
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหใน
เอกสารนี้ จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิด
จากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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ยังเปนผูนําเขาถานรายใหญสุด...คาดป 2553 กลับมาเติบโตอีกครั้ง  วันที่ 16 กรกฎาคม 2552 
 

  
 คําแนะนําการลงทุน : ซ้ือ 
  
 Fair Value :  17.40 บาท 
 ราคาปด :  12.80 บาท 
  
 ดัชนีตลาด MAI : 192.26 
  
 ทุนเรียกชําระ 76 ลานบาท 
 พาร 0.50 บาท 
 มูลคาตลาด  1,944 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2551 

 
  
 
 
 

 เปนผูนําเขาและจําหนายถานหินรายใหญสุดในประเทศ…มีการขยายตัวครบวงจร 

UMS ประกอบธุรกิจการนําเขาถานหินถานหินคุณภาพดีจากอินโดนีเซียมาปรับปรุงคุณภาพให
ตรงกับความตองการของลูกคาเพื่อจําหนายใหกับลูกคา ซึ่งสวนใหญเปนโรงงานอุตสาหกรรม
ตางๆ UMS มีความไดเปรียบดานตนทุนที่ต่ํากวาผูประกอบการรายอื่นเพราะมีทาเทียบเรือ และ
คลังเก็บถานหินอยูในบริเวณเดียวกัน ทําใหสามารถประหยัดตนทนุคาขนสงถานหินจากทาเรือ
เขาคลังสินคาได จึงทําให Margin ของ UMS อยูในระดับสูงกวาคูแขงรายอื่นๆ นอกจากนี้ UMS 
ยังกระจายสายธุรกิจใหครบวงจรเพื่อสนับสนุนการดําเนินงานของธุรกิจหลักใหมีประสิทธิภาพ
ยิ่งขึ้น อาทิ การขนสงทางบก และทางเรือ 

 คาดหวังการเตบิโตในป 2553 ได จากเศรษฐกิจที่เริ่มทยอยฟนตัว 

ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรในป 2553 จะกลับมาเติบโตไดอีกครั้ง แมประมาณการกําไรในป 
2552 จะลดลงเล็กนอย 4%yoy ตามภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว แตในป 2553 คาดความตองการ
ใชจะกลับสูระดับปกติจากสัญญาณในปจจุบันที่ผูประกอบการตางเริ่มหันหลับมาเดินเครื่องผลิต
มากขึ้น อีกทั้งถานหินยังถือเปนเชื้อเพลิงพื้นฐานที่สําคัญในสภาวการณปจจุบันที่ราคาน้ํามันอยู
ในระดับสูง ทําใหม่ันใจไดศักยภาพการทํากําไรตอเนื่อง 

 ยังมี Upside จาก Fair Value สูงถึง 28%...แนะนําซื้อลงทุน 

ฝายวิจัยแนะนําซื้อลงทุน โดยมีมูลคาพื้นฐาน ณ ส้ินป 2552 ภายใต PER ที่ 10 เทา เทากับ 
17.40 บาทตอหุน ราคาตลาดปจจุบันยังมี Upside สูงถึง 28% นอกจากนี้อัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลยังสูงเฉลี่ย 9% p.a.อีกทั้งยังคาดหวังไดสําหรับศักยภาพในการขยายตัวในระยะยาว 
จากกระแสเงินสดที่แข็งแกรง และการเปนผูนําในธุรกิจ Trading ถานหิน 

 

สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย
90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  

   
1 Key Data (ลานบาท)   

FY: ปด 31 ธ.ค. FY49A FY50A FY51A FY52F FY53F   
ยอดขาย  1,373 2,438 3,412 3,336 3,780   
กําไรสุทธิ  174 361 403 365 412   
Norm Profit  174 361 403 365 412   
EPS (บาท) 2.5 2.6 1.9 1.7 2.0   
PER (x) 5.2 5.0 6.7 7.4 6.5   
DPS (บาท) 0.00 1.50 1.25 1.25 1.37   
Dividend Yield (%) 0.0 11.7 9.8 9.8 10.7   
BVS (บาท) 6.27 4.99 5.47 6.59 7.91   
PBV (x) 2.0 2.6 2.3 1.9 1.6  
ROE (%) 41.1 63.5 52.9 40.2 37.7  
ที่มา: ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  

