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กลุมถานหินยังโดดเดนในระยะยาว..Top Pick คือ BANPU และUMS  วันที่ 16 กรกฎาคม พ.ศ. 2552 
 

 คําแนะนําลงทุน :  
 เทากับตลาด 

 
 หมวดพลังงาน : 13,956.39 
 ดัชนีตลาด :  587.86 
  
 
 

 แนวโนมความตองการใชถานหินยังเติบโตตอเนื่องในระยะยาว 

ความตองการใชถานหินทั่วโลกปรับตัวสูงขึ้นโดดเดนในชวงระยะเวลา 3-5 ปที่ผานมา เนื่องจากตนทุนใน
การนําถานหินมาใชเปนเชือ้เพลิงนัน้ตํ่ากวาการใชน้ํามัน จึงถอืเปนพลังงานทดแทนน้ํามันที่สําคัญ ดังนั้น
จากการคาดการณในระยะยาววาราคาน้ํามันจะยังคงมีทิศทางขาขึ้น จึงทําใหความตองการใชถานหนิ
นาจะขยายตัวไดตอเนื่อง และแนวโนมที่สดใสของถานหินจะสงผลดีตอผูประกอบการทั้งกลุมผูผลิตและ
จําหนายถานหินที่ไมไดคัดแยก ไดแก BANPU และ LANNA และกลุมผูนําเขาและจัดจําหนายถานหิน
คัดแยก ไดแก UMS และ AGE แตผูที่ไดรับประโยชนในระยะยาวมากกวาคือผูที่ประกอบธุรกิจต้ังแตตน
น้ําเชน BANPU และ LANNA จาก Margin ที่อยูในระดับสูงแตจะมีความเสี่ยงในกระบวนการผลติ 
ขณะที ่UMS และ AGE จะมีกําไรคอนขางผนัผวนตามภาวะเศรษฐกิจ แตระยะสั้นจะมีความคลองตัวสูง  

 แนวโนมกําไรป 2552 โดยรวมออนตัว แตจะโดดเดนอีกครั้งในป 2553 

ฝายวิจัยคาดผลการดําเนินงานโดยรวมกลุมถานหินในป 2552 จะออนตัวเมื่อเทยีบกบัป 2551 จาก
สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของโลกทีช่ะลอตัว ทําใหความตองการใชถานหินในภาคอุตสาหกรรมตางๆ
ปรับตัวลดลง แตสําหรับในป 2553 นั้นคาดกลุมผูประกอบการถานหินที่เปนผูนําเขามาจําหนายใน
ประเทศทั้ง UMS และ AGE มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นตามสภาวะเศรษฐกิจที่เร่ิมทยอยฟนตัวตามความ
ตองการใชจะเริ่มกลับมา แตสําหรับผูผลิตและจําหนายเชน BANPU และ LANNA คาดผลการ
ดําเนินงานจะเพียงทรงตวัเนื่องจากราคาขายสวนใหญจะเปนการทําสัญญาลวงหนาดังนั้นอาจมีการ
บันทึกราคาต่ําที่ทําสัญญาตั้งแตชวงปลายป 2552 อีกทั้งตัว LANNA จะถูกกดดันจากธุรกิจเอทานอล 

 ระยะยาวแนะนําลงทุน BANPU…ระยะส้ันเขาเก็งกําไร UMS 

ฝายวิจัยแนะนําซือ้ สําหรับหุน BANPU(FV 411.14 บาทตอหุน) , UMS (FV 17.40 บาทตอหุน) และ 
AGE (FV 8 บาทตอหุน) สําหรับนักลงทุนระยะยาวแนะนําใหเขาลงทุนในหุน BANPU จากศักยภาพ
ธุรกิจที่แข็งแกรงและพรอมที่จะขยายการลงทุนใหมๆตอเนื่อง แตสําหรับนักลงทุนระยะสั้นสามารถเขา
เก็งกําไรในธุรกิจ Trading Company ไดทั้ง UMS และ AGE แตหากเทียบกันแลวจะพบวา UMS มี
สภาพคลองสูงกวา ขณะทีแ่นะนําเพียงถือสําหรับหุน LANNA (FV 11.80 บาทตอหุน) 

 

 

1 กลุมพลังงาน : Key Data (ลานบาท)   
FY: ปด 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 (เทา) 8.6 7.8 13.4 10.5 9.2   
PBV (เทา) 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: ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  
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ความตองการใชถานหนิในประเทศปรบัตัวเพิ่มขึ้นตอเนื่อง 

