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UNIQUE MINING SERVICES : UMS 
BUY : Target Price (Bt) 24 

                  

คาดกําไร 4Q51 ออนตัว...และจายปนผล 2H51 ประมาณ 1 บาท/หุน 
 คาดกําไร 4Q51 ลดลง -22%YoY จากราคาขายที่ปรับลดลงตามราคาถานหินโลกเปนหลัก   
 ปรับลดกําไรป 51-52 จากภาวะเศรษฐกิจไทยที่ชะลอตัวมากกวาคาดไวเดิม และการ
แขงขันในธุรกิจที่สูงขึ้น สงผลใหราคาเปาหมายใหมป 52 ลดลงเปน 24 บาท 

 คาดจายปนผล 2H51 ประมาณ 1 บาท/หุน คิดเปน Dividend Yield ที่ 6.7%  
 แนะนํา ซ้ือ ในชวงที่ราคาปรับลดลง จากกําไร 4Q51 ออนตัว แตบริษัทยังใหปนผลจูงใจที่ 
1 บาท/หุน สําหรับ 2H51    

Investment Theme :     

 เหตุการณ : UMS ผูนําเขาและจําหนายถานหินอินโดนีเซียใหกับโรงงานขนาดกลางและเล็กในไทย 
รวมทั้งขยายไปสูธุรกิจตอเนื่องกับการขนสงถานหินทั้งทางน้ําและทางบก เพื่อลดตนทุนขนสงในประเทศ      
 คาดกําไรสุทธิ 4Q51 อยูที่ 112 ลานบาท (-22%YoY, -27%QoQ) สาเหตุที่กําไรลดลงจากปกอนมา

จากการปรับลดราคาขายใหกับลูกคาขนาดใหญที่มีสัดสวนราว 30~40% ตามแนวโนมราคาถาน
หินโลกที่ตกลงแรงใน 4Q51 สงผลใหอัตรากําไรข้ันตนลดลงมาอยูที่ 29% แมยอดขายจะเพิ่มขึ้น 
14%YoY เปน 918 ลานบาท จากปริมาณขายที่ 3.28 แสนตัน สวนดานรายจายคาดวาคาใชจายใน
การขายฯ เพิ่มขึ้นเปน 110 ลานบาท (+26%YoY) ตามรายไดจากการขายที่เพิ่มขึ้น บวกกับมีการ
บันทึกคาใชจายโบนัสพนักงานเขามาในไตรมาสนี้ และดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้นเปน 15 ลานบาท จาก
ปริมาณการเก็บสต็อกถานหินที่เพิ่มขึ้น    

 แนวโนมเศรษฐกิจไทยที่ชะลอตัวใน 2H51-ป 52 ตามภาวะถดถอยของเศรษฐกิจโลกที่ตกต่ํากวา
คาดไวเดิม เราจึงไดปรับลดกําไรป 51-52 อยางระมัดระวังเปน 505 ลานบาท (+39%YoY) และป 
52 ที่ 524 ลานบาท (+4%YoY) กําไรตอหุน 2.50 บาท (fully diluted) โดยกําไรใน 1H52 จะต่ํากวา 
2H52 เปนผลจากตนทุนถานหินเพิ่มขึ้น จากการที่บริษัทไดสั่งซ้ือถานหินลวงหนาที่มีราคาสูงใน 
2H51 ซ่ึงจะทยอยใชไดจนถึง 2Q52 ขณะที่ราคาขายปรับลดลง ทําให margin แคบลง แต margin
ที่ลดลงบางสวนไดถูกชดเชยกับตนทุนขนสงที่ลดลง ตามราคาน้ํามันและผลบวกจากการใช
คลังสินคาและทาเทียบเรือใหมเต็มปในปนี้ ทําใหอัตรากําไรขั้นตนทั้งป 52 ยังอยูสูงกวา 30%       

 จายปนผลจูงใจ โดยบริษัทนาจะจายปนผล 2H51 ที่ 1.0 บาท/หุน คิดเปน Dividend Yield 
ประมาณ 6.7% และในป 52 ที่ 1.50 บาท/หุน   