นลินรัตน กิตตกิําพลรัตน 
nalinrat@asiaplus.co.th 
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เปนผูนําเขาและจัดจําหนายถานหินรายใหญสุดในประเทศ 

บริษัทยูนิค ไมนิ่ง เซอรวิสเซส จํากัด (มหาชน)  (UMS) จดทะเบียนจัดตั้งบริษัทเมื่อวันที่ 17 มี.ค. 
2537 ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มตน 1 ลานบาท และเมื่อเดือน ม.ค. 2547 ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนเปน 
70 ลานบาท จาก 50 ลานบาท โดยเปนการออกหุนสามัญใหมจํานวน 20 ลานหุน มูลคาตราไว
หุนละ 1 บาท เพื่อเสนอขายตอประชาชน และแปรสภาพเปนบริษัทมหาชน เขาจดทะเบียนซื้อขาย
ในตลท. ตลาด MAI เมื่อวันที่ 16 ก.ค. 2547 หลังจากนั้นเมื่อวันที่ 30 มี.ค. 2550 ไดเปล่ียนแปลง
มูลคาหุนที่ตราไวจาก 1 บาท เปน 0.50 บาทตอหุน ทําใหทุนจดเบียนเพิ่มขึ้นเปน 140 ลานหุน 
จากเดิม 70 ลานหุน นอกจากนี้ไดเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัท
จํานวน 70 ลานหนวย โดยไมคิดมูลคาใหแกผูถือหุนเดิมในอัตรา 2 หุนสามัญเดิม ตอ 1 ใบสําคัญ
แสดงสิทธิ มีราคาใชสิทธิที่ 8.50 บาทตอหุน โดยผูถือใบสําคัญสามารถใชสิทธิตามใบสําคัญไดใน
วันทําการสุดทายของเดือน มี.ค.  มิ.ย.  ก.ย.  และ ธ.ค. ของแตละป จนถึงวันครบกําหนดที่  5 
พ.ย. 2553 ทําใหทุนจดเบียนเพิ่มขึ้นเปน 210 ลานหุน แตปจจุบันมีจํานวนทุนที่เรียกชําระแลว
เทากับ 151.89 ลานหุน 

2 โครงสรางผูถือหุนของ UMS 
จํานวนหุนท่ีถือ รอยละ รอยละ

(หุน) กอน IPO หลัง IPO
1. นายไพบูลย เฉลิมทรัพยากร และบุคคลตามมาตรา 258 26,429,270 52.86 37.76
2. นายสมบูรณ สิริไพบูลยพงศ และบุคคลตามมาตรา 258 12,550,490 25.10 17.93
3. นายชัยวัฒน เครือชะเอม และบุคคลตามมาตรา 258 11,020,200 22.04 15.74
4. ผูถือหุนรายอื่น ๆ 40 0.00 28.57

รวม 50,000,000 100.00 100.00
หมายเหตุ กลุมผูถอืหุนที่จัดอยูในกลุมเดียวกนัและออกเสียงไปในทางเดียวกนั ไดแก ลําดับที่ 2 และ 3

รายชื่อผูถือหุน

 
ที่มา : UMS 

 

UMS ประกอบธุรกิจการนําเขาถานหินถานหินคุณภาพดี มีคาพลังงานความรอนสูงเฉล่ีย 4,200-
5,000 kcal/kg จากประเทศอินโดนีเซียเพื่อจัดจําหนายใหกับโรงงานอุตสาหกรรมทั้งขนาดใหญ 
ขนาดกลาง และขนาดเล็ก ซึ่งกลุมอุตสาหกรรมที่เปนลูกคาหลักไดแก อุตสาหกรรมอาหาร 
อุตสาหกรรมกระดาษ และอุตสาหกรรมสิ่งทอ โดย UMS มีกลยุทธนําถานหินที่นําเขามาทําการ
คัดเลือก และปรับปรุงคุณภาพเพื่อใหถานหินมีคุณภาพตรงกับคุณสมบัติเชิงวิศวกรรมของหมอ 
ไอน้ํา (Boiler) ของแตละโรงงาน นอกจากนี้ UMS ยังเขารวมประมูลขายถานหินใหกับ
บริษัทเอกชนในอุตสาหกรรมปูนซีเมนต และอุตสาหกรรมผลิตไฟฟาที่มีการประมูลจัดซื้อถานหิน
อีกดวย ซึ่งถือเปนจุดเดนเมื่อเปรียบเทียบกับคูแขงที่ประกอบธุรกิจประเภทนําเขา และจัดจําหนาย
ถานหินรายอื่นๆ เพราะการประมูลแตละครั้งจะทําไดปริมาณที่สูงหากเทียบกับขายโรงงาน
อุตสาหกรรมรายยอยทั่วไป 

