
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหใน
เอกสารนี้ จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิด
จากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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กลุมถานหินยังโดดเดนในระยะยาว..Top Pick คือ BANPU และUMS  วันที่ 16 กรกฎาคม พ.ศ. 2552 
 

 คําแนะนําลงทุน :  
 เทากับตลาด 

 
 หมวดพลังงาน : 13,956.39 
 ดัชนีตลาด :  587.86 
  
 
 

 แนวโนมความตองการใชถานหินยังเติบโตตอเนื่องในระยะยาว 

ความตองการใชถานหินทั่วโลกปรับตัวสูงขึ้นโดดเดนในชวงระยะเวลา 3-5 ปที่ผานมา เนื่องจากตนทุนใน
การนําถานหินมาใชเปนเชือ้เพลิงนัน้ตํ่ากวาการใชน้ํามัน จึงถอืเปนพลังงานทดแทนน้ํามันที่สําคัญ ดังนั้น
จากการคาดการณในระยะยาววาราคาน้ํามันจะยังคงมีทิศทางขาขึ้น จึงทําใหความตองการใชถานหนิ
นาจะขยายตัวไดตอเนื่อง และแนวโนมที่สดใสของถานหินจะสงผลดีตอผูประกอบการทั้งกลุมผูผลิตและ
จําหนายถานหินที่ไมไดคัดแยก ไดแก BANPU และ LANNA และกลุมผูนําเขาและจัดจําหนายถานหิน
คัดแยก ไดแก UMS และ AGE แตผูที่ไดรับประโยชนในระยะยาวมากกวาคือผูที่ประกอบธุรกิจต้ังแตตน
น้ําเชน BANPU และ LANNA จาก Margin ที่อยูในระดับสูงแตจะมีความเสี่ยงในกระบวนการผลติ 
ขณะที ่UMS และ AGE จะมีกําไรคอนขางผนัผวนตามภาวะเศรษฐกิจ แตระยะสั้นจะมีความคลองตัวสูง  

 แนวโนมกําไรป 2552 โดยรวมออนตัว แตจะโดดเดนอีกครั้งในป 2553 

ฝายวิจัยคาดผลการดําเนินงานโดยรวมกลุมถานหินในป 2552 จะออนตัวเมื่อเทยีบกบัป 2551 จาก
สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของโลกทีช่ะลอตัว ทําใหความตองการใชถานหินในภาคอุตสาหกรรมตางๆ
ปรับตัวลดลง แตสําหรับในป 2553 นั้นคาดกลุมผูประกอบการถานหินที่เปนผูนําเขามาจําหนายใน
ประเทศทั้ง UMS และ AGE มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นตามสภาวะเศรษฐกิจที่เร่ิมทยอยฟนตัวตามความ
ตองการใชจะเริ่มกลับมา แตสําหรับผูผลิตและจําหนายเชน BANPU และ LANNA คาดผลการ
ดําเนินงานจะเพียงทรงตวัเนื่องจากราคาขายสวนใหญจะเปนการทําสัญญาลวงหนาดังนั้นอาจมีการ
บันทึกราคาต่ําที่ทําสัญญาตั้งแตชวงปลายป 2552 อีกทั้งตัว LANNA จะถูกกดดันจากธุรกิจเอทานอล 

 ระยะยาวแนะนําลงทุน BANPU…ระยะส้ันเขาเก็งกําไร UMS 

ฝายวิจัยแนะนําซือ้ สําหรับหุน BANPU(FV 411.14 บาทตอหุน) , UMS (FV 17.40 บาทตอหุน) และ 
AGE (FV 8 บาทตอหุน) สําหรับนักลงทุนระยะยาวแนะนําใหเขาลงทุนในหุน BANPU จากศักยภาพ
ธุรกิจที่แข็งแกรงและพรอมที่จะขยายการลงทุนใหมๆตอเนื่อง แตสําหรับนักลงทุนระยะสั้นสามารถเขา
เก็งกําไรในธุรกิจ Trading Company ไดทั้ง UMS และ AGE แตหากเทียบกันแลวจะพบวา UMS มี
สภาพคลองสูงกวา ขณะทีแ่นะนําเพียงถือสําหรับหุน LANNA (FV 11.80 บาทตอหุน) 

