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คคาาดด  QQ33//4477  รราายยงงาานนกํากําไไรรสุสุททธิธิฯฯ  4488  ลลาานนบบาาทท
CCNNSS  ปปรัรับบปปรระะมมาาณณกกาารรกํากําไไรรสุสุททธิธิปป  4477  ขขอองง  SSYYNNTTEECC  ลลงง  3311%%  จจาากกเเดิดิมม  117744  ลลาานนบบาาทท  เเปปนน  112200  
ลลาานนบบาาทท  แแลละะใในนปป  4488  ลลงง  88%%  จจาากก  220011  ลลาานนบบาาทท  เเปปนน  118855  ลลาานนบบาาทท  จจาากกกกาารรรัรับบรูรูรราายยไไดดรัรับบเเหหมมาา
กกออสสรราางงออาาคคาารรที่ที่ออยูยูออาาศํศํยยบบาางงโโคครรงงกกาารรมีมีแแนนววโโนนมมชชะะลลออตัตัววแแลละะลลาาชชาาออออกกไไปป  แแลละะผผลลกกรระะททบบจจาากก
รราาคคาาวัวัสสดุดุกกออสสรราางงที่ที่ปปรัรับบตัตัววสูสูงงขึ้ขึ้นน  คคาาดด  GGRROOSSSS  MMAARRGGIINN  ปป  4477  เเฉฉลี่ลี่ยยออยูยูที่ที่  55..4455%%  ปปจจจุจุบับันน  SSYYNNTTEECC  
มีมี  BBAACCKKLLOOGG  OONN  HHAANNDD  รรววมม  77,,446655  ลลาานนบบาาทท  โโดดยย  7700%%  เเปปนนงงาานนภภาาคคเเออกกชชนน  แแลละะกกววาา  5500%%  เเปปนน
งงาานนจจาากกพัพันนธธมิมิตตรรเเชชนน  SSIIRRII,,  PPLLUUSS,,  แแลละะ  NN--PPaarrkk  สําสําหหรัรับบ  QQ33//4477  คคาาดดกํากําไไรรสุสุททธิธิเเพิ่พิ่มม  665500%%  yy--yy  
แแลละะ  1111%%  qq--qq  เเปปนน  4488  ลลาานนบบาาทท  จจาากกรราายยไไดดที่ที่เเพิ่พิ่งงททยยออยยรัรับบรูรูตั้ตั้งงแแตตตตนนปป  4477  แแตต  GGRROOSSSS  MMAARRGGIINN  
ปปรัรับบตัตัววลลดดเเหหลืลืออเเพีพียยงง  55..00%%  จจาากกกกาารรเเริ่ริ่มมกกออสสรราางง  44--55  โโคครรงงกกาารรใใหหมมแแลละะตตนนทุทุนนที่ที่ สูสูงงขึ้ขึ้นน    CCNNSS  ปปรัรับบ
รราาคคาาพื้พื้นนฐฐาานนปป  4488  ลลงง  2266%%  เเปปนน  11..8855  บบาาทท//หุหุนน  คําคําแแนนะะนํานํา  ‘‘NNeeuuttrraall’’

∏ คาดรายไดใน Q3/47 เพ่ิมข้ึน 201% y-y และ 5% q-q เปน 1,114 ลานบาท : เนื่องจากในป 46 ยัง
เปนชวงที่ SYNTEC มีปริมาณงานในมือไมมากเพราะยังอยูระหวางชวงปรับโครงสรางหนี ้ ดังน้ัน เมื่อเทียบ
ยอดรายไดระหวางป จึงสงผลใหรายไดของบริษัทใน Q3/47 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 201% y-y และ 5% q-q
เปน 1,114 ลานบาท อยางไรก็ตาม ยอดรับรูรายไดในไตรมาสนี ้ยังถือวาเปนยอดต่าํกวาเปาหมายเดิมที่
คาดไวเดิม ซึ่งเปนผลมาจากความลาชาของการกอสรางโครงการอาคารและที่อยูอาศัยบางโครงการ

∏ GROSS MARGIN ปรับตัวลงเหลือเพียง 5.0% ใน Q3/47: จากการกอสรางที่ใชเวลานานกวากาํหนดเดิม
ในบางโครงการ เชน  การกอสรางอาคารสาํนักงานเขต 8 อาคารของกทม. สงผลใหตนทุนการกอสรางจริง
สูงกวางบประมาณที่ตั้งไวเดิมแตแรก (Cost Overrun) นอกจากน้ี SYNTEC มีการเริ่มกอสรางโครงการ
คอนโดของ SIRI และ PLUS อีก 4-5 โครงการในไตรมาสนี ้ทาํใหตองบันทึกคาใชจายเพิ่มบางสวนในชวง
เริ่มตนของการกอสราง ในขณะที่ราคาวัสดุกอสรางโดยเฉพาะเหล็กกลับมาปรับตัวสูงขึ้นอีกครั้ง สงผลให
Gross Margin ลดลงอยางมีนัยสาํคัญจาก 7.5% ใน Q3/46 เปน 5.0% ใน Q3/47