 กําไรมีโอกาสเติบโตจากโครงการในอนาคตคือ 1) การแปลงถานหินเปนกาซ (Coal Gasification) 
สําหรับโรงงานเดิมที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง ซ่ึงลูกคาสวนใหญเปนกลุมกระเบื้องที่ประสบ
ปญหาความตองการใชลดลงและราคาน้ํามันที่ตกลงมาก ทําใหระยะเวลาคืนทุนของโครงการนี้นาน
มากข้ึน เราจึงคาดวาโครงการแปลงถานหินเปนกาซจะเร่ิมผลิตลาชากวาแผนเดิมในกลางปนี้ และ 
2) การซ้ือเหมืองถานหินในอินโดนีเซีย เพื่อลดตนทุนถานหินนําเขาและสรางหลักประกันในการสง
มอบถานหินใหกับลูกคาไดอยางสม่ําเสมอ (ซ่ึงโครงการใหมยังไมรวมอยูในประมาณการของเรา)        

ผลกระทบ :  จากการปรับลดกําไรสุทธิป 51-52 ดังกลาว ทําใหไดราคาเปาหมายใหมป 52 เปน 24 บาท 
โดยอิงคา P/E ป 52 ที่ 9.5x จากเดิมที่ 30 บาท  
คําแนะนํา :  ซ้ือหุน UMS ในชวงที่ราคาหุนออนตัว เพื่อลดความเสี่ยงในชวงที่ราคาถานหินโลกยังผัน
ผวนอยู และกําไรป 52 เติบโตในอัตราลดลง แตยังจายปนผลสูง (high dividend yield) ป 52 ที่ 10% 
ความเสี่ยง : ความผันผวนของราคาถานหินโลก คาระวางเรือ และคาเงินบาท 
 

 
 

 

 UMS: ดําเนินธุรกิจหลกัเปนผูนําเขาถานหินจากประเทศอินโดนีเซีย
และจําหนายใหกับโรงงานอุตสาหกรรมในไทย โดยลกูคาสวนใหญอยู
ในอุตสาหกรรมอาหาร ปนูซีเมนต และสิง่ทอ สวนบริษัทยอยประกอบ
ธุรรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลกัของบริษัท ไดแก ผูผลติและจําหนาย
ถานหินอัดกอน  (coal briquette) ธุรกิจขนสงทางบกและทางน้ํา   

Corporate Governance

CG Rating (2008)

Key Information
close price (Bt) 14.90

target price 2009 (Bt) 24.00

upside (%) 61%

issued shares (m) 210              

market cap (Btm) 3,129           

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 ไทยพาณิชยหุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 0.66%

Source: SET

US Con US Con US Con
09F 2.50 2.84 9.60 7.31
10F  - 2.62  - 7.92

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

24.00 20.75

Relative Valuation

FY EPS(Bt) P/E Target(x) Target(Bt)

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 3,279 3,025
EBITDA (Btm) 208 228 250 498 682 711
Core Earnings (Btm) 135 165 174 364 505 524
Earnings (Btm) 135 165 174 364 505 524

Per Share Data & Valuation (fully diluted)

Core EPS (Bt) 1.92 2.35 2.48 1.73 2.40 2.50
EPS (Bt) 2.26 2.35 2.48 2.60 2.40 2.50
DPS (Bt) 1.50 1.00 1.50 2.00 2.00 1.50
BV (Bt) 4.94 5.79 6.28 3.32 4.97 7.66
EV/EBITDA (x) 5.19 4.69 5.61 3.23 3.78 4.96
P/E (x) 6.59 6.34 6.00 5.73 6.20 5.97
P/B (x) 3.02 2.57 2.37 4.48 3.00 1.95
D/P 10% 7% 10% 13% 13% 10%
ROE (%) 39% 41% 40% 52% 48% 33%
ROCE (%) 35% 38% 22% 29% 33% 26%
Source:  Company, US estimates

