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3Q58 Earning Preview วันอังคารที่ 20 ตุลาคม พ.ศ. 2558
 

ซินเท็ค คอนสตรัคช่ัน  SYNTEC  

ดูดีไปหมดทุกองค์ประกอบ  แนะนํา : ซ้ือ 
คาดกาํไรปกต ิ 3Q58 โดดเด่น จากการรบัรู้รายได้และอัตรากําไรที่เพ่ิมขึ้น โดยสถานะ 
Backlog ปัจจบุันที่สูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ รองรับการสรา้งรายได้ถึงปี 2561 และมี
ประเด็นให้เก็งกาํไรหลายรายการ ช่วยเพิ่มเตมิ Upside ได้อีกในอนาคต  

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 3.08 
 ราคาเป้าหมาย (บาท): 3.85 
 Upside : 25.27%    

 Dividend Yield :  2.60%  

 Total Return :  27.87% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 4,928 
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 คาด 3Q58 กําไรสุทธิ 111 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 7%QoQ 
การรับรูรายไดจาก Backlog ท่ีมีสูงถึง 1.24 หม่ืนลานบาท คาดวาไตรมาส 3Q58 SYNTEC จะมี
รายไดจากงานกอสรางประมาณ 1.75 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 9%QoQ  และนาจะรักษา gross margin 
จากงานกอสรางไดสูงกวา 13% ซึ่งถือเปนระดับสูงสุดเปนประวัติการณ เปนผลจากตนทุนวัสดุ
กอสรางท่ีลดลง โดยเฉพาะเหล็กเสน อีกท้ังงานใหมท่ีรับเขามาในปหนา หลายโครงการให margin สูง
ถึง 15% ชวยถวัเฉล่ียอัตรากําไรโดยรวมใหสูงขึ้น สวนธุรกิจอพารตเมนทใหเชา มีรายไดและอัตรา
กําไรใกลเคียงกับไตรมาสท่ีผานมา โดยมีรายไดประมาณ 30 ลานบาท และมี gross margin 30% 
สําหรับคาใชจายในการขายและบริหาร เชื่อวาจะทรงตัวในระดับใกลเคียงเดิม ขณะท่ีคาใชจายอื่นๆ มี
เพียงการ Renovate แคมปคนงานเล็กนอย จงึประเมินกําไรสุทธิงวด 3Q58 ไวท่ี 111 ลานบาท 
เพ่ิมขึ้น 7%QoQ บนสมมุติฐานวาไตรมาสน้ี SYNTEC ยังเสยีภาษีในอัตราปกติ 20% อยางไรก็ตาม 
หาก SYNTEC สามารถดําเนินการนํา Tax Shield ท่ีเกิดจากบริษัทรวมทุนคือ SMJV จํานวน 500 
ลานบาท มาใชไดทันภายใน 3Q58 ก็จะทําใหกําไรสุทธิงวด 3Q58 ออกมาดีกวาท่ีคาดไวได   

 สถานภาพบริษัทแข็งแกร่ง ทั้งปริมาณ Backlog และการทํากําไร   
ความไววางใจจาก Developer ชั้นนําในตลาด ท่ีมีตอคุณภาพงานกอสรางของ SYNTEC ทําใหปน้ี 
SYNTEC มีการเซ็นสัญญารับงานใหมเขามาถึง 16 โครงการ มูลคารวม 9,357 ลานบาท มากท่ีสุด
เปนประวัติการณ สวนทางกับอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยโดยรวมท่ีชะลอตัวลงตามภาวะเศรษฐกิจ 
โดย Backlog ดังกลาว จะทยอยรับรูรายไดไปถึงป 2561 นอกเหนอืจากธุรกิจกอสรางแลว SYNTEC 
ยังคงมุงเนนท่ีจะสรางการเติบโตที่ม่ันคงผานการลงทุนในสินทรัพยประเภท Recurring Income โดย
สนิทรัพยเปาหมายเปน Service Apartment ในกรุงเทพ ท่ีพรอมสรางรายไดทันที มูลคา 2.0-2.5 
พันลานบาท ซึ่ง SYNTEC จะลงทุนผานบริษัทลูกท่ีต้ังขึ้นใหม และมีสัดสวนการถือหุนไมตํ่ากวา 50% 
ท้ังน้ีการลงทุนดังกลาวจะไมกระทบตอฐานะการเงินของบริษัท ท่ีมีเงินสดและเงินลงทุนชั่วคราวรวม
กวา 1 พันลานบาท 