จดทะเบียนในตลท. MAI เม่ือ 
ก.ค. 2547 โดยปจจุบันมีทนุจด
ทะเบียนทั้งส้ิน 210 ลานหุน 
มูลคาตราไวที่ 0.5 บาทตอหุน 

นําเขาถานหนิคณุภาพสูง มา
ปรับปรุงคุณภาพใหตรงกบัความ
ตองการของลูกคาเพื่อจัดจําหนาย
ใหโรงงานอุตสาหกรรมขนาดใหญ 
กลาง และเล็ก 
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3 โครงสรางการถือหุนในบริษัทยอย 

บริษัท ยูนิค ไมนิ่ง เซอรวิสเซส จํากัด (มหาชน)
ทุนจดทะเบียน 105 ลานบาท
ทุนจดทะเบียน 75.95 ลานบาท

บริษัท ยูเอ็มเอส 
โคลบริคเครท จํากัด

บริษัท ยูเอ็มเอส 
ไลทเตอร จํากัด

บริษัท ยูเอ็มเอส 
ขนสง จํากัด

บริษัท ยูเอ็มเอส 
พอรต เซอรวิสเซส 

จํากัด

99.99% 99.99% 99.99% 99.99%

ที่มา : UMS 
 

นอกจากนี้ UMS ยังถือหุนใน 4 บริษัทยอย เพื่อกระจายฐานธุรกิจใหครบวงจรและตอเนื่องไดแก 

1. บริษัท ยูเอ็มเอส โคลบริคเครท จํากัด – ดําเนินการผลิตถานหินอัดกอนใหกับลูกคา
อุตสาหกรรมที่ใชไอน้ําในกระบวนการผลิต โดยนําถานหินที่มีขนาดเล็กมากราคาต่ํามา
เพิ่มมูลคาโดยการอัดเปนกอนเพื่อขายไดราคาที่สูงขึ้น ซึ่งขณะนี้อยูระหวางการพัฒนา
ผลิตภัณฑ 

2. บริษัท ยเูอ็มเอส ไลทเตอร จํากัด – ดําเนินธุรกิจดานขนสงและขนถายทางน้ํา เพื่อลด
ตนทุนการขนสงถานหินทางน้ําของบริษัทฯลง และรับจางงานขนสงของบริษัทอื่นๆ 
ปจจุบันมีเรือทั้งส้ิน 17 ลํา โดยเปนเรือลําเลียงของบริษัท 12 ลํา และเปนเรือเชาจํานวน 
5 ลํา 

3. บริษัท ยูเอ็มเอส ขนสง จํากัด – ดําเนินธุรกิจดานขนสงและขนถายทางบก ปจจุบันมี
รถบรรทุกจํานวน 26 คัน โดยจะรับงานขนสงของบริษัทฯเปนหลักเพื่อลดตนทุน แต
สามารถรับงานขนสงของบริษัทอื่นๆเชนกัน 

4. บริษัท ยูเอ็มเอส พอรต เซอรวิสเซส จํากัด – ดําเนินธุรกิจทาเทียบเรือที่ อ.นครหลวง จ.
อยุธยา โดยรายไดจะเปนคาบริการผานทา 

 

มีแผนขยายฐานลูกคาไปยังอุตสาหกรรมขนาดกลางและเล็กมากขึ้น 

กลุมลูกคาในปจจุบันของ UMS แบงเปน 2 กลุมหลัก ไดแก 1) โรงงงานอุตสาหกรรมขนาดใหญ  
ประมาณ 8 ราย คิดเปนสัดสวน 40% ของรายไดรวม (ปูนซีเมนต 30% และ กระดาษ 10%) และ 
2) โรงงานอุตสาหกรรมขนาดกลางและเล็กประมาณ 400 ราย คิดเปนสัดสวน 60% ของรายได
รวม  โดย UMS มีนโยบายในการขยายฐานลูกคาไปยังอุตสาหกรรมขนาดกลางและเล็กมากขึ้น
เพื่อกระจาบความเสี่ยงในเรื่องการกระจุกตัวของกลุมลูกคา อีกทั้งยังชวยลดการแขงขันดานราคา
กับผูจัดจําหนายถานหินรายใหญในประเทศ อาทิ BANPU และ LANNA นอกจากนี้อัตรากําไร
ขั้นตนที่ขายใหกลุมโรงงานอุตสาหกรรมขนาดกลางและเล็ก ยังสูงกวาการขายถานหินใหกลุม
โรงงานอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