consolidated
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          รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับการลงทุน แตมิไดมีวัตถุประสงคจะชี้นําหรือชักชวนใหซื้อขายหลักทรัพยที่ระบุใน
รายงาน ผูจัดทําไดตรวจสอบความนาเชื่อถือของขอมูลที่ใชอยางระมัดระวังแลว แตไมอาจรองรับถึงความสมบูรณหรือความถูกตองได ทั้งนี้ ขอมูลและ
ความเห็นตาง ๆ ในรายงานอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยไมจําเปนตองแจงใหทราบลวงหนา นักลงทุนควรใชวิจารณญาณ และโปรดศึกษาขอมูลของบริษัทผูออก
หลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนตัดสินใจลงทุน ผูจัดทําจะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้นจากการตัดสินใจลงทุนดังกลาว 
          นักวิเคราะหที่รับผิดชอบในการจัดทํารายงานนี้ขอรับรองวา  (1)  ความเห็นที่ปรากฏเปนความเห็นของนักวิเคราะหที่มีตอหลักทรัพยและบริษัทผูออก
หลักทรัพย    (2) ผูเขียนไมไดรับผลตอบแทนใด ๆ  ไมวาจะเปนทางตรงและทางออมที่เกี่ยวของกับการใหคําแนะนําและความเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้ 

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 

เกณฑการจัดอันดับบรรษัทภิบาล
ชวงคะแนน

Score Range
90-100
80-89
70-79
60-69
50-59

ตํ่ากวา 50

Tel.  0 2207 0038
Fax. 0 2207 0505

Branch Offices : 
Nakornpathom Nakornsawan Rangsit

N/A

United Securities Plc
4-5/F Thanapoom Tower
1550 New Phetchaburi Rd, 

Ratchathewi, Bangkok 10400
www.unitedsec.com

สัญลักษณ
Number of Logo

 
 
 

                                  
 
                                   
 
 
                                  
 
 
 
                                  
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

                       

หมายเหตุ: 
-  Barlow Jonker Index (BJI) หมายถึง ดัชนีราคาถานหินในตลาดโลกที่เปนตลาดจร (Spot price)   
 

Quaterly Earnings
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%

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

Sales 1,126 1,373 2,469 3,279 3,025
Cost of Sales 777 953 1,715 2,261 1,997
Gross Profits 349 420 754 1,017 1,028
SG&A 144 191 287 381 363
EBITDA 228 250 498 682 711
Depreciation & Amortization 13 14 18 26 31
EBIT 215 236 480 656 680
Interest Expenses 5 17 22 20 17
Income Tax 45 45 94 131 139
Core Profit
Extraordinary Items
Net Pfofit 165 174 364 505 524
EPS (Bt) 2.35 2.48 2.60 2.40 2.50

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

Cash & Equivalent 85 46 141 108 121
Account Receivables 152 180 400 539 497
Inventory 340 455 415 545 492
Current Assets 586 686 966 1,199 1,414
Fixed Assets 140 172 493 546 695
Total Assets 725 858 1,459 1,744 2,109
Account Payables 244 26 14 62 55
Current Liabilities 306 416 742 694 501
LT Debt 14 3 19 6 0
Total Liabilities 320 419 761 700 501
Equity 405 439 698 1,044 1,608
Total Liabilities & Equity 726 858 1,459 1,744 2,109

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

EBIT 215 236 480 656 680
Depreciation & Amortization 13 14 18 26 31
EBITDA 228 250 498 682 711
Change in Working Capital (52)            (360)          (193)          (414)          87             
CAPEX 102 44 318 400 180
Free Cashflow fr. Operation 74             (154)          (14)            (132)          618           

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

Net Pfotit Growth 22% 6% 109% 39% 4%
SG&A/Sales 13% 14% 12% 12% 12%
Gross Margin 31% 31% 31% 31% 34%
EBITDA Margin 20% 18% 20% 21% 24%
Net Margin 15% 13% 15% 15% 17%
Current Ratio (x) 1.9 1.7 1.3 1.7 2.8
Interest Coverage (x) 41             14             22             32             40             
Debt/Equity (x) 0.8            1.0            1.1            0.7            0.3            
ROA 23% 20% 25% 29% 25%
ROE 41% 40% 52% 48% 33%
ROCE 38% 22% 29% 33% 26%
Source:  Company, US Estimates 

consolidated