 

 

1 กลุมพลังงาน : Key Data (ลานบาท)   
FY: ปด 31 ธ.ค. FY49A FY50A FY51A FY52F FY53F   
รายได 2,062,024  2,303,107  3,069,674  2,870,640  3,080,375    
กําไรสุทธิ 176,028  192,469  112,529  144,263  164,687    
Norm Profit 162,066  180,943  119,537  140,555  164,687    
EPS (บาท) 1697 1798 1041 1335 1524   
BVS (บาท) 6241 7276 7832 8936 10100   
PER (เทา) 8.6 7.8 13.4 10.5 9.2   
PBV (เทา) 2.3 1.9 1.8 1.6 1.4   
EV 1,622,876  1,630,863  1,673,722  1,553,621  1,490,560    
ROE 27.2% 24.7% 13.3% 14.9% 15.1%  
ROA 12.3% 11.6% 6.5% 8.2% 8.6%  
ที่มา: ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  

นลินรัตน กิตตกิําพลรัตน 
nalinrat@asiaplus.co.th 
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ความตองการใชถานหนิในประเทศปรบัตัวเพิ่มขึ้นตอเนื่อง 

แนวโนมความตองการใชถานหินในประเทศไทยในป 2552 นจะทรงตัวไดในระดับสูงจากป 2551 
ถึงแมจะไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัว เพราะถานหินสวนใหญถูกนําไปเปนเชื้อเพลิงใน
การผลิตไฟฟา ซึ่งเชื่อวาหากเศรษฐกิจเริ่มกลับสูภาวะปกติความตองการใชถานหินนาจะมี
แนวโนมขยายตัวตเนื่อง พิจารณาไดจากปริมาณความตองการใชถานหินและลิกไนตในประเทศ
ไทยในป 2551 จากสํานักนโยบายและแผนพลังงาน กระทรวงพลังงาน อยูที่ 34.95 ลานตัน 
ปรับตัวเพิ่มขึ้น 7.1%yoy ซึ่งเปนการปรับตัวตอเนื่องในทุกปที่ผานมา โดยกลุมอุตสาหกรรม
โรงไฟฟาถือเปนกลุมอุตสาหกรรมหลักที่มีการใชถานหิน และลิกไนตเปนเชื้อเพลิงสัดสวนสูงสุด
กวา 65%  

2 ปริมาณความตองการใชถานหินในประเทศไทย 
หนวย : ลานตัน

2551
2547 2548 2549 2550 2551* สัดสวน

(%) 2550 2551*
การใชลิกไนต 20.4 21.0 18.9 18.1 18.4 55 - 6.7 1.8
ผลิตกระแสไฟฟา (กฟผ.) 16.5 16.6 15.8 15.8 16.1 48 - 0.03 2.2
อุตสาหกรรม 3.9 4.4 3.1 2.3 2.3 7 - 24.8 1.7
การใชถานหิน 7.6 8.6 11.4 14.5 16.5 45 - 26.9 13.7
ผลิตกระแสไฟฟา (SPP และ IPP) 2.2 2.1 3.4 5.4 5.3 17 56.9 - 2.8 
อุตสาหกรรม 5.4 6.5 8.0 9.1 11.2 28 13.8 24.0
รวมการใชลิกไนต / ถานหิน 28.0 29.6 30.3 32.6 34.9 100 12.4 9.7
* เบ้ืองตน
** อัตราการเปลี่ยนแปลงคิดจากคาความรอน

