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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 
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Fair Value (FY2009) Bt14.00 

Mkt. price (11/05/09) Bt12.90 

Stock Rating BUY  
 
 กําไรสุทธิใน Q1/52 ปรับลดลง 21% yoy แตฟนตัว qoq: การชะลอตัวของเศรษฐกจิ
ภายในประเทศ ประกอบกับลูกคาสวนใหญยังมีสตอคถานหินเต็มไปจนเกือบสิ้น Q2/52 
สงผลใหคําสั่งซื้อถานหินกับ UMS ปรับลดลง รายไดใน Q1/52 จึงลดลง 13% yoy 
นอกจากนี้ การแขงขันดานราคาที่เพิ่มสูงขึ้น ทําใหอัตรากําไรขั้นตน (GPM) ใน Q1/52 ปรับ
ลงเปน 28.2% ปจจัยดังกลาว ทําใหกําไรสุทธิใน Q2/52 ลดลงจาก 136 ลานบาทใน Q1/51 
เปน 107 ลานบาท อยางไรก็ตาม หากเทียบ qoq เริ่มมีสัญญาณดีขึ้นจากกําไรสุทธิ 8 ลาน
บาทใน Q4/51 เนื่องจากราคาขายถานหินที่เริ่มทรงตัวทําให GPM เริ่มฟนตัว อีกทั้งการตั้ง
ราคาขายในระดับต่ําสําหรับการคิดการดอยคาสินคาคงคลังในชวง Q1/52 ทําใหมีการกลับ
รายการการดอยคาสินคาคงคลังจํานวน 12.8 ลานบาท 

 ผลการดําเนินงานใน 2H/52 จะปรับตัวดีขึ้น hoh:  เศรษฐกิจที่เริ่มฟนตัวและการกลับเขา
มาซื้อถานหินอีกครั้งในชวง 2H/52 ของผูประกอบการภาคอุตสาหกรรมตางๆ อีกทั้ง การมี
ตนทุนถานหินราคาถูกทึ่บริษัทซื้อสะสมมาในชวงตนป 2552 คาดจะทําให GPM กลับมาอยู
ระดับเหมาะสม โดย SCRI คาดกําไรใน 2H/52 จะเติบโตโดดเดน hoh แตผลกระทบที่
เกิดขึ้นใน 1H/52 จะทําใหภาพกําไรสุทธิป 2552 ปรับลดลงจาก 403 ลานบาทในป 2551 
เปน 363 ลานบาท  

 ผลประกอบการในอนาคตยังเติบโตอยางมั่นคง สงผลใหบริษทัสามารถจายปนผล
โดยมีอัตราสุงกวา 7.85% ตอป ดังนั้นแนะนํา “ซื้อ”: เศรษฐกิจโลกทีเ่ริ่มฟนตัวจะทําให
อุปสงคการใชถานหินทั้งในและตางประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้นอีกครั้ง และ SCRI ประเมิน UMS 
ซึ่งเปนผูคาถานหินที่มีสวนแบงการตลาดสูงกวา 50% จะไดรับประโยชนสูงสุด โดยคาดกําไร
ในอีก 3 ปขางหนาจะเติบโตไมต่ํากวา 6% CAGR อีกทั้งสภาพคลองการดําเนินงานที่ดี ทํา
ใหบริษัทจายปนผลตอเนื่องสม่ําเสมอไมต่ํากวาปละ 7.85% ดังนั้น SCRI แนะนํา ซื้อ โดยมี
มูลคาเหมาะสมป 2552 เทากับ 14 บาท/หุน (DDM, Re 11.27% Payout Ratio 55%)  
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ตารางผลประกอบการรายไตรมาส  UMS  (หนวย : ลานบาท) 
Profit & Loss 
Statement Q1/51 Q2/51 Q3/51 Q4/51 Q1/52 Chg.yoy Chg.qoq 

Sales 848 700 953 924 734 -13% -21% 

Costs of Sales (595) (484) (623) (667) (527) -11% -21% 

Gross Profit 253 216 330 256 207 -18% -19% 

SG&A (87) (82) (121) (112) (78) -11% -30% 

EBIT 165 134 209 145 129 -22% -11% 

Depreciation Expense (6) (7) (8) (21) (17) 180% -17% 

EBITDA 171 141 217 166 146 -15% -12% 

Interest Expense (7) (9) (12) (16) (18) 146% 10% 

Other Income (Exp.) 10 34 (23) (95) 25 144% n.m. 

