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“ ยินดีตอนรับกลับสูหมวดหลัก” 10 กันยายน 2547

• รายงานฉบับนี้จัดทําข้ึนบนพื้นฐานขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน  อยางไรก็ตาม บมจ.หลักทรัพยกรุงศรีอยุธยา
ไมสามารถรับประกันความถูกตองและความสมบูรณของขอมูล  บทความที่นาํเสนอเปนเพียงแนวคิดท่ีใหกับผูอานเปน
ขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน  บริษัทฯ ไมรับผิดชอบตอการนาํขอมูลหรือบทความไปใชในทุกกรณี  โปรดใช
ดุลพินิจของทานในการพิจารณาลงทุน •
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ราคาปด 2.30 บาท               คําแนะนํา: ซื้อ               ราคาเปาหมาย 3.07 บาท

AYS มีความเห็นวา SYNTEC เปนผูรับเหมากอสรางขนาดเล็กที่นาสนใจ หลังจากพิสูจนแลววาสามารถฟนตัวทาง
ธุรกิจ จนสามารถยายหมวดจากเขาเกณฑเพิกถอนกลับมาสูอสังหาริมทรัพยไดโดยเริ่มตนตั้งแตวันนี้ ที่วานาสนใจก็
เพราะทางดานธุรกิจหลักมีงานประมูลอยูในมือสูงเปน 7,400 ลานบาท และมีโอกาสที่จะประมูลงานไดอีกมากในป
หนา สงเสริมใหคาดการณกําไรปกติไมรวมรายการพิเศษปนี้และปหนาเติบโตได 1,287% และ 49% yoy ตามลําดับ ถือ
วาเปนหุนที่จะมีการเติบโตสูงตัวหนึ่ง (Growth Stock)  สําหรับทางดานการลงทุนในหุน บ.รถไฟฟากรุงเทพฯ
(BMCL) ในสัดสวน 5.07% ไมเพียงแตจะทําใหมีโอกาสไดรับเงินปนผลเทานั้น แตยังเปนปจจัยบวกกับบริษัทหลาย
ประการคือ มีโอกาสขายหุนใหรัฐบาล มีกําไรที่ยังไมรับรูหลัง BMCL ทําการ IPO และประการสําคัญคือ มีโอกาสได
งานสวนขยายรถไฟฟาใตดินในสวนขยาย หากรวมกับผูถือหุนใหญใน BMCL อีก 1 รายคือ CK เขาประมูล นอกจากนี้
ยังมีโอกาสไดรับงานกอสรางโดยเฉพาะอาคารสูงที่จะเกิดขึ้นมากตามเสนทางที่รถไฟฟาพาดผาน

คําแนะนําคือนาจะเปนลักษณะการซื้อเพื่อการลงทุนมากกวา เพราะแมแตปนี้กําไรปกติจะเติบโตดี แตผลจากการเพิ่ม
ทุนเปนจํานวนมากในชวงปลายป 46 จึงทําใหเกิดภาวะ dilution effect เปนจํานวนมากกับกําไรปกติตอหุนในปนี้ P/E-
normalized ป 47 ขณะนี้ซื้อขายที่ 24.0 เทา แตคาดวาจะลดลงเปน 16.1 เทาในป 48 อยางไรก็ตามถือวายังถูกกวาคา
เฉลี่ยอุตสาหกรรมผูรับเหมากอสรางเฉพาะวิศวกรรมโยธาที่เปน 28.3 และ 20.6 เทา ตามลําดับ แตไมคาดวาบริษัทจะ
จายปนผลปนี้ได เพราะยังมีขาดทุนสะสม ณ สิ้นปนี้ ราคาเปาหมายกําหนดไวที่  3.07 บาทซึ่งมีการใช P/E เหมาะสมป
48 ที่ 20.0 เทารวมกับกําไรที่ยังไมรับรูใน BMCL เปนสวนเพิ่มจากราคาปดวานนี้ 34% ปจจัยเสี่ยงของบริษัทคือ ความ
ผันผวนของราคาวัสดุกอสรางโดยเฉพาะเหล็กและภาพพจนในมุมมองนักลงทุนคือเปนกลุมเดียวกับ N-PARK

ประเด็นสําคัญ:
• พิสูจนตนเองสําเร็จจนไดกลับสูกลุมหลัก สามารถมีกําไรสุทธิจากการดําเนินงานในธุรกิจหลักเปนระยะเวลา 1 ป

ต้ังแตไตรมาส 3 ป 46 จนถึงไตรมาส 2 ป 47 มีสวนผูถือหุน ณ 30 มิ.ย.47 มากกวาศูนย หรือ 1,509 ลานบาท ปรับ
โครงสรางหนี้ไดมากกวา 75% และสามารถจายชําระหนี้ไดตามกําหนดเวลา มีฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน
ที่มั่นคงตามสภาพธรุกิจไดอยางตอเนื่อง

