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2Q51 โดนกดดันจากการตั้งสํารอง   
เราคาดวาผลประกอบการของ SYNTEC ในงวด 2Q51 จะโดนกดดันจากการตั้งสํารองหน้ีสงสัย
จะสูญจากโครงการ The Sails เขามาเพิ่มอีก 50 ลานบาท (1Q51 ตั้งไปแลว 41 ลานบาท จาก
ยอดรวมทั้งหมดประมาณ 110 ลานบาท) ซ่ึงจะทําใหกําไรสุทธิในงวด 2Q51 ปรับลดลงเหลือ
เพียง 25 ลานบาท จาก 38 ลานบาทใน 1Q51 และ 54 ลานบาทใน 2Q50 (แตหากไมรวม
รายการดังกลาวกาํไรปกติจะอยูที่ 75 ลานบาท) ขณะที่รายไดเราคาดวาจะทรงตวจาก 1Q51 ที่
ระดับประมาณ 1,300 ลานบาท จากการที่สามารถเซ็นสัญญาโครงการใหมเขามาไดอยาง
ตอเน่ือง แตในดานอัตรากําไรข้ันตนเราคาดวาจะถูกกดดันจากราคาวัสดุกอสรางที่ปรับเพิ่มข้ึน 
โดยคาดวาจะอยูที ่8.92% ลดลงจาก 9.09% ใน 1Q51 และ 11.98% ใน 2Q50 สวนคาใชจายใน
การขายและบริหารเราคาดวาจะปรับเพิ่มข้ึนเชนกัน เน่ืองจากมีการบันทึกคาจางข้ันต่ําเพิ่มอีก 9
บาท/วัน โดยเราคาดวาคาใชจายดังกลาวจะอยูที่ 52 ลานบาท เพิ่มข้ึน 6.83%QoQ แตลดลง 
19.31%YoY (เน่ืองจาก 2Q50 มีการบันทีกคาใชจายพิเศษเขามา ทําใหคาใชจายดังกลาวสูง
ผิดปกติ) 
   ตารางคาดการณผลประกอบการงวด 2Q51  
หนวย (ลานบาท) 2Q51 1Q51 2Q50 %QoQ %YoY 
รายได 1,394 1,386 1,177 0.53% 18.39% 
กําไรปกติ 75 76 53 (2.21%) 40.96% 
กําไรสุทธิ 25 38 53 (35.53%) (53.39%) 
GPM (%) 8.92% 9.09% 11.98%   

ที่มา : FES Estimate  
 
ปรับกําไรสุทธิลง จากความเสี่ยงเรื่องตนทุนกอสราง และการตั้งสํารอง แตยังแนะนํา 
“ซ้ือเก็งกําไร” 
เราปรับกําไรปกติของ SYNTEC ในป 51 ลง 6% มาอยูที่ 212 ลานบาท จากการปรับลดรายได
ลง 4% เน่ืองจากกังวลถึงแนวโนมงานใหมในชวง 2H51 ที่อาจชะลอตัวจากปญหาเศรษฐกิจ 
รวมถึงปรับลดอัตรากําไรข้ันตนลงจาก 8.87% เหลือ 8.23% จากปญหาราคาวัสดุกอสรางและ
ราคาน้ํามันที่ยังคงเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง ขณะที่การตั้งสํารองหนี้โครงการ The Sails อีกกวา 
100 ลานบาท ทําใหเราคาดวากําไรสุทธิของ SYNTEC ในป 51 จะเหลือเพียง 102 ลานบาท
เทานั้น (ลดลงถึง 58.84%YoY)  
ทั้งน้ีในชวง 1H51 SYNTEC มีการประมูลงานใหมไดประมาณ 6 โครงการ มูลคารวมประมาณ 
1,400 ลานบาท ซ่ึงเม่ือหักการรับรูรายไดในชวง 1H51 ที่ประมาณ 2,300 ลานบาท (เฉพาะของ 
SYNTEC อยางเดียวไมรวมในสวนบานเอื้ออาทรที่ทํารวมกับไมวาน) จะทําให Backlog ที่ยกไป
ทําในชวง 2H51 อยูที่ 5,500 ลานบาท ซ่ึงจะรองรับรายไดไปไดอีกประมาณ 1-1.5 ป  
แมวาราคาหุน SYNTEC จะปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองในชวงที่ผานมา จนราคาปจจุบันมี 
Upside จากมูลคาเหมาะสมของเราในป 51 ที่ 1.04 บาท อิงกับ Prospective PER ที่ 8 เทา แต
เน่ืองจากภาวะของราคาวัสดุกอสรางที่จะกดดันความสามารถในการทํากําไรของ SYNTEC 
(สวนขาวการชดเชยคากอสราง (คา K) ของภาครัฐ ทาง SYNTEC จะไมไดรับผลประโยชน
เน่ืองจากงานทั้งหมดเปนงานภาคเอกชน) เม่ือรวมกับการชะลอตัวของเศรษฐกิจที่อาจกระทบ
กับงานใหมในอนาคต ซ่ึงจะทําใหผลประกอบการผิดจากที่เราคาดไวได เราจึงแนะนําให “ซ้ือเก็ง
กําไร” ดวยความระมัดระวัง   
สําหรับประเด็นเร่ืองการฟองรองการรถไฟเกี่ยวกับการประมูลเสนทางรถไฟฟาสายสีแดง (บาง
ซ่ือ-ตลิ่งชัน) ที่กลุมกิจการรวมคาเอสทีซีซี (ประกอบดวย SYNTEC, บริษัท ทิพากร และ บริษัท 
ไชนา สเตท คอนตรัคชั่น เอนยิเนียร่ิง (ประเทศไทย) จํากัด) ยื่นฟองใหการรถไฟเพิกถอนคําสั่ง
ที่ตัดสินให กลุม เอสทีซีซี ในการเขาประกวดราคาโครงการดังกลาว น้ัน หากศาลตัดสินใหทาง 

