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แนวโนมผลการดําเนินงาน 1 – 2 ปขางหนา.....ทรงตัว 

 

คําแนะนํา                           ซื้อ 
ราคาเปาหมาย                0.58  บาท 
ราคาปจจุบัน                    0.39 บาท 
 
 

 

ขอมูลการซ้ือขาย 
มูลคาตลาด                         624 ลานบาท 
จน.หุนที่ออกแลว                1,600 ลานหุน 
Foreign Limit                        40 %  
 

รายไดงานกอสราง และ Gross Profit Margin 

 
ที่มา : SYNTEC และประมาณการโดย AIRA 

กําไรสุทธิและ Net Profit Margin 

 
ที่มา : SYNTEC และประมาณการโดย AIRA  

  

ประเด็นที่นาสนใจ 
1) แมภาพรวมงานกอสรางจะชะลอตัวโดยเฉพาะจากภาคเอกชน แตคาด SYNTEC ไดรบั

ผลกระทบดังกลาวไมมากนัก เน่ืองจากยังมีงานจากกลุมลูกคาเดิมเขามาตอเน่ือง ซ่ึง
ปจจบุันอยูระหวางเจรจามูลคากวา 8,000 ลานบาท และคาดผลการดําเนินงานใน 1 – 2 
ปขางหนา ยังสามารถทรงตัวได 

2) ราคาเหมาะสมป’52 ที่ 0.58 บาท อิง PE 4X หรือ PB 0.5X ขณะทีป่จจุบันซ้ือขายบน PE 
เพียง 2.5 เทา ซ่ึงถือวาอยูในระดับที่ต่ํา ขณะทีค่าดหวังปจจัยบวกระยะสั้นจากเงินปนผลที่
คาด Div.Yield สูงถึง 17% (รอผลปลายเดือนเมษายน น้ี) แนะนํา “ซ้ือ” 

 

ปจจบุันมี Backlog กวา 6,500 ลานบาท 
SYNTEC เปนผูรับเหมาขนาดกลาง ปจจุบันม ี Backlog จํานวน 30 โครงการ มูลคาประมาณ 6,600 
ลานบาท (รวม 2 โครงการที่เพ่ิงลงนามสัญญาไป จํานวน 412 ลานบาท) สวนใหญเปนงานภาคเอกชน 
เชน โรงแรม อาคารสํานักงาน คอนโด และศูนยการคา เปนตน คาดสามารถรับรูรายไดในป’52 ไมตํ่า
กวา 5,000 ลานบาท สวนที่เหลือทะยอยรับรูถึง 2Q/54 โดยมี Gross Profit Margin เฉล่ีย 9 – 10% 
 

 
ที่มา : SYNTEC 
 

อยูระหวางยื่นประมูลและเจรจา อีก 24 โครงการ มูลคากวา 8,000 ลานบาท 
ผูบริหารคาดในป’52 รายไดงานกอสรางเติบโต ประมาณ 5% และคาดปริมาณงานใหมเขามาไมตํ่า
กวา 5,000 ลานบาท ซึ่งเปนระดับเดียวกับที่ทําไดในป’51 ขณะที่ปจจุบัน SYNTEC มีงานที่อยูระหวาง
ยื่นประมูลและเจรจา 24 โครงการ มูลคากวา 8,000 ลานบาท กระจายไปทั้งงานอาคาร ที่พักอาศัย 
และโรงแรม โดยเจาของโครงการเปนผูประกอบการขนาดใหญที่มฐีานะการเงินดี เปนกลุมลูกคาเดิม
ของ SYNTEC เชน SPALI และเริ่มมีกลุมลูกคาใหมๆ เชน LH และ TCC Land เปนตน  
.....จากการที่เจาของโครงการเลือกผูรับเหมาฯ มากข้ึน เพ่ือลดความเส่ียงจากงานกอสรางที่ลาชา คาด 
เปนโอกาสที่ดีของ SYNTEC ซึ่งเปนหนึ่งในกลุมผูรับเหมาขนาดกลาง ที่มีศักยภาพในการรับงาน และ
มีผลงานกอสรางที่ไดมาตรฐานและเสรจ็ตามกําหนดระยะเวลา คาดยังมีแนวโนมไดรบังานเพ่ิมตอเนื่อง 
แมภาพรวมงานกอสรางจะชะลอตัว 
 

