้ําความแข็งแกรงของธุรกิจในปหนา 
- ภาพรวมดี  PE ต่ํา มีเงินปนผล แนะนํา “ซื้อ”  
♦ ภาพรวมธุรกิจปหนายังคงโดดเดนในเรื่องพลังงานทดแทน 
จากภาพรวมของอุตสาหกรรมถานหินที่มีจุดแข็งของในเรื่องพลังงานทดแทนพลังงาน
น้ํามันที่มีราคาถูกกวาเมื่อเทียบกับคาความรอนที่เทากันสงผลดีตอความตองการการ
ใชถานหินในตลาดใหเพิ่มมากขึ้นทําใหเราประเมินภาพรวมในป 09 มูลคาตลาดของ
ธุรกิจการขายถานหินในประเทศยังคงสามารถเติบโตไดตอเนื่องแมในสถานการณการ
การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก จากขอมูลเบื้องตนของกระทรวงพลังงานลาสุดถึง
ปริมาณการใชถานหินในประเทศในชวง 8 เดือนของป 08 ในภาคอุตสาหกรรมมี
ปริมาณการใชถานหินประมาณ 7.6 ลานตันเพิ่มขึ้น 25% จากปกอน ทําใหเราประเมิน
รายไดของธุรกิจในสวนของการถานหินในปหนาของ UMS จะยังคงสามารถเติบโต
ตอไป ในสวนของตนทุนจากการปรับลดลงของราคาน้ํามันและคาระวางเรือ ประกอบ
กับการลงทุนในสวนของคลังสินคาและทาเรือก็สงผลใหตนทุนในสวนของการ
ดําเนินการลดลง อยางไรก็ตามจากการแขงขันที่เพิ่มขึ้นในตลาดและยอดขายที่มีการ
ขยายตัวตอเนื่องทําใหเราประเมินวาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในปหนา
อาจมีการปรับตัวลดลงในขณะที่มูลคารวมมีการเติบโตเพิ่มมากขึ้น 
 
♦ การขยายธุรกิจชวยย้ําความแข็งแกรงของธุรกิจในปหนา 
จากการขยายธุรกิจในสวนของทาเรือคลังสินคาที่อําเภอสวนสมและนครหลวงสงผลให
ทาง UMS สามารถลดตนทุนทั้งในสวนของคาผานทางและคาขนสงสินคาสงผลใหมี
ความไดเปรียบมากผูเลนอื่นๆ ในตลาดในสวนของตนทุน นอกจากนี้ในปจจุบันทาง 
UMS กําลังอยูระหวางการพัฒนาและปรับปรุงโครงการใหมในปหนา ไดแกโครงการ 
Coal Gasification ซึ่งเปนโครงการเกี่ยวกับการแปลงพลังงานถานหินจากเดิมในรูป
ของแข็งใหอยูในรูปของกาซ เพื่อเพิ่มความสะอาดในการใชงานและเพื่อขยายตลาด
การใชถานหินใหความสามารถในการทดแทนพลังงานอยาง NGV และ LPG ที่ใชใน
อุตสาหกรรมเซรามิค จากปจจุบันการทํา Coal Gasification ยังไมมีในประเทศ ทําให
เรามองวาถาโครงการนี้สามารถเกิดขึ้นไดจริง จะชวยสงผลใหภาพรวมของธุรกิจใน
อนาคตมีการเติบโตมากขึ้น 
 
♦ ภาพรวมดี  PE ต่ํา มีเงินปนผล แนะนํา “ซื้อ” 
จากภาพรวมของอุตสาหกรรมที่เราประเมินวาจะสามารถเติบโตไดตอเนื่องและ
ภาพรวมธุรกิจที่เนนตลาดในประเทศทําใหไมมีความเสี่ยงจากปญหาการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลกโดยตรง เราจึงประมาณการรายไดและกําไรในป 09 ของ UMS ที่ 3,629 
และ 540 ลานบาทตามลําดับเติบโตตอเนื่องจากป 08 เราประเมินมูลคาเหมาะสมของ 
UMS ดวยวิธี PE Ratio ที่ 8 เทามูลคาเหมาะสมของ UMS อยูที่ 20.50 บาท จาก
ระดับ Dividend Yield ของป 51-52 ที่อยูในระดับสูงที่ 12-13% ในปจจุบัน และระดับ 
PE Ratio ที่อยูระดับต่ําเพียง 5 เทา เราแนะนํา “ซื้อ” 

  
บมจ. ยูนิค ไมนิ่ง เซอรวสิเซส  ผูวิเคราะห: วรายุ วัฒนศิริ
ราคาพืน้ฐานที่เหมาะสม: 20.50 บาท          คําแนะนํา: ซื้อ                                ราคาปด (3 พ.ย. 51): 16 บาท  
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ขอมูลบริษัทฯ : 
Share O/S 140 ลานหุน 
Par Value 0.50 บาท 
Mkt. Cap 2,111 ลบ. 
Market Weight (MAI) 8.52% 
Foreign Limit 49.0% 
Foreign Holding 0.42% 