แนวโนมความตองการใชถานหินในประเทศไทยในป 2552 นจะทรงตัวไดในระดับสูงจากป 2551 
ถึงแมจะไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัว เพราะถานหินสวนใหญถูกนําไปเปนเชื้อเพลิงใน
การผลิตไฟฟา ซึ่งเชื่อวาหากเศรษฐกิจเริ่มกลับสูภาวะปกติความตองการใชถานหินนาจะมี
แนวโนมขยายตัวตเนื่อง พิจารณาไดจากปริมาณความตองการใชถานหินและลิกไนตในประเทศ
ไทยในป 2551 จากสํานักนโยบายและแผนพลังงาน กระทรวงพลังงาน อยูที่ 34.95 ลานตัน 
ปรับตัวเพิ่มขึ้น 7.1%yoy ซึ่งเปนการปรับตัวตอเนื่องในทุกปที่ผานมา โดยกลุมอุตสาหกรรม
โรงไฟฟาถือเปนกลุมอุตสาหกรรมหลักที่มีการใชถานหิน และลิกไนตเปนเชื้อเพลิงสัดสวนสูงสุด
กวา 65%  

2 ปริมาณความตองการใชถานหินในประเทศไทย 
หนวย : ลานตัน

2551
2547 2548 2549 2550 2551* สัดสวน

(%) 2550 2551*
การใชลิกไนต 20.4 21.0 18.9 18.1 18.4 55 - 6.7 1.8
ผลิตกระแสไฟฟา (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
การใชถานหิน 7.6 8.6 11.4 14.5 16.5 45 - 26.9 13.7
ผลิตกระแสไฟฟา (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
รวมการใชลิกไนต / ถานหิน 28.0 29.6 30.3 32.6 34.9 100 12.4 9.7
* เบ้ืองตน
** อัตราการเปลี่ยนแปลงคิดจากคาความรอน

อัตราการ**
เปล่ียนแปลง (%)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

โดยเหตุผลหลักที่ผูประกอบการตางหันมาใหความสนใจถานหินมากขึ้นมาจากการที่ถานหินเปน
เชื้อเพลิงที่มีตนทุนต่ําหากเทียบกับน้ํามัน ดังนั้นในสภาวะที่ราคาน้ํามันแพงทําใหผูประกอบการ
ตางๆหันมาใชเชื้อเพลิงถานหินกันมากขึ้นทั้งผูประกอบการรายใหมๆ หรือรายเดิมแตมีการ
ปรับเปลียนการใชเชื้อเพลิง ซึ่งเหตุการณดังกลาวเกิดขึ้นอยางชัดเจนในชวงตนป – กลางป 2551 
ที่ราคาน้ํามันขึ้นไปสูงถึง 141 เหรียญฯตอบารเรล ปริมาณความตองการใชถานหินใน
ภาคอุตสาหกรรมเริ่มทยอยปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งถือเปนผลดีตอผูจัดจําหนายถานหินเปนอยางมาก 
อยางไรก็ตามรายไดจากการจําหนายถานหินที่อิงกับลูกคาอุตสาหกรรมจะไดรับผลกระทบในชวง
ภาวะเศรษฐกิจอยูในชวงชะลอตัวเชนที่เกิดขึ้นในปลายป 2551 เพราะทําใหผูประกอบการ
ภาคอุตสาหกรรมหลายแหงตองปรับลดกําลังการผลิตลง ซึ่งหมายถึงความตองการใชเชื้อเพลิงก็
จะลดลงตามไปดวย ทําใหรายไดและกําไรในงวด 4Q52 ปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯ 

แตทั้งนี้ ปจจุบันเศรษฐกิจในหลายประเทศทั่วโลกเริ่มสงสัญญาณฟนตัวโดยเฉพาะในสหรัฐฯ 
หลังจากตัวเลขเศรษฐกิจหลายตัวที่ประกาศในชวงที่ผานมาออกมาดีขึ้น อาทิ ดัชนีความเชื่อม่ัน
ผูบริโภคในสหรัฐฯที่ปรับตัวสูงขึ้นมาอยูที่ระดับสูงสุดนับจากเกิดวิกฤตการเงินในสหรัฐฯ และ
ตัวเลขวางงานในสหรัฐที่ปรับตัวลดลง ซึ่งสวนเปนการสงสัญญาณบวกตอทิศทางเศรษฐกิจในชวง
ที่เหลือของป ทําใหคาดการณวาราคาน้ํามันนาจะผานจุดต่ําสุดไปแลว และจะมีทิศทางปรับตัว