∏ คาดกําไรสุทธิใน Q3/47 เพ่ิมข้ึน 650% y-y และ 11% q-q เปน 48 ลานบาท: คาดวาบริษัทจะมีคา
ใชจายขายและบริหารทรงตัวจาก 28 ลานบาทใน Q2/47 เปน 31 ลานบาทใน Q3/47 มีคาใชจายดอก
เบี้ยที่ 2 ลานบาท และมีกาํไรสุทธิใน Q3/47 จาํนวน 48 ลานบาท

∏ CNS ปรับประมาณการกําไรสุทธิป 47 และป 48 ลง 31% และ 8% ตามลําดับ : จากแนวโนมการ
ชะลอตัวของการรับรูรายไดจากบางโครงการที่ประสบปญหาความลาชาในการกอสราง ซึ่งสวนใหญเปน
โครงการกอสรางอาคารและที่พักอาศัย ซึ่งไดรับผลกระทบจากภาวะชะลอตัวของอุตสาหกรรมอสังหาฯโดย
รวม ทาํใหผูประกอบการบางรายตองเลื่อนการเปดโครงการหรือเฟสใหมออกไป CNS คาดรายไดในป 47
และป 48 อยูที่ 4,009 ลานบาท และ 5,071 ลานบาท และคาดตนทุนโครงการจะถูกกระทบจากปญหา
Cost Overrun ทั้งจากการกอสรางลาชาและราคาวัสดุกอสรางที่สูงขึ้น  CNS ปรับประมาณการ GROSS
MARGIN ลดจาก 6.8% เปน 5.5% ในป 47 และปรับลงจาก 6.5% เปน 5.6% ในป 48 และปรับกาํไร
สุทธิป 47 ลง 31% เปน 120 ลานบาท และป 48 ปรับลง 8% เปน 185 ลานบาท ตามลาํดับ

∏ BACKLOG ON HAND มูลคารวม 7,465 ลานบาท โดยกวา 50% มาจากงานบริษัทในเครือ: ปจจุบัน
SYNTEC มี BACKLOG ON HAND อยูรวม 7,465 ลานบาท โดย 70% เปนงานภาคเอกชน และกวา 50%
ของงานในมอืจะเปนงานบริษัทในเครือ เขน SIRI PLUS และ N-PARK ซึ่งเปนงานดานกอสรางอาคารสูง
คอนโด และที่อยูอาศัยเปนหลัก โดย SYNTEC มีการสต็อกเหล็กหรือซื้อลวงหนาโดยการจายเงินสดจาํนวน
1,000 ตัน เพื่อล็อกระดับราคาตนทุนเฉลี่ยที ่19-20 บาท/กก. แตหากราคาเหล็กและวัสดุกอสรางอื่นยัง
คงผันผวนตอเน่ือง ก็จะเปนอีกปจจัยหน่ึงที่จาํกัดขีดความสามารถการทาํกําไรใหสูงข้ึนของบริษัทในอนาคต  

∏∏  CNS ปรับราคาพ้ืนฐานป 48 ลง 26% เปน 1.85 บาท/หุน จากแนวโนมรายไดชะลอตัวและความ
สามารถในการทาํกําไรที่ต่าํลง โดย SYNTEC ยังไมมีนโยบายจายเงินปนผลสาํหรับงวดการดาํเนินงานในป
47  CNS ใชวิธ ีP/E Multiple ที่คาเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่ 16 เทา และปรับราคาพื้นฐานป 48 ลง 26% จาก
2.51 บาท/หุน เปน 1.85 บาท/หุน คําแนะนํา ‘Neutral’
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2544* (1,198) -301.86 69.97 0.0 0.00 36 -108% 163.80 0.00 0%
2545* 8,439 24.08 -1.08 0.1 6.86 132 270% 5.43 0.00 0%
2546 206 0.88 -0.96 1.9 3.00 (50) -138% -13.00 0.00 0%

