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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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February 15, 2010             
Fair Value (FY2010) Bt16.00 

Mkt. price (12/02/10) Bt18.00 

Stock Rating              SELL 
 
 ขาดทุนจากการดอยคาของสินคาคงคลัง สงผลให UMS รายงานผลขาดทุนสุทธิใน 

Q4/52 เทากับ 120 ลานบาท: ภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มฟนตัว ทําใหยอดสั่งซื้อถานหินเริ่มปรับ
เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะกลุมผูผลิตซีเมนตที่เปนลูกคารายใหญของบริษัท สงผลใหรายไดใน 
Q4/52 กลับมาขยายตัว 8% yoy เปน 645 ลานบาท เชนเดียวกับราคาถานหิน (BJI) ใน 
Q4/52 ขยับขึ้นจากราคาใน Q3/52 ที่ $72.03 ตอตัน เปน $76.72 ตอตัน อยางไรก็ตาม การ
แขงขันดานราคาที่มีอยางตอเนื่อง ทาํใหอัตรากําไรขั้นตนใน Q4/52 ปรับลดลงเปน 17.4% 
ประกอบกับ นโยบายการทําสัญญาสั่งซื้อถานหินตอเนื่อง ทําให UMS มีมูลคาถานหินรวม 
ณ สิ้นป 2552 สูงถึง 1,546 ลานบาท โดยขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบระบุ ปริมาณถาน
ผุนที่เตรียมไวขายใหกับกลุมปูนซีเมนตและมีสัดสวนสูงกวา 50% ของสินคาคงคลังทัง้หมด 
ยังมีราคาเฉลีย่สูงกวาระดับราคาปจจุบัน ซึ่งทําใหบริษัทตองบันทึกการดอยคาของสินคาคง
คลังจํานวนทั้งสิ้น 130 ลานบาท และสงผลตอเนื่องให UMS รายงานผลขาดทุนสุทธิใน 
Q4/52 เทากับ 120 ลานบาท และหากพิจารณาผลการดําเนินงานป 2552 พบวามีกําไรสุทธิ
ลดลง 79% yoy จาก 417 ลานบาทในป 2551 เปน 88 ลานบาท 

 คาดราคาถานหินผานจุดต่ําสุดแลว ประกอบกับการฟนตัวเศรษฐกจิ หนุนผล
ประกอบการป 2553 กลับมาเติบโต: การขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2553 ทําใหการ
ใชถานหินโลกยังอยูสูงกวาปละ 700 ลานตัน ปจจัยดังกลาว คาดจะทําใหราคาถานหิน (BJI) 
ป 2553 ยืนสูงกวา $85/ตัน ซึงจะเปนปจจัยที่ชวยหนุนใหปริมาณการใชถานในประเทศขยับ
สูงขึ้นและทําใหรายไดป 53 ของ UMS กลับมาเติบโต 34% yoy เปน 3,465 ลานบาท 
นอกจากนี้ GPM ของบริษัทที่คาดจะกลับมาอยูระดับเหมาะสมเที่ 24-25% จากผลบวกของ
ตนทุนคาขนสงที่คาดจะลดลงตามราคาในตลาดและการเพิ่มมูลคาผลิตภัณฑโดยหันมาผลติ
ถานอัดกอนมากขึ้น ชวยผลักดันกําไรสุทธิป 2553 กลับมาฟนตัวอีกครั้งเปน 314 ลานบาท  

 ราคาปจจุบันอยูเหนือราคาเหมาะสมป 2553 ดังนั้น แนะนํา “ขาย”: แมผลประกอบการ
ของ UMS มีแนวโนมฟนตัวตามการเติบโตของเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม ราคาหุนปจจุบันอยู
สูงเกินกวามูลคาเหมาะสมตามปจจัยพื้นฐานป 2553 ที่ 16 บาท/หุน (DDM, Re 9.3% 
Payout Ratio 55%)  ดังนั้น SCRI ยังคงคาํแนะนํา “ขาย” 

Analyst : Nat Panassutrakorn  
Analyst Registration : 17840  

Tel : (662) 624 – 8914 
Email : natp@scis.co.th 
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ตารางผลประกอบการรายไตรมาส  UMS  (หนวย : ลานบาท) 
Profit & Loss 
Statement Q4/51 Q3/52 Q4/52 2008 2009 Chg.yoy 

Sales 924 599 645 3,425 2,618 -30% 

Costs of Sales (667) (480) (533) (2,370) (2,073) -20% 

Gross Profit 256 119 112 1,055 545 -56% 

SG&A (112) (86) (93) (402) (324) -17% 

EBIT 145 32 19 653 221 -87% 

Depreciation Expense (21) (18) (18) (42) (71) -13% 

EBITDA 166 51 38 695 293 -77% 

Interest Expense (16) (14) (16) (45) (62) -2% 

Other Income (Exp.) (95) 1 3 20 23 n.m. 

Pre-tax Profit 33 20 6 628 182 -95% 

Corporate Tax 31 6 (7) 121 28 n.m. 

After Tax Profit 8 17 (120) 417 88 n.m. 

Forex Gain (Ls) 6 3 (4) 2 1 n.m. 

Extra Items (92) (0) (130) (92) (67) 41% 

Minority Interest - - - - - n.m. 

Net Profit 8 17 (120) 417 88 -89% 

Norm.Net Profit 94 14 14 507 155 -89% 

Reported EPS (Bt) 0.04 0.11 (0.80) 2.80 0.58 -89% 

       

Key Financial Ratios       

Gross Profit Margin (%) 27.8% 19.9% 17.4% 30.80% 20.81%  

EBIT Margin (%) 15.7% 5.4% 3.0% 19.1% 8.4%  

EBITDA Margin (%) 17.9% 8.5% 5.8% 20.3% 11.2%  

Net Margin (%), excl. fx 10.2% 2.4% 2.1% 14.8% 5.9%  
    Source: Company Report / SCRI 
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สํานักงานใหญ 
999/9 อาคาร ด ิออฟฟศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลดชัน้ 9 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน 
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888/29 ชั้น 2 ศูนยการคาบิก๊ซี วงศสวาง  ถ.วงศสวาง แขวงบางซื่อ กรุงเทพฯ 
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โทรศัพท 0-2831-7999    โทรสาร 0-2831-7900 

สิงหบุรี 
882/6 ถ.ขุนสรรค  ต.บางพุทรา  อ.เมืองสิงหบุรี  จ.สิงหบรุ ี  16000 
โทรศัพท 0-3653-0904-6    โทรสาร 0-3653-0232 

สมุทรสาคร 
1400/37 ชัน้ 3 ถ.เอกชัย ต.มหาชัย อ.เมือง จ.สมุทรสาคร 74000 
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เชียงใหม 
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