ความตองการใชถานหินใน
ภาคอุตสาหกรรมเติบโตโดดเดน
เฉล่ีย 15% ตอป 

ถานหินถือเปนเชื้อเพลิงที่มีตนทุน
ตํ่าเม่ือเทียบกับน้ํามัน ทําให
ผูประกอบการตางหันมาใช
เช้ือเพลิงถานหนิกันมากขึ้น 
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สูงขึ้นตอเนื่อง ดังนั้นความตองการใชถานหินนาจะกลับมาเติบโตไดอีกครั้ง ซึ่งเปนการสง
สัญญาณบวกตอผูประกอบการธุรกิจถานหินทั้งกลุมผูผลิตและจําหนายถานหิน อาทิ BANPU 
และ LANNA และกลุมผูนําเขาและจําหนายถานหิน อาทิ UMS และ AGE 

3 ราคาถานหินอางอิง Barlow Jonker Index (BJI)  4 ราคาน้ํามันดิบดูไบ VS ราคาถานหนิ BJI  
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BJI (เหรียญฯ/ตัน) Dubai (เหรียญฯ/บารเรล)

เหรียญฯ/ตัน

BJI = 70.85 เหรียญฯ/ตัน

Dubai = 68.72 เหรียญฯ/บารเรล

 
ที่มา : BANPU  ที่มา : Bloomberg / BANPU 

 

อยางไรก็ตามราคาถานหินมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับราคาน้ํามัน แตโดยปกติแลวการ
ปรับตัวจะลาชากวาราคาน้ํามัน เนื่องจากการซื้อขายถานหินที่เกิดขึ้นสวนใหญจะนําไปใชจริง 
การซื้อขายในลักษณะ Paper Trading จะเกิดขึ้นนอยมาก ทําใหการเปลี่ยนแปลงของราคาถาน
หินจะเปนในลักษณะการเปลี่ยนตามราคาน้ํามัน นอกจากนี้ถานหินยังไดรับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงนอยกวาน้ํามัน เนื่องจากถานหินสวนใหญถูกนําไปใชเปนเชื้อเพลิงใน
สาธาณปูโภคพื้นฐาน อาทิ โรงไฟฟา 

 

BANPU เปนผูผลิตและขาย แต UMS เปนผูนําเขาและขาย...รายใหญสุด 

ปจจุบันถานหินในประเทศเริ่มทยอยหมดลง สงผลใหผูประกอบการที่เคยทําการผลิตถานหินใน
ประเทศไทยตองหันไปลงทุนในตางประเทศมากขึ้น อาทิ BANPU และ LANNA ซึ่งไดขยายการ
ลงทุนในเหมืองถานหินไปในประเทศอินโดนีเซีย อยางไรก็ตามการจัดจําหนายถานหินสําหรับ
ผูประกอบการในประเทศไทยนอกจากจะเปนผูผลิตและจําหนายถานหินเชน BANPU และ 
LANNA แลว ยังมีอีกกลุมที่มีลักษณะเปนคนกลางนําเขาถานหินจากตางประเทศมาจําหนาย
ใหกับลูกคาในประเทศ ไดแก UMS และ AGE เปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
รายละเอียดดังนี้ 

1. กลุมผูผลิต และจําหนายถานหินที่ไมไดคัดแยก ไดแก BANPU และ LANNA ซึ่งเนนใน
การเปนผูผลิตและจําหนายถานหินใหแกผูประกอบการรายใหญ โดยเฉพาะใน
ตางประเทศ อาทิ โรงไฟฟา โดยทําการขายถานหินที่ผลิตไดทันที จะไมมีการนํามาคัด
แยกขนาด หรือปรับปรุงคุณภาพใหตรงตามความตองการของลูกคา ทั้งนี้กําไรจะเปนไป
ในทิศทางเดียวกับราคาขายถานหิน 

BANPU มีกําลังการผลิตถานหิน
เฉล่ีย 20 ลานตันตอป ขณะที ่
LANNA มีกําลังการผลิตถานหิน
เพียง 3 ลานตันตอป 
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BANPU ถือเปนผูผลิตและจําหนายถานหินรายใหญสุดของประเทศ โดยมีกําลังการ
ผลิตถานหินและจําหนายในแตละปเฉล่ียเทากับ 20 ลานตัน ขณะที่ LANNA มีกําลัง
การผลิตและจําหนายเพียง 3 ลานตัน  