ขยายสายธุรกิจครบวงจรมากขึน้ 
อาทิ ขนสงทางบก ขนสงโดยเรือ 
เพื่อรองรับการเติบโตในอนาคต 

ปจจุบนักลุมลูกคาสวนใหญของ 
UMS คือกลุมปนูซีเมนต สัดสวน
สูงถึง 30% ของปริมาณขาย
ทั้งหมด 
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4 กลูมลูกคาของ UMS 
กลุม อุตสาหกรรม รอยละของรายไดป  2551

ปูนซี เมนต 32
ส่ิ งทอ 25

กระดาษ 17
อาหารและเครื่องดื่ ม 16

อ่ืนๆ 10
รวม 100  

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
 

นอกจากนี้ UMS ยังมีโครงการที่จะนําไปเสนอทางเลือกใหกับลูกคารายใหมๆเพื่อขยายฐานลูกคา
เพิ่มเติม โดยนําเสนอถึงประโยชนที่ลูกคาจะไดรับจากการใชถานหินเปนเชื้อเพลิงแทนน้ํามันเตา 
และคาใชจายที่จะประหยัดไดโดยปกติแลวจะใชระยะเวลาการคืนทุนประมาณ 9-24 เดือน ซึ่ง
ตนทุนการลงทุนในเครื่องจักรผลิตไอน้ํา (Boilers) จะแตกตางกันไปแสดงดังตาราง  

5 ตนทนุการลงทุน Boilers ชนิดถานหินและน้ํามันเตา  6 ตนทนุในการผลติไอน้ํา สําหรับการใชเชื้อเพลิงขนาดตาง ๆ 
เชื้อเพลิง ปริมาณไอน้ํา ตนทุนการลงทุน

(ตันไอน้ํา) (ลานบาท)
ถานหิน 1 1
ถานหิน 10 10
ถานหิน 15 15
นํ้ามันเตา 1 0.6
นํ้ามันเตา 10 6
นํ้ามันเตา 15 9  

  
 
 

ชนิด Boilers คาความรอน ตนทุนเชื้อเพลิง ประสิทธิภาพ Boilers
น้ํามันเตา 9,700 kcal / kg 13 บาท / kg 90%
ถานหิน 5,000 kcal / kg 2.5 บาท / kg 60%

ที่มา : UMS  ที่มา : UMS 

 

โดยการผลิตไอน้ํา 1 ตัน หากใชถานหินเปนเชื้อเพลิงจะมีตนทุน 1.33 บาทตอหนวย ขณะที่ใช
น้ํามันเตาเปนเชื้อเพลิงจะมีตนทุน 2.02 บาทตอหนวย (ภายใตคาความรอน 10,000 kcal/kg)  ซึ่ง
จะเห็นไดวาถานหินจะมีตนทุนในการผลิตไอน้ําที่ต่ํากวาน้ํามันเตาราว 52% ทําใหแนวโนมการ
ปรับเปล่ียนมาใชเชื้อเพลิงถานหินแทนน้ํามันเตาของผูประกอบการตางๆ จะมีทิศทางเพิ่มขึ้นอยาง
ตอนเนื่อง UMS คาดจะสามารถขยายฐานลูกคาไดเพิ่มขึ้นจากจุดเดนของราคาถานหินที่ต่ํากวา
ดังกลาว รวมถึงบริษัทฯไดใหความรูกับลูกคาเพื่อปรับเปล่ียนทัศนคติที่ไมถูกตองเกี่ยวกับถานหิน
ในเรื่องของการกอใหเกิดมลภาวะกับส่ิงแวดลอม ทําใหลูกคาหันมานิยมใชถานหินกันมากขึ้น 