 
 

 

TTrraaddiinngg  BBuuyy    
 
Price                   0.55 Bt  
Target               1.04 Bt 
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ชื่อยอหลักทรัพย SYNTEC 
กลุมอุตสาหกรรม Property& 

Construction 
หมวดอุตสาหกรรม Property 

Development 
นโยบายจายเงินปนผล จายเงินปนผลเมื่อ

บริษัทมีกําไรและ
กําไรสะสมเพียงพอ 

มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1.00 บาท 
ทุนจดทะเบียน 1,600 ลานบาท 

ทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลว   1,600 ลานบาท 

Estimated Free Float 71.36% 

Price (52 Week Hi/Lo) 1.21/0.53 

Foreign Limit/Actual 40.00%/1.87% 

Book Value(Mar 31, 08) 1.06 บาท 

Market Capitalization 880 ลานบาท 
 

Major Shareholders (9/04/51) 
1. บริษัท แนเชอรัล เวนเจอรส จํากัด 11.88% 
2. นาย จิรโมท พหูสูต 4.56% 
3. นาง นาธฤดี ศรีประจิตติชัย 4.38% 
4. นาง สุนีย ตริยางกูรศรี 3.59% 
5. นาย ศิริชัย สูบัญฑิต  3.55% 

ที่มา : SET Smart 

 

ที่มา : Reuters 

Analyst: โดม คุณประยูรสวัสดิ์  
Tel: 0-2648-1129 
Email: dome.k@fes.co.th 
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บทวิเคราะหฉบับนี้จัดทําข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย ฟารอีสท จํากัด  โดยมีวัตถุประสงคเพือนําเสนอและเผยแพรบท
วิเคราะหใหเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดทําข้ึนบนพื้นฐานของขอมูลที่ไดเปดเผยตอ
สาธารณชนอันเช่ือถือได และมิไดมีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีนําใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยแตอยางใด ดังนั้นบริษัท
หลักทรัพย      ฟารอีสท จํากัด จะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ ที่เกิดข้ึนจากการใชบทวิเคราะหฉบับนี้ทั้งทาง
ทางตรงและทางออม และขอใหนักลงทุนใชดุลพินิจพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 

Profit and Loss Breakdown 
(Bt mn) 2548 2549 2550 2551F 2552F 
Sales  2,812 3,360 5,370 5,654 5,286 
COGS 2,732 3,034 4,870 5,189 4,782 
Gross Profit 80 325 499 465 504 
SG&A 115 125 208 206 185 
EBITDA (6) 241 354 325 390 
Norm. Profit (33) 195 266 210 214 
Net Profit (48) 220 248 100 214 
EPS (Bt) (0.03) 0.14 0.16 0.06 0.13 
Norm EPS (Bt) (0.02) 0.12 0.17 0.13 0.13 
D/E (X) 0.92 0.94 1.00 0.91 0.69 
Net Debt/equity (X) 0.11 0.13 0.13 0.26 0.16 
DPS (Bt) - - - - - 
BVS (Bt) 0.88 0.93 1.06 1.14 1.25 

SYNTEC ชนะ จะทําให SYNTEC มีสิทธิ์ที่จะเขายื่นเสนอราคาในโครงการดังกลาว อยางไรก็
ตามเรามองวาข้ันตอนตางๆ จะตองใชเวลาอีกสักระยะ จึงคิดวาไมนาจะเปนผลดีกับ SYNTEC 
ในระยะสั้นแตอยางใด   
 

               