2. กลุมผูนําเขา และจัดจําหนายถานหินที่คัดแยก ไดแก UMS และ AGE ซึ่งไมไดเปน
ผูผลิตถานหิน แตทําการนําเขาถานหินจากประเทศอินโดนีเซียมาขายแกผูประกอบ
โรงงานอุตสาหกรรมในประเทศไทยเนนอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดเล็ก โดยจะมี
การคัดเลือกขนาด และปรับปรุงคุณภาพเพื่อใหตรงกับความตองการของลูกคา ทั้งนี้
กําไรจะเกิดจากการกําหนด Margin ไวในราคาขาย ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของราคาถาน
หินจะมีผลกระทบในดานการเปล่ียนแปลงของปริมาณความตองการจากลูกคา 

UMS ถือเปนผูนําเขาและจัดจําหนายถานหินรายใหญสุดในประเทศ ปริมาณการการ
จําหนายในปจจุบันอยูที่ 1-1.5 ลานตันตอป ขณะที่ AGE ผูนําเขาและจัดจําหนายถาน
หินรายใหญเปนอันดับ 2 รองจาก UMS ปจจุบันมีปริมารการจําหนายถานหินที่ 8 แสน
ตันตอป 

 

ผูประกอบการที่มีเหมืองของตัวเองจะไดรับประโยชนในระยะยาว 

จุดเดนของ UMS จุดเดนของ AGE 
• มีทาเทียบเรอืและคลังสินคาอยูในบริเวณเดียวกันคือที่คลังสวน

สม และคลังนครหลวง ทําใหประหยัดตนทุนการใชรถบรรทุกขน
ถานหินจากทาเรอืเขาคลังสินคาประมาณ 1.5-2 เหรียญฯตอตัน 
ขณะท ีAGE จะตองมีคาใชจายในการขนสงถานหินจากทาเรือ
เขาโรงงานหรือคลังสินคาโดยรถบรรทุก 

• มีการกระจายความเสี่ยงทางดานรายได โดยจัดจําหนายถานหิน
ใหกับกลุมลกูคาทั้งโรงงานอุตสาหกรรมขนาดใหญ และโรงงาน
อุตสาหกรรมขนาดกลางและเล็ก รวมถงึกระจายไปยังหลาย
อุตสาหกรรมเพื่อลดความเสี่ยงจากการที่อุตสาหกรรมใด
อุตสาหกรรมหนึ่งอาจมีผลกระทบจากวัฏจักรของเศรษฐกิจ  

• มีอัตราการเติบโตของฐานลูกคาอยางตอเนื่องและมนีัยฯ ทําให
ปริมาณขายถานหินปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป 2548-2551 เฉลีย่กวา 
200% ตอป ซึ่งถอืวาเปนการปรับตัวอยางรวดเร็วแมจะเริ่มเขามา
ในธุรกิจนี้ในป 2547 ทําใหเชื่อวาภายใน 3-5 ป ฐานลูกคาและ
ปริมาณขายถานหินนาจะมีอัตราเติบโตไดอีก  

• เนนกลุมลกูคาที่เปนโรงงานอุตสาหกรรมขนาดกลางและเล็ก ทํา
ใหฐานลูกคายังสามารถขยายตัวไดอยางตอเนือ่ง เพราะ
ภาคอุตสาหกรรมขนาดกลางและเล็กยังมีการเปลี่ยนแปลงไปใช
เชื้อพลิงถานหินไมมากนัก 

 

จุดเดนของ BANPU จุดเดนของ LANNA 
• เปนผูผลิตและจําหนายถานหินรายใหญสุดในประเทศ มีกําลัง

การผลิตถานหินประมาณ 20 ลานตันตอป  
• กลุมลูกคาหลักของ BANPU ไดแกโรงไฟฟาหลักในภูมิภาคอเชีย 

อาทิ ญีปุ่น เกาหลี และไตหวัน ทําใหฐานลูกคามีความมั่นคง 
• มีการกระจายไดรายไดไปในกลุมโรงไฟฟาทั้งในไทยและจีน ทํา

ใหฐานรายไดและกําไรมีความมั่นคงมากยิ่งขึ้น  

• มีธุรกิจพลังงานทดแทนไดแก เอทานอลเขามาสนับสนุนฐาน
รายไดในระยะยาว เนือ่งจากความตองการใชเอทานอลใน
ปจจุบันปรับตัวสงูขึ้นอยางตอเนือ่งเพื่อทดแทนการใชน้ํามันซึ่งมี
ราคาสูง 