Pre-tax Profit 168 159 175 33 136 -19% 309% 

Corporate Tax 37 20 49 31 25 -32% -21% 

After Tax Profit 136 104 153 8 107 -21% 1231% 

Forex Gain (Ls) 5 (36) 27 6 (4) n.m. n.m. 

Equity Income (Loss) - - - - - n.m. n.m. 

Minority Interest - - - - - n.m. n.m. 

Net Profit 136 104 153 8 107 -21% 1231% 

Norm.Net Profit 132 140 126 2 111 -15% 5564% 

Reported EPS (Bt) 0.94 0.71 1.02 0.04 0.71 -25% 1477% 

        

Key Financial Ratios        

Gross Profit Margin (%) 29.8% 30.8% 34.6% 27.8% 28.2%   

EBIT Margin (%) 19.5% 19.1% 21.9% 15.7% 17.6%   

EBITDA Margin (%) 20.2% 20.1% 22.8% 17.9% 19.9%   

Net Margin (%), excl. fx 15.5% 20.0% 13.2% 0.2% 15.2%   
    Source: Company Report / SCRI 
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ทีมสถาบันวิจัยนครหลวงไทย 
รายชื่อ  โทรศัพท  อีเมล ตําแหนง 
EQUITY & STRATEGY     
สุกิจ  อดุมศิรกิุล 0-2624-8960 sukitu@scis.co.th Head of Research 
ธริศา ชัยสุนทรโยธนิ 0-2624-8910 tarisac@scis.co.th นักวิเคราะห 
ณัฐ  พนัสสุทรากร 0-2624-8914 natp@scis.co.th นักวิเคราะห 
ศิริวรรณ  นภาวรานนท 0-2624-8912 siriwann@scis.co.th นักวิเคราะห 
ศุภะอรรถ วงศสุคนธ 0-2624-8916 supaautw@scis.co.th นักวิเคราะห 
เติมพร  ตันติวิวัฒน 0-2624-8915 termpornt@scis.co.th นักวิเคราะห 
สุโชติ ถริวรรณรตัน 0-2624-8821 suchott@scis.co.th นักวิเคราะห 
สุรศักดิ ์ธรรมโม   นักวิเคราะหดานเศรษฐกิจ 
กิตตพิงษ กังวานเกยีรติชัย   นักวิเคราะหดานเศรษฐกิจ 
ธีระพล ลาชโรจน   ผูชวยนักวิเคราะห 
TECHNICAL     
อภิศักดิ ์ ลิมปธํารงกุล 0-2624-8917 apisakl@scis.co.th นักวิเคราะหดานเทคนิค 
DATABASE     
เสาวนีย  ขัดศร ี   เจาหนาที่รวบรวมขอมูล 
สรีณา วิลัยพัฒน   เจาหนาที่รวบรวมขอมูล 
SUPPORT     
สุกัญญา  สมิตนิันทน   เจาหนาที่รวบรวมขอมูล 
ธมน  เสรญิสุขสกลุ   เจาหนาที่รวบรวมขอมูล 
     

สํานักงานใหญ 
999/9 อาคาร ด ิออฟฟศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลดชัน้ 9 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน 
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทรศัพท  0-2624-8888    โทรสาร 0-2624-8899 

สินธร
130–132 ชัน้ 4 อาคารสินธรทาวเวอร1 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 
10330 
โทรศัพท 0-2689-6300    โทรสาร 0-2689-6329 

สวนมะล ิ
 2  ถ.เฉลิมเขตร 4 แขวงวัดเทพศิรินทร เขตปอมปรามศัตรูพาย กรุงเทพฯ 10100 
โทรศัพท 0-2621-9255    โทรสาร 0-2621-9256 

วงศสวาง 
888/29 ชั้น 2 ศูนยการคาบิก๊ซี วงศสวาง  ถ.วงศสวาง แขวงบางซื่อ กรุงเทพฯ 
10800 
โทรศัพท 0-2831-7999    โทรสาร 0-2831-7900 

