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CCOOSSTT  OOVVEERRRRUUNN  ปปญญหหาาท่ีท่ีตตอองงแแกกใในนปป  22554488
แแผผนนกกาารรปปรระะมูมูลลงงาานนขขอองง  SSYYNNTTEECC  ใในนปป  4488  ยัยังงคคงงเเนนนนกกาารรรัรับบงงาานนกกออสสรราางงออาาคคาารรแแลละะที่ที่ออยูยูออาาศัศัยยเเปปนน
หหลัลักก  โโดดยยบบริริษัษัททยัยังงไไมมมีมีแแผผนนเเนนนนกกาารรเเขขาาปปรระะมูมูลลโโคครรงงกกาารรสสาาธธาารรณูณูปปโโภภคคภภาาคครัรัฐฐ  เเนื่นื่อองงจจาากกยัยังงไไมมมีมี  
TTRRAACCKK  RREECCOORRDD  ใในนสสาายยงงาานนดดาานนนี้นี้  ดัดังงนั้นั้นน  CCNNSS  คคาาดดววาากกาารรเเติติบบโโตตขขอองงรราายยไไดดขขอองง  SSYYNNTTEECC  ใในนปป  4488  
ออาาจจจจะะยัยังงไไมมออยูยูใในนเเกกณณฑฑที่ที่นนาาดึดึงงดูดูดดเเททาากักับบบบริริษัษัททรัรับบเเหหมมาาฯฯอื่อื่นนใในนตตลลาาดด   ปปจจจุจุบับันน   SSYYNNTTEECC  มีมี  
BBAACCKKLLOOGG  OONN  HHAANNDD  มูมูลลคคาารรววมม  33,,777711  ลลาานนบบาาทท  แแลละะมีมีงงาานนที่ที่ไไดดแแลลววรรออเเซ็ซ็นนสัสัญญญญาาอีอีกก  337733  ลลาานน
บบาาทท  แแลละะมีมีโโออกกาาสสสูสูงงจจะะไไดดงงาานนเเพิ่พิ่มมอีอีกกจําจํานนววนน  33,,880000  ลลาานนบบาาททจจาากกงงาานนบบริริษัษัททใในนเเคครืรืออ  CCNNSS  คคาาดดววาา
บบริริษัษัททจจะะรัรับบรูรูรราายยไไดดใในนปป  4488  จําจํานนววนน  44,,006688  ลลาานนบบาาทท  ออยยาางงไไรรก็ก็ตตาามม  คคาาดดววาาบบริริษัษัททยัยังงคคงงมีมีคคววาามม
เเส่ีส่ียยงงจจาากกปปญญหหาา  CCOOSSTT  OOVVEERRRRUUNN  จจาากกคคววาามมลลาาชชาาขขอองงกกาารรเเก็ก็บบงงาานนแแลละะกกาารรเเพิ่พิ่มมขึ้ขึ้นนขขอองงตตนนทุทุนนที่ที่ไไมม
เเปปนนไไปปตตาามมคคาาดด  นนออกกจจาากกนี้นี้  SSYYNNTTEECC  ยัยังงคคงงมีมีคคววาามมเเส่ีส่ียยงงจจาากกกกาารรรัรับบรูรูรราายยไไดดงงาานนกกออสสรราางงที่ที่ออยูยูออาาศํศํยย
บบาางงโโคครรงงกกาารรที่ที่มีมีแแนนววโโนนมมชชะะลลออตัตัววแแลละะลลาาชชาาออออกกไไปป  โโดดยยเเฉฉพพาาะะงงาานนจจาากกพัพันนธธมิมิตตรรเเชชนน  SSIIRRII,,  PPLLUUSS,,  
แแลละะ  NN--PPAARRKK  ที่ที่มีมีกกาารรชชะะลลออตัตัววขขอองงยยออดดขขาายยออยยาางงชัชัดดเเจจนน  CCNNSS  ปปรระะมมาาณณกกาารรกํากําไไรรสุสุททธิธิปป  4488  มีมีมูมูลลคคาา
รรววมม  113333  ลลาานนบบาาทท  แแลละะปปรระะเเมิมินนรราาคคาาพื้พื้นนฐฐาานนปป  4488  ที่ที่  11..4422  บบาาทท//หุหุนน  ยัยังงคคงงแแนนะะนํานํา  ‘‘RREEDDUUCCEE’’

∏ ปจจุบัน BACKLOG มีมูลคารวม 3,771 ลานบาท และมีงานรอเซ็นสัญญาอีกจํานวน 373 ลานบาท
คาดป 48 รับรูรายไดที่ 4,068 ลานบาท: โดย 80% เปนงานภาคเอกชน และกวา 65% ของงานในมอื
จะเปนงานบริษัทในเครือ เขน SIRI PLUS และ N-PARK ซึ่งเปนงานดานกอสรางอาคารสูง คอนโด และที่
อยูอาศัยเปนหลัก และจะมีโอกาสสูงในการไดงานเพิ่มจากบริษัทในเครืออีก 4 โครงการ มูลคารวม 3,800
ลานบาท ประกอบดวย โครงการอามันรีสอรท 700 ลานบาท โครงการโรงแรมที่สยาม 1,600 ลานบาท
โครงการสยามโอเปราเฮาส 400 ลานบาท และโครงการวิลลาอคาเดีย 1,100 ลานบาท นอกจากน้ี
บริษัทยังอยูระหวางรอประมูลโครงการศูนยขาราชการ มูลคา 20,000 ลานบาท ซึ่ง SYNTEC คาดวาจะ
สามารถไดงานในสวนนี้ประมาณ 2,000-3,000 ลานบาท