7 ปริมาณการใชและตนทุนเชื้อเพลิงในการผลิตไอน้ํา 1 ตัน ภายใตประสิทธิภาพ 100% 
ชนิด Boilers คาความรอน ปริมาณการใชเช้ือเพลิง ตนทุน (บาท)
ถานหิน 5,000  kcal / kg 0.16 kg 0.67

10,000  kcal / kg 0.32 kg 1.33
15,000  kcal / kg 0.48 kg 2.00

น้ํามันเตา 10,000  kcal / kg 0.4 kg 2.02
15,000  kcal / kg 0.6 kg 3.03  

ที่มา :UMS / ฝายวจิัย ASP 
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ไดเปรียบดานตนทุนเทียบกับคูแขงประเภทเดียวกัน 

โดยปกติแลวตนทุนราคาถานหินที่นําเขาเพื่อมาจัดจําหนายในประเทศของผูประกอบการทั่วไปจะ
ประกอบไปดวย 1.ราคาถานหิน  2.คาระวางเรือ  3.คาขนสงจากทาเรือเขาโรงงานหรือคลังสินคา  
4.คาใชจายในการดําเนินการผลิต  5. อัตราแลกเปลี่ยน  ซึ่งสําหรับ UMS นั้นมีความไดเปรียบ
ดานตนทุนที่ต่ํากวาผูประกอบการรายอื่นเพราะมีทาเทียบเรือ และคลังเก็บถานหินอยูในบริเวณ
เดียวกัน คือ อ.สวนสม จ.สมุทรสาคร และ อ.นครหลวง จ.อยุธยา ทําใหประหยัดตนทุนคาขนสง
ถานหินจากทาเรือเขาโรงงานประมาณ 1.5-2 เหรียญฯตอตัน และเนื่องจากปจจุบัน UMS มีลูกคา
เปนจํานวนมากทําใหสามารถนําเขาถานหินดวยเรือขนาดใหญ สงผลให UMS มีคาระวางเรือที่
ถูกกวาคาระวางเรือในกรณีที่นําเขาถานหินจํานวนนอย รวมถึงมีการบริหารจัดการที่มี
ประสิทธิภาพจากประสบการณที่มีมานาน จึงทําให Margin ของ UMS อยูระดับสูงกวาคูแขงอื่นๆ  

8 แผนภาพการนําเขาถานหินของ UMS  9 แผนภาพการนําเขาถานหินของผูประกอบการทั่วไป 

ทาเทียบ
เรือ

คลังสินคา
ตําบลสวน ลูกคา

สงตรงถานหิน

คัดเลือก
และปรับปรุง
คุณภาพ

แหลงถานหิน
อินโดนีเซีย

เรือเดินทะเล

เรือโปะ
ท่ีเกาะสีชัง

สายพาน
ลําเลียง

 

 

ทาเทียบ
เรือ

คลังสินคา ลูกคา

รถบรรทุก
คัดเลือก

และปรับปรุง
คุณภาพ

เรือเดิน
ทะเล

ขนข้ึน
เกาะ

แหลงถานหิน
อินโดนีเซีย

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

ขณะที่ราคาถานหิน คาระวางเรือ และอัตราแลกเปลี่ยนจะมีราคาผันแปรไปตามราคาตลาดโลก
เชนเดียวกับผูประกอบการรายอื่นๆ ซึ่งราคาถานหินและคาระวางเรือจะมีการปรับตัวขึ้นลงตาม
ปจจัยดานอุปสงคและอุปทานในตลาดโลก  

สําหรับการซื้อถานหิน UMS จะทําสัญญาซื้อขายระยะยาวกับผูผลิตในประเทศอินโดนีเซียเปน
ระยะเวลา 3 ป แตจะมีการกําหนดราคาใหมปตอป โดยอางอิงราคาในตลาดโลก ในสวนของคา
ระวางเรือนั้น UMS ไดทําสัญญากับบริษัทเดินเรือเชนกัน โดยจะตกลงกําหนดราคาลวงหนา
อางอิงราคาในตลาดโลกประมาณ 5-10 เที่ยว ซึ่งการทําสัญญาดังกลาวจะทําให UMS สามารถ
บริหารตนทุนสินคาไดอยางมีประสิทธิภาพโดยจะมีทีมงานติดตามขอมูลการเคลื่อนไหวของราคา
อยางใกลชิด และเนื่องการตนทุนการสั่งซื้อถานหินสวนใหญเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ ขณะที่
รายไดที่ทําการจัดจําหนายใหกับโรงงานอุตสาหกรรมในประเทศไทยเปนสกุลเงินบาท ทําใหบริษัท
ฯจะมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนหากคาเงินบาทออนคาลง เพราะจะทําใหมีตนทุนสูงขึ้น 
ทาง UMS จึงไดมีการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนโดยการซื้อขาย
เงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contract) ของราคาถานหินและคาระวางเรือที่นําเขา
ทั้งหมด 