 Upside โดดเด่น และมีประเด็นให้เก็งกําไรอีกเพียบ แนะนํา ซ้ือ 
พ้ืนฐานธุรกิจท่ีแขง็แกรงอยางมาก คาดวาปน้ี SYNTEC จะสรางกําไรสูงสุดเปนประวัติการณอยูท่ี 
441 ลานบาท และจะเติบโตตอเน่ืองเปน 486 ลานบาท ในป 2559 ฝายวิจัยประเมิน Fair value อิง 
PER 14 เทา จะใหราคาเหมาะสม 3.85 บาท มี Upside สูงถึง 25% ไมนับรวม Upside เพ่ิมเติมจาก
รายการพิเศษหลายรายการท่ีมีโอกาสเกิดขึ้น ท้ังการขายเงินลงทุนและลูกหน้ีสญูโอนกลับ 
 

 

เปรยีบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons

2558F

2559F
ท่ีมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 3  = ดี
Anti-corruption Indic.: 2 = ประกาศเจตนารมณ

ASPS

0.30

0.28 0.28

0.33

-2%

-8%

% diff

Key Data 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY56A FY57A FY58F FY59F FY60F 
กําไรสุทธิ 81  397  441  486  414  
Norm. Profit  197  359  451  486  414  
EPS (บาท) 0.05  0.25  0.28  0.30  0.26  
DPS (บาท) 0.07  0.07  0.08  0.10  0.08  
PER (X) 61.14  12.42  11.18  10.14  11.90  
Dividend Yield (%) 2.27% 2.27% 2.60% 3.25% 2.60% 
Book Value (บาท) 1.54  1.82  2.03  2.25  2.40  
P/BV (X) 2.00  1.69  1.52  1.37  1.28  
EV/EBITDA (X) 20.84  7.92  6.85  6.61  6.09  
ROE (%) 3.4% 14.2% 13.8% 13.7% 10.8% 
ท่ีมา : ASPS 
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คาดการณผลการดําเนินงานงวด 3Q58 

Key Data (ลานบาท) 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58F %QoQ %YoY 9M59F 9M58 %YoY

ยอดขาย 1,663 1,573 1,849 1,909 1,857 1,634 1,780 9% -4% 5,271 5,085 4%

กําไรขั้นตน 181.0 200.2 240.5 185.8 239.5 218.1 238.3 -9% -1% 696 622 12%

คาใชจายในการขาย (91) (79) (80) (86) (95) (89) (89) -7% 12% (273) (250) 9%

ดอกเบ้ียจาย (14) (11) (11) (11) (10) (10) (14) -1% 25% (35) (36) -4%

กําไรจากการดําเนินงาน 74.8 73.6 109.7 129.5 115.0 98.5 116.0 -14% 6% 330 258 28%

กําไรสุทธิ 76.5 73.6 118.6 127.9 98.6 105.2 111.0 7% -6% 315 269 17%

รายการพิเศษ 1.6 0.0 8.9 -1.6 -16.4 6.7 -5.0 N/A N/A (15) 11 N/A

EPS 0.05 0.05 0.07 0.08 0.06 0.07 0.07 7% -6% 0.20 0.17 17%

Gross Margin 10.9% 12.7% 13.0% 9.7% 12.9% 13.3% 13.4% 13.2% 12.2%

SG&A/Sale 5.5% 5.0% 4.3% 4.5% 5.1% 5.4% 5.0% 5.2% 4.9%  
ที่มา : งบการเงิน/  ASPS 

 
 

ผลการดําเนินงานยอนหลังรายไตรมาส สถานะ Backlog ของ SYNTEC 

-100 

-50 

0

50

100

150

200

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

3Q
55

4Q
55

1Q
56

2Q
56

3Q
56

4Q
56

1Q
57

2Q
57

3Q
57

4Q
57

1Q
58

2Q
58

ลานบาท

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

กําไรจากการดําเนินงาน gross margin SG&A/Sale 0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000
1

Q
08

2
Q

08
3

Q
08

4
Q

08
1

Q
09

2
Q

09
3

Q
09

4
Q

09
1

Q
10

2
Q

10
3

Q
10

4
Q

10
1

Q
11

2
Q

11
3

Q
11

4
Q

11
1

Q
12

2
Q

12
3

Q
12

4
Q

12
1

Q
13

2
Q

13
3

Q
13

4
Q

13
1

Q
14

2
Q

14
3

Q
14

4
Q

14
1

Q
15

2
Q

15
3

Q
15

ลานบาท

 
ที่มา : ที่มา : ASPS 

 
 
 

 
 

Hidden Asset ของ SYNTEC ประเด็นความเส่ียงที่สําคัญ 
 

รายการ Unrealized Gain ( ลานบาท ) หมายเหตุ

ที่ดิน 55 ไร ยานรามอินทรา 149 ราคาทุน 1.8 ลานบาท/ไร

หุน BMCL จํานวน 178 ลานหุน 94 ตนทุน 1.24 บาท/หุน

Tax Shield บานเอื้ออาทร 500 ใชเปนคาใชจายทางภาษี

หน้ีสญู บานเอ้ืออาทร 874 กําลังพิจารณาท่ีศาลปกครอง

หน้ีสญู เคมปนสยาม 134 กําลังพิจารณาท่ีศาลชั้นตน

หน้ีสญู Skywalk 40 SYNTEC ชนะศาลอุธรณ

 