• ผลการดําเนินงานดีวันดีคืน ไตรมาส 1 ป 47 (31 มี.ค.47 แตเดิมปดงวดป มิ.ย. และปนี้ปรับเปน ธ.ค.) ที่ผานมา
กําไรปกติเปน 13 ลานบาท ดีขึ้นมากเทียบกับ YoY ที่เปน –3 ลานบาท สวนไตรมาส 2 ป (30 มิ.ย.47) มีกําไรปกติ
49 ลานบาท เพิ่มขึ้น 122% และ 280% เทียบกับ YoY และ QoQ ตามลําดับ สาเหตุที่ผลการดําเนินงานดีขึ้น เพราะ
บริษัทสามารถประมูลงานไดเพิ่ม รายไดจากการกอสรางจึงสูงขึ้น ทําอัตรากําไรขั้นตนไดดีขึ้น เชนเดียวกับการ
ควบคุมคาใชจายขายและบริหารก็ทําไดดีมาก

• สมมุติฐานประมาณการรายได จากมูลคางานที่มีอยู 7,400 ลานบาท คาดวาจะสามารถรับรูรายไดในปนี้ที่ 4,700
ลานบาทซึ่งเติบโตถึง 822% YoY  และยังเหลือไปรับรูปหนา 2,700 ลานบาท ทั้งนี้คาดการณรายไดป 48 เปน
6,110 ลานบาท ซึ่งเติบโต 30% YoY แสดงวาบริษัทจะตองรับรูรายไดจากงานที่ประมูลใหมในชวงเวลาที่เหลือป
นี้ ตลอดจนปหนาอีก 3,410 ลานบาท ซึ่งคาดวาบริษัทจะทําไดไมยาก
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• ไดรับประโยชนจากการถือหุน BMCL บริษัทถือหุนในสัดสวน 5.07% ในราคาตนทุนที่ซื้อมา 1.50 บาท (พาร
1.00 บาท) คํานวณกําไรที่ยังไมรับรูตอหุน SYNTEC ไดที่ 0.22 บาท โดยสมมุติใหราคาขายที่ 2.50 บาท ซึ่งเปน
ราคาที่รัฐบาลซื้อไดที่พาร 1.00 บาท ในสัดสวน 25% และ อีก 75% ที่ราคา 3.00 บาทตอหุน

• มีการลงทุนอ่ืนเพื่อตักตวงผลประโยชนในระยะยาว คือ โรงแรม โซฟเทล สุขุมวิทในสัดสวน 25% มูลคาโครง
การ 2,200 ลานบาท คาดวาจะกอสรางเสร็จปลายป 48 และธุรกิจโรงแรมใกลศูนยการคาสยามพารากอน เปนสัด
สวน 25% มูลคาโครงการ 2,600 ลานบาท ใชเวลากอสรางประมาณ 3 ป

• ปจจัยเสี่ยง การที่ราคาวัสดุกอสรางผันผวนมากโดยเฉพาะเหล็ก หากราคาปรับขึ้นไปมาก ก็อาจจะมีผลตอความ
สามารถในการทํากําไร และการที่ผูถือหุนใหญคือ N-PARK ซึ่งนักลงทุนอาจจะกังวลเรื่องการลงทุนที่มากเกินไป
ความสามารถในการชําระหนี้ และอดีตกรรมการถูกกลาวโทษจึงทําใหภาพพจนดูไมดีนัก ดังนั้นเมื่อมีขาวในเรื่อง
เหลานี้กับ N-PARK ก็จะสงผลจิตวิทยาทางลบกับ SYNTEC

SYNTEC มิ.ย.-44 มิ.ย.-45 มิ.ย.-46 ก.ค.-ธ.ค.46 2547 (F) 2548 (F)
รายได (ลบ.) 676 427 510 764 4,700 6,110
กําไรกอนรายการพิเศษ (ลบ.) -468 180 11 0 153 229
กําไรสุทธิ (ลบ.) -1,198 8,439 205 -23 108 229
EPS- Normalized  (บาท) -0.29             0.11             0.01             0.00             0.10             0.14
EPS- Adj  (บาท) -0.75 5.27 0.13 -0.01 0.07 0.14
BV- Adj. (บาท) -5.53 0.05 0.13 0.88 0.95 1.09
DPS (บาท) 0 0 0 0 0             0.03
P/E- Normalized (เทา)  n.m.             20.4            333.1  n.m.             24.0             16.1
P/E (เทา)  n.m.               0.4             17.9  n.m.             34.2             16.1
P/BV (เทา)  n.m.             42.4             17.9               2.6               2.4               2.1
Dividend Yield (%) 0% 0% 0% 0% 0% 1.2%
* เดิมบริษัทปดงวดบัญชี สิ้นสุด 30 มิ.ย. แตป 47 เร่ิมปดงวด 31 ธ.ค. เปนปแรก จึงมีการแสดงงบครึ่งหลังป 46
** มีการใชหุนทั้งหมดที่ 1,600 ลานหุน ปรับ EPS และ BV เพื่อความชัดเจนในการเปรียบเทียบ

สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา
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