ลักษณะการดําเนินธุรกิจ : 
บริษัทประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการนําเขา
ถานหินคุณภาพดี และมีผลกระทบตอ
ส่ิงแวดลอมนอย  เพื่ อจําหนายใหกับ
โรงงานอุตสาหกรรมในประเทศ โดยถาน
หินนําเขามาจากประเทศอินโดนีเซีย  แลว
ผานกระบวนการคัดเลือกคุณภาพและ
ขนาด จากนั้นคอยสงตอไปใหกับลูกคา 
โดยลูกค าส วนใหญจะอยู ในจั งหวัด
กรุงเทพ และ จังหวัดใกลเคียง  

การเคลื่อนไหวของราคารายวนั 

Major Shareholders : 
1. นายไพบูลย เฉลิมทรัพยากร 35.09% 
2. นายชัยวัฒน เครือชะเอม 18.99% 
3. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 2.59% 
4. นายธีระ เวชจารุวัฒน 1.98% 
5. น.ส.ภัทรา เฉลิมทรัพยากร 1.46% 



Financials
Year to 31 Dec 2005 2006 2007 2008(F) 2009(F)
Revenue (Btm) 1,126 1,373 2,469 3,284 3,629
Normalized Profit (Btm) 165 173 362 524 540
Net Profit (Btm) 165              174              364              524              540              
EPS (Bt) 2.26        2.35             1.24             2.60             2.50             2.57             
EPS Growth (%) 4% -47% 110% -4% 3%
EBITDA (Bt) 228              250              496              736              774              
PE (x) 7                  12                10                6                  6                  
Dividend Yield (%) 6.3% 5.2% 7.6% 12.5% 13.1%
ROA (%) 22.7% 20.2% 24.9% 21.4% 21.2%
ROE (%) 40.6% 39.6% 52.1% 37.5% 36.1%
BVPS (x) 2.90             6.27             4.99             9.99             10.69           
Price/book (x) 5.45             2.30             5.29             1.60             1.50             
D/E Ratio (x) 0.79             0.95             1.09             0.75             0.70             
Net Debt/Equity (x) 0.44             0.49             0.52             0.43             0.41             
Source: ASL
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  ปจจัยบวก/ลบ 

 
  คําถามสําคัญจากการสัมภาษณผูบริหาร 

Q : การลดลงของราคาถานหินโลกสงผลกระทบตอผลการดําเนนิงานของบริษัทหรือไม  
A : โดยทั่วไป การลดลงของราคาถานหินอาจจะมีผลกระทบกับถานหินที่เก็บในคลังสินคาที่บริษัทไดชําระราคาแลว เนื่องจาก
บริษัทอาจจะตองปรับราคาขายลงตามตลาดโลก สงผลใหรายไดและอัตรากําไรขั้นตนอาจจะลดลง อยางไรก็ดี ในป 2551 
ราคาที่ปรับลดลงมายังคงสูงกวาราคาตนทุนในคลังสินคา และในชวงที่ราคาถานหินในตลาดโลกปรับขึ้นไปมาก บริษัทไมได
ปรับราคาขึ้นทั้งหมด ดังนั้นราคาถานหินโลกที่ลดลงจึงไมมีผลกระทบกับการดําเนินงานในปนี้ 
 
Q : อะไรเปนจุดเดนที่สําคัญทําใหลูกคาเลือกที่จะซื้อถานหินจาก UMS อยางตอเนื่อง 
A : UMS มีทีมงานขายที่มีความรู ความเขาใจ ในเรื่องถานหินและหมอไอน้ําถานหินเปนอยางดี สามารถใหคําปรึกษาและ
ชวยเหลือลูกคาได รวมถึงการจัดสงถานหินที่มีคุณภาพตรงตามที่ลูกคาตองการไดตรงตอเวลาอยางตอเนื่อง โดยการ
ดําเนินงานของบริษัทตั้งอยูบนพื้นฐานในเรื่องของการอนุรักษส่ิงแวดลอมเปนสําคัญ 

 
 

 

ปจจัยบวก 
• การขยายการลงทุนของป 09 ในโครงการ Coal 

Gasification สงผลดีตอรายไดของบริษัท 
• การลงลดของราคาน้ํามันและคาระวางเรือสงผลดี

ตอตนทุนคาขนสงสินคาของบริษัท 
• การเนนตลาดในประเทศทําใหไมมีความเส่ียงจาก

การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกโดยตรง 
• ระดับการจากปนผลในระดับสูง 
 

ปจจัยลบ 
• การลดลงของราคาน้ํามันเตาทําใหความนาสนใจใน

การใชถานหินเปนพลังงานทดแทนลดลง 
• การลดลงของราคาถานหินในตลาดโลกอาจมีผลตอ

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท 
• ภาพรวมของอุตสาหกรรมมีความนาสนใจในระดับสูง 

สงผลใหอาจเกิดผูเลนใหมๆ ในตลาดได 
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