1. เน่ืองจากงานสวนใหญท่ี SYNTEC รับเขามาในชวงหลัง เปนงานกอสราง
คอนโดมิเนียนระดับกลาง-บน ซึ่งจะมีขั้นตอนการตรวจสอบคุณภาพจากท่ี
ปรึกษาโครงการ (Consultant ) คอนขางเขมงวด จึงมีโอกาสท่ีจะเกิดตนทุน
เพ่ิมเติมในชวงทายของงานกอสรางได 
2. การเกิดขึ้นของโครงการลงทุนภาครัฐและเอกชนจาํนวนมาก จะใหเกิด
ความตองการใชวัสดุกอสรางมากขึน้ และอาจมีตอภาวะการขาดแคลน
แรงงานได 
 

ที่มา : ASPS ที่มา : ASPS 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ SYNTEC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 6,997 7,316 7,590 7,822 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 6,186 6,349 6,644 6,846 กําไรสุทธิ 397 441 486 414

กําไรขั้นตน 811 968 947 976 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 94 0 0 0

คาใชจายในการขาย 388 373 380 391 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 179 234 289 344

ดอกเบ้ียจาย 47 59 78 85 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 0 0 0 0

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 108 -455 -56 -47

รายไดอ่ืน 56 27 23 23 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 856 331 745 821

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 431 562 512 524 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษเีงินได 68 118 22 105 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -533 0 0 0

สวนของผูถือหุนรายยอย -2 -7 4 5 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ 0 0 0 0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 -10 0 0 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร -573 -550 -550 -550

กําไรสุทธิ 397 441 486 414 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -1,106 -550 -550 -550

กําไรจากการดําเนินงาน 359 451 486 414 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
Norm EPS 0.22    0.28    0.30    0.26    เพ่ิม/ลด เงินกู -62 200 200 200

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย 12.6% 4.6% 3.7% 3.1% เพ่ิม/ลด วอรแรนท 0 0 0 0

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 83% 26% 8% -15% ลด จายปนผล -112 -112 -128 -160

อัตราสวนกําไรขั้นตน 11.6% 13.2% 12.5% 12.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -243 81 76 45

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 5.1% 6.2% 6.4% 5.3% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ -493 -138 271 316

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 1,849 1,909 1,857 1,634 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 389 183 430 638

ตนทุนขาย 1,608 1,723 1,618 1,416 ลูกหนี้การคา 2,009 2,488 2,581 2,660

กําไรขั้นตน 241 186 240 218 สินคาคงเหลือ 181 219 228 235

คาใชจายในการขาย 80 86 95 89 สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 93 154 159 164

ดอกเบ้ียจาย 11 11 10 10 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,528 1,844 2,105 2,312

คาใชจายอ่ืน 32 -4 21 72 สินทรพัยรวม 6,180 6,771 7,408 7,932

รายไดอ่ืน 50 26 13 87

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 168 119 126 133 เจาหน้ีการคา 895 878 911 939

ภาษเีงินได 49 -8 31 29 หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 794 835 864 889

สวนของผูถือหุนรายยอย 9 10 12 13 หน้ีสินรวม 3,144 3,412 3,687 3,952

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 41 -5 5 79

กําไรสุทธิ 119 128 99 105 ทุนที่ชําระแลว 1,600 1,600 1,600 1,600

กําไรจากการดําเนินงาน 110 129 115 98 สวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

Norm EPS 0.07    0.08    0.07    0.06    กําไรสะสม 1,218 1,547 1,904 2,159

สวนของผูถือหุน 2,925 3,254 3,612 3,866

ยอดขาย (QoQ) 17.5% 3.2% -2.7% -12.0%

กําไรข้ันตน (QoQ) 20.2% -22.7% 28.9% -8.9% สวนของผูถือหุนรายยอย 112 105 109 114

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 49.0% 18.0% -11.2% -14.4% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 6,180 6,771 7,408 7,932

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.44    1.55    1.64    1.71    Backlog ตนงวด 10,013 10,584 10,609 10,719

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 3.48    2.94    2.94    2.94    รับงานเพิ่มระหวางป 7,565 7,200 7,500 7,500

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 38.68  33.33  33.33  33.33  Backlog ปลายงวด 10,584 10,609 10,719 10,606

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 7.82    8.33    8.33    8.33    Gross margin 11.55% 13.23% 12.00% 12.00%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.07    1.05    1.02    1.02    SG&A/Sale 4.8% 5.1% 5.0% 5.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.8% 6.7% 6.6% 5.2% Effective tax rate 14.6% 21.1% 4.4% 20.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.3% 13.9% 13.5% 10.7%

ที่มา : งบการเงิน/ ASPS 
 
 