อัตราการ**
เปล่ียนแปลง (%)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

โดยเหตุผลหลักที่ผูประกอบการตางหันมาใหความสนใจถานหินมากขึ้นมาจากการที่ถานหินเปน
เชื้อเพลิงที่มีตนทุนต่ําหากเทียบกับน้ํามัน ดังนั้นในสภาวะที่ราคาน้ํามันแพงทําใหผูประกอบการ
ตางๆหันมาใชเชื้อเพลิงถานหินกันมากขึ้นทั้งผูประกอบการรายใหมๆ หรือรายเดิมแตมีการ
ปรับเปลียนการใชเชื้อเพลิง ซึ่งเหตุการณดังกลาวเกิดขึ้นอยางชัดเจนในชวงตนป – กลางป 2551 
ที่ราคาน้ํามันขึ้นไปสูงถึง 141 เหรียญฯตอบารเรล ปริมาณความตองการใชถานหินใน
ภาคอุตสาหกรรมเริ่มทยอยปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งถือเปนผลดีตอผูจัดจําหนายถานหินเปนอยางมาก 
อยางไรก็ตามรายไดจากการจําหนายถานหินที่อิงกับลูกคาอุตสาหกรรมจะไดรับผลกระทบในชวง
ภาวะเศรษฐกิจอยูในชวงชะลอตัวเชนที่เกิดขึ้นในปลายป 2551 เพราะทําใหผูประกอบการ
ภาคอุตสาหกรรมหลายแหงตองปรับลดกําลังการผลิตลง ซึ่งหมายถึงความตองการใชเชื้อเพลิงก็
จะลดลงตามไปดวย ทําใหรายไดและกําไรในงวด 4Q52 ปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯ 

แตทั้งนี้ ปจจุบันเศรษฐกิจในหลายประเทศทั่วโลกเริ่มสงสัญญาณฟนตัวโดยเฉพาะในสหรัฐฯ 
หลังจากตัวเลขเศรษฐกิจหลายตัวที่ประกาศในชวงที่ผานมาออกมาดีขึ้น อาทิ ดัชนีความเชื่อม่ัน
ผูบริโภคในสหรัฐฯที่ปรับตัวสูงขึ้นมาอยูที่ระดับสูงสุดนับจากเกิดวิกฤตการเงินในสหรัฐฯ และ
ตัวเลขวางงานในสหรัฐที่ปรับตัวลดลง ซึ่งสวนเปนการสงสัญญาณบวกตอทิศทางเศรษฐกิจในชวง
ที่เหลือของป ทําใหคาดการณวาราคาน้ํามันนาจะผานจุดต่ําสุดไปแลว และจะมีทิศทางปรับตัว

ความตองการใชถานหินใน
ภาคอุตสาหกรรมเติบโตโดดเดน
เฉล่ีย 15% ตอป 

ถานหินถือเปนเชื้อเพลิงที่มีตนทุน
ตํ่าเม่ือเทียบกับน้ํามัน ทําให
ผูประกอบการตางหันมาใช
เช้ือเพลิงถานหนิกันมากขึ้น 
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สูงขึ้นตอเนื่อง ดังนั้นความตองการใชถานหินนาจะกลับมาเติบโตไดอีกครั้ง ซึ่งเปนการสง
สัญญาณบวกตอผูประกอบการธุรกิจถานหินทั้งกลุมผูผลิตและจําหนายถานหิน อาทิ BANPU 
และ LANNA และกลุมผูนําเขาและจําหนายถานหิน อาทิ UMS และ AGE 

3 ราคาถานหินอางอิง Barlow Jonker Index (BJI)  4 ราคาน้ํามันดิบดูไบ VS ราคาถานหนิ BJI  
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BJI (เหรียญฯ/ตัน) Dubai (เหรียญฯ/บารเรล)

เหรียญฯ/ตัน

BJI = 70.85 เหรียญฯ/ตัน

Dubai = 68.72 เหรียญฯ/บารเรล

 
ที่มา : BANPU  ที่มา : Bloomberg / BANPU 

 

อยางไรก็ตามราคาถานหินมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับราคาน้ํามัน แตโดยปกติแลวการ
ปรับตัวจะลาชากวาราคาน้ํามัน เนื่องจากการซื้อขายถานหินที่เกิดขึ้นสวนใหญจะนําไปใชจริง 
การซื้อขายในลักษณะ Paper Trading จะเกิดขึ้นนอยมาก ทําใหการเปลี่ยนแปลงของราคาถาน
หินจะเปนในลักษณะการเปลี่ยนตามราคาน้ํามัน นอกจากนี้ถานหินยังไดรับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงนอยกวาน้ํามัน เนื่องจากถานหินสวนใหญถูกนําไปใชเปนเชื้อเพลิงใน
สาธาณปูโภคพื้นฐาน อาทิ โรงไฟฟา 