แมกลุมลูกคาหลักเปนเอกชน.....แตความเส่ียงไมมาก 
แมจะมีความเส่ียงจากกลุมลูกคาเอกชนทีไ่ดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิชะลอตัว และอาจสงผล
ตอความสามารถในการชําระเงิน แตจากเจาของโครงการท่ีมีอยูใน Backlog ของ SYNTEC เชน 
SPALI, PTT, MAJOR, และมหาวิทยาลัยจฬุาลงกรณ เปนตน ปจจบัุน SYNTEC ยงัสามารถเรยีกเก็บ
เงินไดปกติ และคาดไมมีปญหาเนื่องจากเปนกลุมที่มีฐานะการเงินที่ดีอย ู

นักวิเคราะห 
จิตรลดา เลขาพันธ                   0-2684-8788 
chitrada@aira.co.th 
 
  

 
Initial Coverage     
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ยังมีบานเอ้ืออาทร..... กดดันอยู 
คาด SYNTEC ยังมีความเส่ียงจากโครงการบานเอื้ออาทร ที่ Joint Venture กับกลุมไมวาน (สัดสวน 65 
: 35) ซึ่งปจจุบันยังเหลือมูลคางานที่สงมอบประมาณ 200 ลานบาท คาดยังเปนประเด็นที่กดดันผลการ
ดําเนินงานของ SYNTEC จากประเด็น 
1. ปญหาการสงมอบงานลาชา คาด SYNTEC มีโอกาสจายคาปรับอกี 10 - 20 ลานบาท  (ภายหลัง

สํารองไวแลวประมาณ 40 ลานบาท ใน 4Q/51) 
2. ปญหาการเมืองทีส่งผลกระทบตอโครงการบานเอือ้อาทร คาดมีแนวโนมถูกยกเลิกจาก 50,000 ยูนิต 

เหลือ 13,674 ยูนิต (เปนจํานวนที่อยูระหวางกอสรางและทะยอยสงมอบ) ขณะทีค่าใชจายตางๆ 
โดยเฉพาะคาใชจายทางการเงิน Cover สําหรับ 50,000 ยูนิต ทําใหเกิด Cost Overrun ซึ่ง 
SYNTEC สํารองไวแลวประมาณ 30 ลานบาท ใน 4Q/51  

 
คาดผลการดําเนินงานมีแนวโนมทรงตวั 
ผลการดําเนินงานป’51 รายไดงานกอสราง 5,856 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 9% แตม ี Gross Profit Margin 
เฉล่ีย 6.7% ลดลงจาก 9.3% เมื่อป’50 โดยสวนใหญไดรับผลกระทบจากโครงการบานเอื้ออาทรท่ีม ีCost 
Overrun และไดรับผลกระทบจากราคาวัสดุกอสรางที่สูงข้ึน ทําให Gross Profit Margin ในสวนนี้ลดลง
จาก 3.2% เหลือ 0% ขณะที่มีรายการพิเศษ (1) กําไรจากการขายเงินลงทนุและโอนกลับคาเผือ่หนี้สงสัย
จะสูญ จํานวน 42 ลานบาท และ 133 ลานบาท (2) สํารองหนี้สงสัยจะสูญและสํารองขาดทุนโครงการ 
จํานวน 102 ลานบาท และ 31 ลานบาท สงผลใหมีกําไรสุทธิ 268 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 8% ซึ่งเมื่อหัก
รายการพิเศษดังกลาวออกพบวามีกําไรจากการดําเนินงานปกติ 225 ลานบาท ลดลง 24% 
 
ภายใตสถานการณปจจุบันและ Backlog ที่มีอยู คาดผลการดําเนินงานของ SYNTEC ในชวง 1 – 2 ป
ขางหนา มีแนวโนมทรงตัว คาดผลการดําเนินงานป’52 มีรายไดงานกอสราง 5,644 ลานบาท ลดลง
ประมาณ 4% สวนหนึ่งเปนผลจากรายไดคากอสรางที่มาจากบานเอือ้อาทรลดลงจาก 671 ลานบาท 
เหลือประมาณ 200 ลานบาท ขณะท่ีคาดรายไดงานกอสรางของ SYNTEC อยูที่ 5,444 ลานบาท เพ่ิมข้ึน
ประมาณ 5% คาด Gross Profit Margin เฉล่ีย 8.5% ดีข้ึนจาก 6.7% เมื่อป’51 หลักๆ จากสัดสวน
รายไดโครงการบานเอื้ออาทรลดลง ขณะที่รวมสํารองคาปรับไวในประมาณอีก จํานวน 20 ลานบาท คาด
กําไรสุทธิ 234 ลานบาท หรือ 0.15 บาท/หุน ลดลง 13%จากปที่ผานมา 
 