2547F 120 0.07 -0.91 22.7 1.83 153 -406% 19.21 0.00 0%
2548F 185 0.12 0.54 14.7 1.63 137 -11% 22.18 0.00 0%

*ป 2545 มีกําไรจากการปรับโครงสรางหน้ี 7.67 พันลานบาท และป 2544-2545 ปรับราคาพารเปน 1 บาท
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Sector หมายถึง กลุมอุตสาหกรรมท่ีบริษัทจดัอยู  Net Profit หมายถึง  กําไรสุทธิ (ลานบาท)
Sector Rating หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรม แบงเปน 3 ระดับ  EPS หมายถึง  กําไรสุทธิตอหุน (บาท)
Overweight หมายถึง ใหน้าํหนกัการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับสูงกวาคาเฉลียของกลุม  EPS Growth หมายถึง  อัตราการขยายตัวของกําไรตอหุน (%)
Neutral หมายถึง ใหนําหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับเทากับคาเฉลียของกลุม  PER หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / กําไรสุทธิตอหุน (เทา)
Underweight หมายถึง ใหนําหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับตาํกวาคาเฉลียของกลุม  P/BV หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / มูลคาทางบัญชีตอหุน (เทา)
Stock Rating หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของบริษัท แบงเปน 5 ระดับ  EBITDA หมายถึง  กําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคา และ คาตัดจําหนาย (บาท)
Current หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของบริษัท ณ ปจจุบัน EBITDA  Growth หมายถึง อัตราการขยายตัวของ กําไรกอนหักดอกเบีย ภาษี คาเสือมราคา และ คาตัดจําหนาย (%)
Previous หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของบริษัท กอนหนานี้  EV / EBITDA หมายถึง  มูลคากิจการ / กําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคา และ คาตัดจําหนาย (เทา)
Market Price หมายถึง ราคาหุน ณ ปจจุบัน  DPS หมายถึง  เงินปนผลตอหุน (บาท)
Fair Price หมายถึง ราคาท่ีเหมาะสมตามปจจัยพ้ืนฐาน  Dividend Yield หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของเงินปนผล (%)

Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึนดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Neutral หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรอืปรบัตัวลงตํ่ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดอืน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํากวาตลาดฯ 15% หรอืมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนีจัดทําขึนโดยบริษัทหลักทรัพยพัฒนสิน จํากัด (มหาชน) ("บริษัท") ขอมูลทีปรากฏในเอกสารฉบับนีจัดทําโดยอาศัยขอมูลทีจัดหามาจากแหลงทีเชือหรือควรเชือวามีความนาเชือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไม
ยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรพัยท่ีปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได  บรษัิท
จึงไมรับผิดชอบตอการนาํเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆ บรษัิท รวมท้ังบรษัิทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนกังานของบรษัิทตางๆ  อาจจะทําการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขาย
หลักทรพัยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี มิไดประสงคจะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรอืขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี และขอมูลอาจมีการแกไขเพ่ิม
เติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรอืซ้ือหรอืขายหลักทรัพย  บรษัิทสงวนลิขสิทธิใ์นขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ี หามมิใหผูใดใชประโยชน ทําซ้าํ ดัดแปลง นําออกแสดง
ทําใหปรากฏ หรอืเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซ่ึงขอมูลในเอกสารน้ี ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรอือางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้
ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรอืในเอกสาร หรอืการส่ือสารอ่ืนใดจะตองกระทําโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิใ์นขอมูลของบรษัิท และตองอาง
อิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบรษัิทโดยชัดแจง การลงทุนในหรอืซ้ือหรอืขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบรษัิทท่ีออกหลัก
ทรพัยและขอมูลอ่ืนใดท่ีเก่ียวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซ้ือหรอืขายหลักทรัพย

ตารางท่ี1: ประมาณการผลประกอบการ Q3/47
3Q47 3Q46 %y-y 2Q47 %q-q 1Q47 4Q46

Sales 1,114 371 201% 1,061 5% 609 425
Cost of sales 1,058 343 209% 1,006 5% 566 403
Gross profit 56 28 101% 55 1% 43 23
SG&A 31 18 72% 28 8% 38 21
Operating profit (EBIT) 25 10 154% 27 -6% 5 2
EBITDA 33 17 95% 33 -3% 13 9
Interest expenses 2 5 -61% 2 0% 1 5
Income tax - - - - - - -
Extra gain/loss - - - (6) -100% (54) (27)
NET INCOME 47.8 6.4 650% 42.9 11% (26.1) (29.8)
EPS 0.03 0.02 69% 0.03 11% (0.02) (0.08)
Gross margin (%) 5.00% 7.5% 5.20% 7.00% 5.4%
EBIT margin (%) 2.25% 2.7% 2.51% 0.84% 0.5%
EBITDA margin (%) 2.92% 4.5% 3.15% 2.07% 2.1%
Net margin (%) 4.3% 1.7% 4.0% -4.3% -7.0%
ท่ีมา: SYNTEC & CNS