 

UMS มีทาเทียบเรือ และ
คลังสินคาในบรเิวณเดียวกนั ทํา
ใหประหยัดตนทุนคาขนสงได
อยางนอย 1.5-2 เหรียญฯตอตัน 

ไดทําสัญญาลวงหนาสําหรับ
ปจจัยที่มีความผันแปรตามราคา
ตลาดโลกทั้ง ราคาถานหิน คา
ระวางเรือ และอัตราแลกเปลี่ยน 
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ผานจุดตํ่าสดุแลว...แนวโนมกําไรจะกลับมาเติบโตอีกครั้งในป 2553 

ฝายวิจัยคาดการณผลการดําเนินงานในป 2552 เทากับ 365 ลานบาท หรือลดลงราว 4.3%yoy 
เนื่องจากผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ทําใหลูกคามีการปรับลดกําลังการผลิตลง 
รวมถึงการประมูลการรับซื้อถานหินจากอุตสาหกรรมขนาดใหญ ก็หดหายไปตามความตองการที่
หดตัว โดยเฉพาะกลุมลูกคาจากอุตสาหกรรมปูนซีเมนต ซึ่งคิดเปนสัดสวน 30% ของปริมาณขาย
ทั้งหมดของ UMS โดยจะเริ่มเห็นผลในงวด 2Q52 ที่ผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวลดลงกวา
งวด 1Q52 ที่มีปริมาณถานหินยกยอดมาจากปลายป 2551 แตทั้งนี้จากสถานการณเศรษฐกิจ
โลกและในประเทศ ที่เริ่มกระเตื้องขึ้นทําใหคาดหวังไดวาภาคอุตสาหกรรมจะกลับมาเดินเครื่อง
ผลิตเต็มกําลังอีกครั้ง ซึ่งจะสงผลตอเนื่องใหความตองการใชถานหินกลับมา อยางไรก็ตาม
โดยรวมในป 2552 ฝายวิจัยคาดปริมาณการขายถานหินจะปรับตัวลดลงจาก 1.2-1.5 ลานตัน มา
เฉล่ียอยูเพียง 1-1.1 ลานตัน อีกทั้งคาด Gross margin จะปรับตัวลดลงจากเดิม 3-5% มาเฉลี่ย
อยูที่ 25-27% ตามสถานการณธุรกิจในชวง 1H52 ที่เปนชวงปรับฐาน กอนที่จะเริ่มทยอยฟนตัว
ในชวง 2H52  

10 ยอดขายถานหนิของ UMS  11 แนวโนมกําไรสุทธิ 
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ที่มา : UMS  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
 

อยางไรก็ตามคาดปริมาณขายในป 2553 นาจะกลับสูระดับปกติไดจากลูกคาอุตสาหกรรมตางๆที่
เริ่มกลับมาเดินเครื่องผลิตเต็มที่ตามสภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มทยอยฟนตัว อีกทั้งยังไดรับปจจัย
สนับสนุนจากราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยฯและตอเนื่อง ซึ่งนักพยากรณหลายสํานักตาง
คาดการณวาราคาน้ํามันไดผานจุดต่ําสุดไปแลวในงวด 1Q52 ทําใหผูประกอบการตางๆเริ่มหันมา
ใหความสนใจกับการใชถานหินเปนเชื้อเพลิงมากขึ้น อีกทั้งราคาถานหินซึ่งมีการปรับตัวตามจาก
จุดต่ําสุดมาอยูที่ 75 เหรียญฯตอตัน (BJI) สงสัญญาณวาความตองการใชถานหินเริ่มกลับมา 
สนับสนุนแนวโนมการกลับมาเติบโตไดอีกครั้ง 