ปจจุบนั UMS เปนผูนําเขาและ
จําหนายถานหนิที่มีสวนแบง
ตลาดสูงสุดในประเทศไทย เฉล่ีย 
1-1.5 ลานตันตอป 
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อยางไรก็ตาม จากสถานการณถานหินที่มีอนาคตแนวโนมสดใสจะสงผลดีตอผูประกอบการธุรกิจ
ถานหินทั้งกลุมผูผลิตและจําหนายถานหินที่ไมไดคัดแยก ไดแก BANPU และ LANNA ซึ่งเนนใน
การเปนผูผลิตและจําหนายถานหินใหแกผูประกอบการรายใหญโดยตรง และกลุมผูนําเขาและจัด
จําหนายถานหินคัดแยก ไดแก UMS และ AGE ซึ่งไมไดเปนผูผลิตถานหิน แตนําเขาถานหนิจาก
เหมืองในอินโดนีเซียขายแกโรงงานอุตสาหกรรมฯ ซึ่งผูที่ไดรับประโยชนในระยะยาวมากกวาคือผู
ที่ประกอบธุรกิจตั้งแตตนน้ําเปนผูผลิตและจําหนายถานหิน อาทิ BANPU และ LANNA ซึ่งจะมี
อัตรากําไรที่สูงกวา แตจะมีความเสี่ยงในกระบวนการผลิต ขณะที่ผูประกอบการนําเขาและ
จําหนายอาทิ UMS และ AGE จะมีผลการดําเนินงานที่คอนขางผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจ แต
ระยะสั้นจะมีความคลองตัวสูงกวา  
 

แนวโนมกําไรกลุมฯโดยรวมป 2553 มีทิศทางปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่อง 

ฝายวิจัยคาดการณแนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมถานหินทั้ง 4 บริษัท (BANPU, LANNA, 
UMS และ AGE) จะมีทิศทางปรับตัวสูงขึ้นในป 2553 ตามสภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มทยอยฟนตัวทํา
ใหความตองการใชถานหินเริ่มกลับมา ซึ่งจะสงผลดีตอผูประกอบการธุรกิจถานหินทั้ง 2 ประเภท 
(ผูผลิตและจําหนาย  และ  ผูนําเขาและจัดจําหนาย) โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

กลุมผูผลิตและจําหนายถานหิน : 

BANPU (ซื้อ : FV 411.14 บาทตอหุน) – แนวโนมกําไรในป 2553 คาดจะสามารถทรงตัวไดใน
ระดับสูงใกลเคียงป 2552 จากทิศทางราคาถานหิน Spot ที่มีการปรับตัวขึ้นอยางตอเนื่องจากจุด
ต่ําสุดในงวด 1Q52 ที่ 60 เหรียญฯตอตัน อีกทั้งหากพิจารณาขอมูลในอดีตจะพบวาราคาถานหิน
มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับราคาน้ํามันแตจะมีความผันผวนนอยกวา จึงทําใหคาดหวัง
ไดจะเห็นราคาถานหินฟนตัวตามราคาน้ํามันไดในชวง 2H52 และตอเนื่องไปในป 2553  

LANNA (ถือ : FV 11.80 บาทตอหุน) – แนวโนมกําไรในป 2553 คาดธุรกิจถานหินจะมีการ
เติบโตตอเนื่องกําลังการผลิตจากเหมืองใหม SGP ในอินโดนีเซียซึ่งจะผลิตไดเต็มกําลังที่ 1.5 ลาน
ตัน แตจะถูกกดดันจากธุรกิจเอทานอลที่ถือเปนความเสี่ยงที่สําคัญเพราะสัญญาซื้อโมลาสใน
ราคา 2 พันบาทตอตัน จะหมดลงในป 2552 ทําใหป 2553 ตองซื้อวัตถุดิบในราคาใหมซึ่งขณะนี้
อยูระหวางการเจรจาแตเชื่อวาราคาจะตองปรับตัวสูงขึ้นอางอิงกับราคา Spot ในปจจุบันอยาง
แนนอน ซึ่งจะกดดันกําไรธุรกิจเอทานอลใหปรับตัวลดลงได ทําใหแนวโนมกําไรป 2553 เพียงทรง
ตัวใกลเคียงกับป 2552 

กลุมผูนําเขาและจําหนายถานหิน : 

