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ฉบับนี้จดัทําขึ้นบนพื้นฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม สถาบันวิจัยนครหลวงไทย (SCRI) มิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณ
ของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความ ที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนัน้ได บรษิัทฯ จึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏ
ในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ ซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทํา เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน บรษิัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการเปลี่ยนแปลง แกไข 
เพิ่มเติมความคิดเห็นหรือประมาณการตางๆ ในเอกสารฉบบันี้ โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินจิอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน 
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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 แตฟนตัว qoq: การชะลอตัวของเศรษฐกจิ
ภายในประเทศ ประกอบกับลูกคาสวนใหญยังมีสตอคถานหินเต็มไปจนเกือบสิ้น Q2/52 
สงผลใหคําสั่งซื้อถานหินกับ UMS ปรับลดลง รายไดใน Q1/52 จึงลดลง 13% yoy 
นอกจากนี้ การแขงขันดานราคาที่เพิ่มสูงขึ้น ทําใหอัตรากําไรขั้นตน (GPM) ใน Q1/52 ปรับ
ลงเปน 28.2% ปจจัยดังกลาว ทําใหกําไรสุทธิใน Q2/52 ลดลงจาก 136 ลานบาทใน Q1/51 
เปน 107 ลานบาท อยางไรก็ตาม หากเทียบ qoq เริ่มมีสัญญาณดีขึ้นจากกําไรสุทธิ 8 ลาน
บาทใน Q4/51 เนื่องจากราคาขายถานหินที่เริ่มทรงตัวทําให GPM เริ่มฟนตัว อีกทั้งการตั้ง
ราคาขายในระดับต่ําสําหรับการคิดการดอยคาสินคาคงคลังในชวง Q1/52 ทําใหมีการกลับ
รายการการดอยคาสินคาคงคลังจํานวน 12.8 ลานบาท 

 ผลการดําเนินงานใน 2H/52 จะปรับตัวดีขึ้น hoh:  เศรษฐกิจที่เริ่มฟนตัวและการกลับเขา
มาซื้อถานหินอีกครั้งในชวง 2H/52 ของผูประกอบการภาคอุตสาหกรรมตางๆ อีกทั้ง การมี
ตนทุนถานหินราคาถูกทึ่บริษัทซื้อสะสมมาในชวงตนป 2552 คาดจะทําให GPM กลับมาอยู
ระดับเหมาะสม โดย SCRI คาดกําไรใน 2H/52 จะเติบโตโดดเดน hoh แตผลกระทบที่
เกิดขึ้นใน 1H/52 จะทําใหภาพกําไรสุทธิป 2552 ปรับลดลงจาก 403 ลานบาทในป 2551 
เปน 363 ลานบาท  

 ผลประกอบการในอนาคตยังเติบโตอยางมั่นคง สงผลใหบริษทัสามารถจายปนผล
โดยมีอัตราสุงกวา 7.85% ตอป ดังนั้นแนะนํา “ซื้อ”: เศรษฐกิจโลกทีเ่ริ่มฟนตัวจะทําให
อุปสงคการใชถานหินทั้งในและตางประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้นอีกครั้ง และ SCRI ประเมิน UMS 
ซึ่งเปนผูคาถานหินที่มีสวนแบงการตลาดสูงกวา 50% จะไดรับประโยชนสูงสุด โดยคาดกําไร
ในอีก 3 ปขางหนาจะเติบโตไมต่ํากวา 6% CAGR อีกทั้งสภาพคลองการดําเนินงานที่ดี ทํา
ใหบริษัทจายปนผลตอเนื่องสม่ําเสมอไมต่ํากวาปละ 7.85% ดังนั้น SCRI แนะนํา ซื้อ โดยมี
มูลคาเหมาะสมป 2552 เทากับ 14 บาท/หุน (DDM, Re 11.27% Payout Ratio 55%)  
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Analyst Registration : 17840  

Tel : (662) 624 – 8914 
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ตารางผลประกอบการรายไตรมาส  UMS  (หนวย : ลานบาท) 
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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