 

BANPU เปนผูผลิตและขาย แต UMS เปนผูนําเขาและขาย...รายใหญสุด 

ปจจุบันถานหินในประเทศเริ่มทยอยหมดลง สงผลใหผูประกอบการที่เคยทําการผลิตถานหินใน
ประเทศไทยตองหันไปลงทุนในตางประเทศมากขึ้น อาทิ BANPU และ LANNA ซึ่งไดขยายการ
ลงทุนในเหมืองถานหินไปในประเทศอินโดนีเซีย อยางไรก็ตามการจัดจําหนายถานหินสําหรับ
ผูประกอบการในประเทศไทยนอกจากจะเปนผูผลิตและจําหนายถานหินเชน BANPU และ 
LANNA แลว ยังมีอีกกลุมที่มีลักษณะเปนคนกลางนําเขาถานหินจากตางประเทศมาจําหนาย
ใหกับลูกคาในประเทศ ไดแก UMS และ AGE เปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
รายละเอียดดังนี้ 

1. กลุมผูผลิต และจําหนายถานหินที่ไมไดคัดแยก ไดแก BANPU และ LANNA ซึ่งเนนใน
การเปนผูผลิตและจําหนายถานหินใหแกผูประกอบการรายใหญ โดยเฉพาะใน
ตางประเทศ อาทิ โรงไฟฟา โดยทําการขายถานหินที่ผลิตไดทันที จะไมมีการนํามาคัด
แยกขนาด หรือปรับปรุงคุณภาพใหตรงตามความตองการของลูกคา ทั้งนี้กําไรจะเปนไป
ในทิศทางเดียวกับราคาขายถานหิน 

BANPU มีกําลังการผลิตถานหิน
เฉล่ีย 20 ลานตันตอป ขณะที ่
LANNA มีกําลังการผลิตถานหิน
เพียง 3 ลานตันตอป 
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BANPU ถือเปนผูผลิตและจําหนายถานหินรายใหญสุดของประเทศ โดยมีกําลังการ
ผลิตถานหินและจําหนายในแตละปเฉล่ียเทากับ 20 ลานตัน ขณะที่ LANNA มีกําลัง
การผลิตและจําหนายเพียง 3 ลานตัน  

2. กลุมผูนําเขา และจัดจําหนายถานหินที่คัดแยก ไดแก UMS และ AGE ซึ่งไมไดเปน
ผูผลิตถานหิน แตทําการนําเขาถานหินจากประเทศอินโดนีเซียมาขายแกผูประกอบ
โรงงานอุตสาหกรรมในประเทศไทยเนนอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดเล็ก โดยจะมี
การคัดเลือกขนาด และปรับปรุงคุณภาพเพื่อใหตรงกับความตองการของลูกคา ทั้งนี้
กําไรจะเกิดจากการกําหนด Margin ไวในราคาขาย ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของราคาถาน
หินจะมีผลกระทบในดานการเปล่ียนแปลงของปริมาณความตองการจากลูกคา 

UMS ถือเปนผูนําเขาและจัดจําหนายถานหินรายใหญสุดในประเทศ ปริมาณการการ
จําหนายในปจจุบันอยูที่ 1-1.5 ลานตันตอป ขณะที่ AGE ผูนําเขาและจัดจําหนายถาน
หินรายใหญเปนอันดับ 2 รองจาก UMS ปจจุบันมีปริมารการจําหนายถานหินที่ 8 แสน
ตันตอป 

 

ผูประกอบการที่มีเหมืองของตัวเองจะไดรับประโยชนในระยะยาว 

จุดเดนของ UMS จุดเดนของ AGE 
• มีทาเทียบเรอืและคลังสินคาอยูในบริเวณเดียวกันคือที่คลังสวน