สิงหบุรี 
882/6 ถ.ขุนสรรค  ต.บางพุทรา  อ.เมืองสิงหบุรี  จ.สิงหบรุ ี  16000 
โทรศัพท 0-3653-0904-6    โทรสาร 0-3653-0232 

สมุทรสาคร 
1400/37 ชัน้ 3 ถ.เอกชัย ต.มหาชัย อ.เมือง จ.สมุทรสาคร 74000 
โทรศัพท 0-3442-5595    โทรสาร 0-3442-5596 

ชลบุรี 
203/27 หมู 4 ถ.สุขุมวิท ต.บานสวน  อ.เมืองชลบุรี  จ.ชลบุรี    20000 
โทรศัพท 0-3879-9957-9    โทรสาร 0-3879-9960 

สุพรรณบุรี 
99/1 ถ.พระพันวษา ต.ทาพี่เลี้ยง   อ.เมืองสุพรรณบรุี  จ.สุพรรณบุร ี 72140 
โทรศัพท 0-3550-1606-8    โทรสาร 0-3550-1609 

เชียงราย 
836/21 ถ.พหลโยธนิ ต.เวียง อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย  57000 
โทรศัพท 0-5374-8560    โทรสาร 0-5374-8561 

ศรีราชา 
184/5  ถ.สุรศักดิ ์1 ต.ศรีราชา   อ.ศรีราชา  จ.ชลบุร ี   20110 
โทรศัพท 0-3877-3115-6    โทรสาร 0-3877-3446 

เชียงใหม 
5  ถ.ทาแพ ต.ชางคลาน อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม  50100 
โทรศัพท 0-5382-0518-22    โทรสาร 0-5382-0523 

ขวงสิงห 
77/11 ถ.โชตนา ต.ชางเผือก  อ.เมืองเชียงใหม  จ.เชียงใหม 50300 
โทรศัพท 0-5341-2450    โทรสาร 0-5341-2544 

แพร 
360/3 ถ.เจริญเมือง  ต.ในเวียง    อ.เมอืงแพร  จ.แพร   54000 
โทรศัพท 0-5462-7608-9    โทรสาร 0-5462-7347 

แมสอด 
477 ถ.อนิทรคีร ีต.แมสอด  อ.แมสอด  จ.ตาก    63110 
โทรศัพท 0-5554-5002-6    โทรสาร 0-5554-4005 

นครสวรรค 
22 ถ.เวสสุวรรณ ต.ปากน้ําโพ      อ.เมือง  จ.นครสวรรค    60000 
โทรศัพท 0-5631-3938-39    โทรสาร 0-5631-3940 

พิษณุโลก 
88/9-10 ถ.เอกาทศรฐ ต.ในเมอืง อ.เมอืง  จ.พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท 0-5522-5303-4    โทรสาร 0-5522-5474 

หาดใหญ 
25 ชั้น 2 ถ.ธรรมนญูวิถี ต.หาดใหญอ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท 0-7435-4333    โทรสาร 0-7435-4345 

ภูเก็ต 
41/38 ถ.มนตร ีต.ตลาดใหญ   อ.เมืองภูเก็ต  จ.ภูเก็ต  83000 
โทรศัพท 0-7623-3488-90    โทรสาร 0-7623-3487 

ตรัง 
35  ถ.ราชดําเนิน ต.ทับเท่ียง  อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง 92000 
โทรศัพท 0-7522-3104    โทรสาร 0-7522-3107 

สุราษฎรธาน ี
159  ถ.ชนเกษม  ต.ตลาด  อ.เมืองสุราษฎรธานี จ.สุราษฎรธานี   84000 
โทรศัพท 0-7721-7116-8    โทรสาร 0-7721-7119 

ขอนแกน 
48/1  ถ.ศรีจันทร ต.ในเมือง  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน  40000 
โทรศัพท 0-4338-9328    โทรสาร 0-4338-9331 

สุรินทร 
233 ถ.ธนสาร ต.ในเมือง อ.เมืองสุรินทร  จ.สุรินทร    32000 
โทรศัพท 0-4453-9042, 9067    โทรสาร 0-4453-9353 