∏ นโยบายการประมูลงาน ยังไมเนนโครงการสาธารณูปโภคขนาดใหญภาครัฐ เนื่องจากยังไมม ี TRACK
RECORD โดยจะยังคงเนนงานภาคเอกชนเปนหลักเพื่อรักษาระดับอัตรากาํไรขั้นตนใหไดตามเปาหมาย
บริษัทที่อยางนอย 6% อยางไรก็ตาม ปญหาการขาดสภาพคลองของลูกคาทีเ่ปนบริษัทในเครอือาจทาํให
SYNTEC ไมสามารถรับรูรายไดไดตามเปาหมายหากเกิดปญหาความลาชาของการกอสรางโครงการใน
อนาคต ดังน้ัน CNS คาดวาการเติบโตของรายไดของ SYNTEC ในป 48 อาจจะยังไมอยูในเกณฑที่นาดึงดูด
เทากับบริษัทรับเหมาฯอื่น

∏ คาดบริษัทยังคงมีความเส่ียงจากปญหา COST OVERRUN จากความลาชาของการเก็บงานและการ
เพ่ิมข้ึนของตนทุนท่ีไมเปนไปตามเปาหมาย :  ปญหาหลักเกิดจากการเก็บงานเพิ่มชวงทายโครงการ ซึ่ง
สวนใหญเปนโครงการกอสรางบานและที่อยูอาศัยของบริษัทในเครือ ซึ่งสงผลใหตนทุนเพิ่มขึ้นจากที่ตั้งไว
เดิมและทาํให GROSS MARGIN ปรับตัวลดลง นอกจากน้ี คาดวา SYNTEC ยังคงมีความเสี่ยงจากการรับรู
รายไดงานกอสรางที่อยูอาศํยบางโครงการที่มีแนวโนมชะลอตัวและลาชาออกไป โดยเฉพาะงานจากพันธ
มิตรเชน SIRI, PLUS, และ N-PARK ที่มีการชะลอตัวของยอดขายอยางชัดเจน

∏ CNS คาดรายไดและกําไรสุทธิป 48 ท่ี 4,068 ลานบาท และ 133 ลานบาท: CNS ประมาณการราย
ไดป 48 ของ SYNTEC เพิ่มขึ้น 17% จาก 3,487 ลานบาทในป 47 เปน 4,068 ลานบาท GROSS
MAGIN คาดปรับตัวดีขึ้นเปน 5.85% หลังสัดสวนการรับรูรายไดจากงานใหมเพิ่มสัดสวนขึ้นในปนี ้ สงผล
ใหกาํไรสุทธิป 48 เปน 133 ลานบาท ตามลาํดับ

∏ คาดบริษัทจะขายเงินลงทุนใน BMCL ท่ีถืออยู 5.07% หลังเขาจดทะเบียนในตลาดฯ: ปจจุบัน
SYNTEC มีเงินลงทุนใน BMCL มูลคารวม 560 ลานบาท คิดเปนสัดสวนการถือหุน 5.07% และมีตนทุน
ตอหุนอยูที่ 1.52 บาท/หุน โดย SYNTEC มีนโยบายจะขายเงินลงทนุในสวนน้ีทัง้หมดแนนอนหากไดราคา
ที่เหมาะสม ซึ่งจะทาํให SYNTEC สามารถรับรูกําไรจาก HIDDEN GAIN ในสวนนี้ไดหลัง BMCL เขาจด
ทะเบียนซื้อขายในตลาดฯ ในชวงครึ่งหลังของป 48

∏∏  CNS ประเมินราคาพ้ืนฐานป 48 ท่ี 1.42 บาท/หุน คําแนะนํายังคง ‘REDUCE’
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2545* 8,439 24.08 -108% 0.0 3.27 132 270% 3.64 0.00 0%
2546 171 0.11 -100% 10.0 1.21 274 108% 7.18 0.00 0%
2547 (135) -0.08 -179% -12.7 1.25 (83) -130% -23.29 0.00 0%

2548F 131 0.08 -198% 13.0 1.14 137 -266% 11.17 0.00 0%
2549F 150 0.09 14% 11.4 1.04 154 12% 10.62 0.00 0%

*ป 2545 มีกําไรจากการปรับโครงสรางหน้ี 7.67 พันลานบาท และป 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นําหนักการลงทุนของกลุ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น้าํหนกัการลงทุนของกลุ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