คาดอาจมีการพจิารณาจายปนผล.....รอผลปลายเดือนเมษายน น้ี 
คาดผลการดําเนินงานที่มีกําไรสุทธิตอเนือ่ง 3 ปทีผ่านมา และปจจบัุนมีกําไรสะสม 525 ลานบาท คาด 
SYNTEC อาจมีการพิจารณาจายปนผล ซึ่งจะเปนครั้งแรกนับจากป’39 เปนตนมา และหากคํานวณ
ภายใตนโยบายไมตํ่ากวา 40% คาดอยูที่ 0.07 บาท แตทั้งนี้ข้ึนกับการประชุม Board ที่จะมีข้ึนปลาย
เดือนเมษายน นี้  
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ตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยใชวิจารณญาณของตนเอง  ไอรารวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใชขอมูลในรายงานน้ี ไมวาทางตรงหรือทางออม ท้ังหมด หรือบางสวน  และ
ไมถือเปนการรับประกันความถูกตอง สมบูรณ และเชื่อถือไดของขอมูลในรายงานน้ี   ไอรา และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงาน ท่ีเก่ียวของอาจมีความสัมพันธกับ หรืออาจใหบริการทางดานวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการ
ทางการเงินอ่ืนๆ  กับบริษัทท่ีกลาวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอราขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความคิดเห็น หรือขอมูลโดยไมตองแจงลวงหนา  เอกสารฉบับนี้ใชภายในไอราเทาน้ัน มิไดจัดทําขึ้นสําหรับการลงตีพิมพใน
หนังสือพิมพหรือสื่ออ่ืนๆ แตอยางใด 

                                                                                                                                                     
                                                                                                                  

แนะนํา “ซ้ือ” ราคาปจจบุันซ้ือขายบน PE ต่ําเพียง 2.5 เทา 
แมคาดวา (1) SYNTEC ไดประโยชนไมมากนักจาก Mega Project ที่รัฐใชในการกระตุนเศรษฐกิจ 
เนื่องจากสวนใหญเปนงานระบบสาธารณูปโภคที ่ SYNTEC ยังไมมีประสบการณตรง และ (2) ภาพรวม
การลงทุนภาคเอกชนจะชะลอตัว  
.....แตจากสัดสวนงานกอสรางภาครัฐทีม่ีนอยมาก และจากประสบการณและความชํานาญในงานกอสราง
ของ SYNTEC ที่สวนใหญกระจายไปในงานอาคารสํานักงาน โรงแรม และที่พักอาศัย ทําใหที่มีผานมา 
SYNTEC ยังมงีานเขามาตอเนื่องโดยเฉพาะจากกลุมลูกคาเดิม และปจจุบันเริ่มมกีลุมลูกคาใหมเขามา 
ทําใหคาด SYNTEC ไดรับผลกระทบจากการชะลอตัวดังกลาวไมมากนัก  
.....ขณะที่ราคาซื้อขายปจจุบันม ี PE ตํ่าเพียง 2.5 เทา และเปนระดับที่ตํ่ากวาราคาเปาหมายป’52 ที่ 
0.58 บาท อิง PE ในชวง 1 ปที่ผานมาซึ่งเฉลีย่อยูที่ 4 เทา หรือคิดเปน PBV ประมาณ 0.5 เทา และ
คาดหวังปจจัยบวกระยะสั้นจากเงนิปนผลซึ่งให Div.Yiled สูงถึง 17% (รอผลการพิจารณาปลายเดือน
เมษายน) แนะนํา “ซื้อ” 
 
Financial Highlight หนวย : ลานบาท 

 
ที่มา : SYNTEC  และประมาณการโดย AIRA 
หมายเหต ุ: เงินปนผลในป’2008 – 2010 คํานวณภายใตนโยบายไมต่ํากวา 40%  
                สําหรับป’2008 รอผลการประชุมคณะกรรมการประมาณปลายเดือนเมษายน น้ี 