สําหรับในสวนของสภาพคลองนั้นยังสามารถรักษาสัดสวนระยะเวลาการเก็บหนี้ และการเก็บ   
สตอกสินคาไดในระดับใกลเคียงกับอุตสาหกรรม ซึ่งระยะเวลาการเก็บสตอกสินคาสวนใหญจะ
เทากับ 3 เดือน ทําใหไมนากังวล อีกทั้งหากพิจารณาอัตราสวนหนี้สินตอทุนที่ 1.5 เทา นั้นพบวา
ยังอยูในระดับต่ํากวาคูแขงในธุรกิจประเภทเดียวกันที่อยูสูงถึง 2-3 เทา แสดงถึงการบริหาร
การเงินที่มีประสิทธิภาพ  

คาดกําไรป 2552 ออนตัวลง
เล็กนอย ตามเศรษฐกจิที่ชะลอตัว 
แตป 2553 มีแนวโนมกลับมา
เติบโตไดอีกครั้ง 



 Research Department 
 

www.asiaplus.co.th                                  INITIAL COVERAGE   7 

12 อัตราสวนทางดารเงินและความสามารถในการชําระหนี ้
UMS 1Q51 2Q51 3Q51 4Q51 1Q52 2551 2552F 2553F
อัตราการหมุนเวียนของสนิคาคงเหลอื (วัน) 98 89 91 107 110 96 100 95
อัตราการหมุนเวียนของลกูหนี้การคา (วัน) 47 43 42 46 45 43 45 42
อัตราการหมุนเวียนของเจาหนี้การคา (วัน) 2 2 12 2 13 2 2 2
Cash cycle (วัน) 143 130 120 150 141 136 143 135
เงินสดคงเหลอื (ลานบาท) 163 183 117 180 78 180 712 1,309
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) 65 116 (6) (282) 210 (107) 433 496
เงินกูระยะสัน้ (ลานบาท) 810 925 1,002 1,408 1,121 1,408 1,374 1,354
D/E (X) 1.7 1.5 1.9 2.1 1.7 2.1 1.7 1.4
Current Ratio (X) 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1 1.0 1.1 1.1
Quick Ratio (X) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Dividend Payout Ratio 47.00% 40.00% 40.00%

ที่มา :UMS / ฝายวจิัย ASP 

 

13 เปรียบเทยีบยอดขายกับลูกหนี้คงเหลือและระยะเวลาการเก็บหนี ้  14 เปรียบเทียบยอดขายกับสินคาคงเหลือและระยะเวลาสินคาคงเหลือ 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

แนะนําซ้ือ...อิง PER 10 เทา มลูคาพื้นฐานเทากบั 17.40 บาท 

ฝายวิจัยประเมินมูลคาพื้นฐาน ณ ส้ินป 2552 อิง PER ที่ 10 เทา (คาเฉลี่ยของกลุมพลังงาน และ
ตลาด MAI) เทากับ 17.40 บาทตอหุน (โดยใชจํานวนหุนที่จดทะเบียนทั้งหมดซึ่งรองรับการแปลง
สภาพ Warrants) ฝายวิจัยแนะนําซื้อ จากแนวโนมผลการดําเนินที่จะเริ่มทยอยฟนตัวในชวง 
2H52 และกลับมาเติบโตไดอีกครั้งในป 2553 อีกทั้งยังไดรับปจจัยสนับสนุนจากทิศทางราคา
น้ํามันที่มีแตจะผันผวนในทิศทางขาขึ้นนับจากนี้ไป ทําใหผูประกอบการภาคอุตสาหกรรมตางๆ
หันมาใหความสนใจเชื้อเพลิงถานหินกันมากขึ้น เนื่องจากมีตนทุนที่ต่ํากวาน้ํามันเกือบเทาตัว 
สงผลใหแนวโนมความตองการใชถานหินในประเทศไทย ยังสามารถเติบโตไดอยางตอเนื่อง 
นอกจากนี้ ยังคาดหวังเงินปนผลจายสม่ําเสมอ Dividend Yield เฉล่ียสูงถึง 9.5%p.a. 