สม และคลังนครหลวง ทําใหประหยัดตนทุนการใชรถบรรทุกขน
ถานหินจากทาเรอืเขาคลังสินคาประมาณ 1.5-2 เหรียญฯตอตัน 
ขณะท ีAGE จะตองมีคาใชจายในการขนสงถานหินจากทาเรือ
เขาโรงงานหรือคลังสินคาโดยรถบรรทุก 

• มีการกระจายความเสี่ยงทางดานรายได โดยจัดจําหนายถานหิน
ใหกับกลุมลกูคาทั้งโรงงานอุตสาหกรรมขนาดใหญ และโรงงาน
อุตสาหกรรมขนาดกลางและเล็ก รวมถงึกระจายไปยังหลาย
อุตสาหกรรมเพื่อลดความเสี่ยงจากการที่อุตสาหกรรมใด
อุตสาหกรรมหนึ่งอาจมีผลกระทบจากวัฏจักรของเศรษฐกิจ  

• มีอัตราการเติบโตของฐานลูกคาอยางตอเนื่องและมนีัยฯ ทําให
ปริมาณขายถานหินปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป 2548-2551 เฉลีย่กวา 
200% ตอป ซึ่งถอืวาเปนการปรับตัวอยางรวดเร็วแมจะเริ่มเขามา
ในธุรกิจนี้ในป 2547 ทําใหเชื่อวาภายใน 3-5 ป ฐานลูกคาและ
ปริมาณขายถานหินนาจะมีอัตราเติบโตไดอีก  

• เนนกลุมลกูคาที่เปนโรงงานอุตสาหกรรมขนาดกลางและเล็ก ทํา
ใหฐานลูกคายังสามารถขยายตัวไดอยางตอเนือ่ง เพราะ
ภาคอุตสาหกรรมขนาดกลางและเล็กยังมีการเปลี่ยนแปลงไปใช
เชื้อพลิงถานหินไมมากนัก 

 

จุดเดนของ BANPU จุดเดนของ LANNA 
• เปนผูผลิตและจําหนายถานหินรายใหญสุดในประเทศ มีกําลัง

การผลิตถานหินประมาณ 20 ลานตันตอป  
• กลุมลูกคาหลักของ BANPU ไดแกโรงไฟฟาหลักในภูมิภาคอเชีย 

อาทิ ญีปุ่น เกาหลี และไตหวัน ทําใหฐานลูกคามีความมั่นคง 
• มีการกระจายไดรายไดไปในกลุมโรงไฟฟาทั้งในไทยและจีน ทํา

ใหฐานรายไดและกําไรมีความมั่นคงมากยิ่งขึ้น  

• มีธุรกิจพลังงานทดแทนไดแก เอทานอลเขามาสนับสนุนฐาน
รายไดในระยะยาว เนือ่งจากความตองการใชเอทานอลใน
ปจจุบันปรับตัวสงูขึ้นอยางตอเนือ่งเพื่อทดแทนการใชน้ํามันซึ่งมี
ราคาสูง 

ปจจุบนั UMS เปนผูนําเขาและ
จําหนายถานหนิที่มีสวนแบง
ตลาดสูงสุดในประเทศไทย เฉล่ีย 
1-1.5 ลานตันตอป 
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อยางไรก็ตาม จากสถานการณถานหินที่มีอนาคตแนวโนมสดใสจะสงผลดีตอผูประกอบการธุรกิจ
ถานหินทั้งกลุมผูผลิตและจําหนายถานหินที่ไมไดคัดแยก ไดแก BANPU และ LANNA ซึ่งเนนใน
การเปนผูผลิตและจําหนายถานหินใหแกผูประกอบการรายใหญโดยตรง และกลุมผูนําเขาและจัด
จําหนายถานหินคัดแยก ไดแก UMS และ AGE ซึ่งไมไดเปนผูผลิตถานหิน แตนําเขาถานหนิจาก
เหมืองในอินโดนีเซียขายแกโรงงานอุตสาหกรรมฯ ซึ่งผูที่ไดรับประโยชนในระยะยาวมากกวาคือผู
ที่ประกอบธุรกิจตั้งแตตนน้ําเปนผูผลิตและจําหนายถานหิน อาทิ BANPU และ LANNA ซึ่งจะมี
อัตรากําไรที่สูงกวา แตจะมีความเสี่ยงในกระบวนการผลิต ขณะที่ผูประกอบการนําเขาและ
จําหนายอาทิ UMS และ AGE จะมีผลการดําเนินงานที่คอนขางผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจ แต
ระยะสั้นจะมีความคลองตัวสูงกวา  
 