UMS (ซื้อ : FV 17.40 บาทตอหุน) – แนวโนมกําไรในป 2553 นาจะกลับมาเติบโตไดอีกครั้ง
ตามปริมาณขายที่นาจะกลับสูระดับปกติไดจากลูกคาอุตสาหกรรมตางๆ ที่เริ่มกลับมาเดินเครื่อง
ผลิตเต็มที่ตามสภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มทยอยฟนตัว อีกทั้งยังไดรับปจจัยสนับสนุนจากราคาน้ํามันที่

คาด BANPU ยังรักษาฐานกําไร
ระดับสูงไดตอเนื่องในป 2553 
ขณะที ่UMS และ AGE จะกลับมา
เติบโตอีกครั้ง  
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ปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยฯและตอเนื่อง ทําใหผูประกอบการตางๆเริ่มหันมาใหความสนใจกับการใช
ถานหินเปนเชื้อเพลิงมากขึ้น  

AGE (ซื้อ : FV 8 บาทตอหุน) – แนวโนมกําไรในป 2553 จะเติบโตโดดเดนจากทั้งในสวน
ปริมาณขายที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นจากความตองการใชที่เพิ่มขึ้นจากลูกคารายเกา และลูกคาราย
ใหมๆ อีกทั้งหากภาวะเศรษฐกิจเริ่มกลับคืนสูสภาวะปกติการปรับเพิ่ม Margin จะทําไดงายขึ้น 
ทําใหแนวโนม Margin ของ AGE นาจะทยอยฟนตัวได นอกจากนี้ยังมีปจจัยสนับสนุนจากอัตรา
ภาษีจายที่จะปรับตัวลดลงมาอยูที่ 20% เปนเวลา 3 ป ตั้งแต 2553-2555 จากสิทธิประโยชนใน
การจดทะเบียนในตลท. MAI จึงผลักดันใหประมาณการกําไรในป 2553 มีโอกาสเติบโตสูงถึง 
44%yoy  

 

ระยะยาวแนะนําลงทุน BANPU…ระยะสั้นเขาเก็งกาํไรใน UMS 

แมฝายวิจัยแนะนําซื้อ สําหรับหุน BANPU(ซื้อ : FV 411.14 บาทตอหุน) , UMS (ซื้อ : FV 17.40 
บาทตอหุน) และ AGE (ซื้อ : FV 8 บาทตอหุน) จากแนวโนมผลการดําเนินงานที่ยังสามารถเติบโต
ไดตอเนื่องในอนาคต อีกทั้งยังมี Upside จากมูลคาพื้นฐานอยางมีนัยฯ นอกจากนี้ยังมีเงินปนผล
จายสม่ําเสมอ Dividend Yield เฉล่ีย 5-7%p.a. แตสําหรับนักลงทุนระยะยาวแนะนําใหเขาลงทุน
ในหุน BANPU จากศักยภาพธุรกิจที่แข็งแกรงและพรอมที่จะขยายการลงทุนใหมๆซึ่จะสราง
มูลคาเพิ่มใหกับ BANPU ไดตอเนื่อง แตสําหรับนักลงทุนระยะสั้นสามารถเขาเก็งกําไรในธุรกิจ 
Trading Company ไดทั้ง UMS และ AGE แตหากเปรียบเทียบกันแลวจะพบวา UMS มีสภาพ
คลองสูงกวา 

ขณะที่หุน LANNA (ถือ: FV 11.80 บาทตอหุน) นั้น ในระยะสั้นสามารถซื้อเก็งกําไรในผล
ประกอบการในงวด 2Q52 ที่จะกลับมาเติบโตอยางมีนัยฯได หลังจากในงวด 1Q52 ทําระดับ
ต่ําสุดไวที่ 23 ลานบาท แตในระยะยาวแนะนําเพียงถือรับปนผลเนื่องจากแนวโนมผลการดํา
เนิงานจะเริ่มออนตัวลงเล็กนอยในป 2553 จากธุรกิจเอทานอล 

5 ตารางสรุปคําแนะนําหุนกลุมถานหิน 
PER ราคาหุน Fair Value

ปจจุบัน ปจจุบัน บาท/หุน Upside Free Float Mkt.Cap

2552F 2553F (x) บาท/หุน 2552F (%) (%) (ลานบาท)

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 (ลานบาท)

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

ลงทุนระยะยาวแนะนําซื้อ 
BANPU, UMS และ AGE ขณะที่
แนะนําเพียงถือรับปนผลสําหรบั 
LANNA 