 

ภายใต PER ที่ 10 เทา มูลคา
พื้นฐานเทากับ 18.35 บาทตอหุน
...ศักยภาพยังเติบโตไดตอเนื่อง 
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ความเสี่ยงในธุรกจิ 

1. การเปนผูนําเขาและจําหนายถานหินถือเปนการประกอบธุรกิจในลักษณะ Trading Company 
ทําใหผลการดําเนินงานคอนขางมีความผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจ อีกทั้งยังไมมีธุรกิจขั้นตน
รองรับ 

2. การแขงขันคอนขางสูงเนื่องจากการซื้อขายสวนใหญจะไมมีการทําสัญญาลวงหนาระยะยาว 
ลูกคาสามารถซื้อจากผูจําหนายรายใดก็ไดที่ใหราคาที่ถูกกวา ทําใหยังมีสวนเปดความเสี่ยงอยู
มาก  

งบการเงินและสัดสวนที่สําคัญทางการเงนิ 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2550 2551 2552F 2553F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2550 2551 2552F 2553F
ยอดขาย 2,438         3,412         3,336         3,780         กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 1,715         2,370         2,464         2,692         กําไรสุทธิ 361            403                 365                 412           
กําไรขั้นตน 723          1,042        872          1,087        คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 18              42                   34                   29             
คาใชจายในการขาย 287            402            400            454            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 2                (2)                   -                 -            
ดอกเบี้ยจาย 22              45              50              56              เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 363            58                   567                 597           
รายไดอ่ืน 10              22              20              20              กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 305          (68)              433              496         
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 477            583            519            669            
ภาษีเงินได 94              136            104            201            กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 361            403            365            412            เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น
ผูถือหุนสวนนอย -             -             -             -             เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (316)           (489)               (200)               (200)          
กําไรสุทธิ 361          403          365          412          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (318)         (492)             (200)             (200)        
EPS 2.58         1.92         1.74         1.96         

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู
ลด จายปนผล (105)           (368)               (189)               (189)          

การเติบโตของยอดขาย 78% 40% -2% 13% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 102          599              299              300         
การเติบโตของกําไรสุทธิ 108% 12% -9% 13%
อัตราสวนกําไรข้ันตน 30% 31% 26% 29% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 90           40               532              596         
อัตราสวนกําไรสุทธิ 15% 12% 11% 11% กระแสเงินสด ณ สิ้นงวด 141          180              712              1,309      
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q50 3Q50 4Q50 1Q51 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2550 2551 2552F 2553F
ยอดขาย 510            613            800            847            เงินสดและเทียบเทาเงินสด 141            180                 712                 1,309        
ตนทุนขาย 372            408            530            594            ลูกหนี้การคา 400            397                 400                 454           
กําไรขั้นตน 138            205            270            253            สินคาคงเหลือ 415            964                 982                 939           
คาใชจายในการขาย 62              73              87              41              สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 11              50                   (237)               (507)          
ดอกเบี้ยจาย 5                5                6                7                ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 479            950                 775                 607           
รายไดอ่ืน 19              12              5                11              สินทรัพยรวม 1,460       2,553           2,646           2,814      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 76              129            177            173            
ภาษีเงินได 16              27              36              37              เจาหนี้การคา 14              24                   25                   27             
กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 81              134            182            180            หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 34              45                   -                 -            
ผูถือหุนสวนนอย -             -             -             -             หน้ีสินรวม 761            1,728              1,651              1,621        
กําไรสุทธิ 61              102            140            136            

ทุนท่ีชําระแลว 70              75                   75                   75             
สวนเกินมูลคาหุน 134            221                 221                 221           

การเติบโตของยอดขาย -1% 20% 30% 6% กําไรสะสม 487            522                 691                 890           
การเติบโตของกําไรสุทธิ 5% 68% 37% -3% สวนของผูถือหุน 698          825              995              1,193      
อัตราสวนกําไรข้ันตน 27% 33% 34% 30%
อัตราสวนกําไรสุทธิ 12% 17% 18% 16% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,460       2,553           2,646           2,814      
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2550 2551 2552F 2553F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2550 2551 2552F 2553F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.30           1.00           1.21           1.45           อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 34.50 33.00 35.00 35.00
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 0.16           0.12           0.12           0.12           
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.25           0.41           0.40           0.35           
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 0                0                0                0                Sale Volume (Ton/Year) 1,000,000 1,250,000 1,150,000 1,299,500
หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.09           2.09           1.66           1.36           Gross Margin (%) 30% 30% 26% 29%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 25% 16% 14% 15% SG&A / Sale (%) 12% 12% 12% 12%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 52% 49% 37% 35% Effective tax rate (%) 20% 23% 20% 30%  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 