แนวโนมกําไรกลุมฯโดยรวมป 2553 มีทิศทางปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่อง 

ฝายวิจัยคาดการณแนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมถานหินทั้ง 4 บริษัท (BANPU, LANNA, 
UMS และ AGE) จะมีทิศทางปรับตัวสูงขึ้นในป 2553 ตามสภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มทยอยฟนตัวทํา
ใหความตองการใชถานหินเริ่มกลับมา ซึ่งจะสงผลดีตอผูประกอบการธุรกิจถานหินทั้ง 2 ประเภท 
(ผูผลิตและจําหนาย  และ  ผูนําเขาและจัดจําหนาย) โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

กลุมผูผลิตและจําหนายถานหิน : 

BANPU (ซื้อ : FV 411.14 บาทตอหุน) – แนวโนมกําไรในป 2553 คาดจะสามารถทรงตัวไดใน
ระดับสูงใกลเคียงป 2552 จากทิศทางราคาถานหิน Spot ที่มีการปรับตัวขึ้นอยางตอเนื่องจากจุด
ต่ําสุดในงวด 1Q52 ที่ 60 เหรียญฯตอตัน อีกทั้งหากพิจารณาขอมูลในอดีตจะพบวาราคาถานหิน
มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับราคาน้ํามันแตจะมีความผันผวนนอยกวา จึงทําใหคาดหวัง
ไดจะเห็นราคาถานหินฟนตัวตามราคาน้ํามันไดในชวง 2H52 และตอเนื่องไปในป 2553  

LANNA (ถือ : FV 11.80 บาทตอหุน) – แนวโนมกําไรในป 2553 คาดธุรกิจถานหินจะมีการ
เติบโตตอเนื่องกําลังการผลิตจากเหมืองใหม SGP ในอินโดนีเซียซึ่งจะผลิตไดเต็มกําลังที่ 1.5 ลาน
ตัน แตจะถูกกดดันจากธุรกิจเอทานอลที่ถือเปนความเสี่ยงที่สําคัญเพราะสัญญาซื้อโมลาสใน
ราคา 2 พันบาทตอตัน จะหมดลงในป 2552 ทําใหป 2553 ตองซื้อวัตถุดิบในราคาใหมซึ่งขณะนี้
อยูระหวางการเจรจาแตเชื่อวาราคาจะตองปรับตัวสูงขึ้นอางอิงกับราคา Spot ในปจจุบันอยาง
แนนอน ซึ่งจะกดดันกําไรธุรกิจเอทานอลใหปรับตัวลดลงได ทําใหแนวโนมกําไรป 2553 เพียงทรง
ตัวใกลเคียงกับป 2552 

กลุมผูนําเขาและจําหนายถานหิน : 

UMS (ซื้อ : FV 17.40 บาทตอหุน) – แนวโนมกําไรในป 2553 นาจะกลับมาเติบโตไดอีกครั้ง
ตามปริมาณขายที่นาจะกลับสูระดับปกติไดจากลูกคาอุตสาหกรรมตางๆ ที่เริ่มกลับมาเดินเครื่อง
ผลิตเต็มที่ตามสภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มทยอยฟนตัว อีกทั้งยังไดรับปจจัยสนับสนุนจากราคาน้ํามันที่

คาด BANPU ยังรักษาฐานกําไร
ระดับสูงไดตอเนื่องในป 2553 
ขณะที ่UMS และ AGE จะกลับมา
เติบโตอีกครั้ง  
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ปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยฯและตอเนื่อง ทําใหผูประกอบการตางๆเริ่มหันมาใหความสนใจกับการใช
ถานหินเปนเชื้อเพลิงมากขึ้น  

AGE (ซื้อ : FV 8 บาทตอหุน) – แนวโนมกําไรในป 2553 จะเติบโตโดดเดนจากทั้งในสวน
ปริมาณขายที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นจากความตองการใชที่เพิ่มขึ้นจากลูกคารายเกา และลูกคาราย
ใหมๆ อีกทั้งหากภาวะเศรษฐกิจเริ่มกลับคืนสูสภาวะปกติการปรับเพิ่ม Margin จะทําไดงายขึ้น 
ทําใหแนวโนม Margin ของ AGE นาจะทยอยฟนตัวได นอกจากนี้ยังมีปจจัยสนับสนุนจากอัตรา
ภาษีจายที่จะปรับตัวลดลงมาอยูที่ 20% เปนเวลา 3 ป ตั้งแต 2553-2555 จากสิทธิประโยชนใน
การจดทะเบียนในตลท. MAI จึงผลักดันใหประมาณการกําไรในป 2553 มีโอกาสเติบโตสูงถึง 
44%yoy  

 

ระยะยาวแนะนําลงทุน BANPU…ระยะสั้นเขาเก็งกาํไรใน UMS 

แมฝายวิจัยแนะนําซื้อ สําหรับหุน BANPU(ซื้อ : FV 411.14 บาทตอหุน) , UMS (ซื้อ : FV 17.40 
บาทตอหุน) และ AGE (ซื้อ : FV 8 บาทตอหุน) จากแนวโนมผลการดําเนินงานที่ยังสามารถเติบโต
ไดตอเนื่องในอนาคต อีกทั้งยังมี Upside จากมูลคาพื้นฐานอยางมีนัยฯ นอกจากนี้ยังมีเงินปนผล
จายสม่ําเสมอ Dividend Yield เฉล่ีย 5-7%p.a. แตสําหรับนักลงทุนระยะยาวแนะนําใหเขาลงทุน
ในหุน BANPU จากศักยภาพธุรกิจที่แข็งแกรงและพรอมที่จะขยายการลงทุนใหมๆซึ่จะสราง
มูลคาเพิ่มใหกับ BANPU ไดตอเนื่อง แตสําหรับนักลงทุนระยะสั้นสามารถเขาเก็งกําไรในธุรกิจ 
Trading Company ไดทั้ง UMS และ AGE แตหากเปรียบเทียบกันแลวจะพบวา UMS มีสภาพ
คลองสูงกวา 

ขณะที่หุน LANNA (ถือ: FV 11.80 บาทตอหุน) นั้น ในระยะสั้นสามารถซื้อเก็งกําไรในผล
ประกอบการในงวด 2Q52 ที่จะกลับมาเติบโตอยางมีนัยฯได หลังจากในงวด 1Q52 ทําระดับ
ต่ําสุดไวที่ 23 ลานบาท แตในระยะยาวแนะนําเพียงถือรับปนผลเนื่องจากแนวโนมผลการดํา
เนิงานจะเริ่มออนตัวลงเล็กนอยในป 2553 จากธุรกิจเอทานอล 

5 ตารางสรุปคําแนะนําหุนกลุมถานหิน 
PER ราคาหุน Fair Value

ปจจุบัน ปจจุบัน บาท/หุน Upside Free Float Mkt.Cap

2552F 2553F (x) บาท/หุน 2552F (%) (%) (ลานบาท)

BANPU 12,824   12,228   7.4     316.0      411.1        30.11% 85.35% 85,872 

LANNA 417        409        8.7     10.4        11.8          13.46% 33.45% 3,640   

UMS 365        412        7.4     12.8        17.4          35.94% 46.02% 1,945   

AGE 112        199        8.1     6.5          8.0            24.03% 35.08% 903      

กําไรสุทธิ (ลานบาท)

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

ลงทุนระยะยาวแนะนําซื้อ 
BANPU, UMS และ AGE ขณะที่
แนะนําเพียงถือรับปนผลสําหรบั 
LANNA 


