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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 
การรับรูรายไดจาก Backlog ท่ีมีสูงถึง 1.24 หม่ืนลานบาท คาดวาไตรมาส 3Q58 SYNTEC จะมี
รายไดจากงานกอสรางประมาณ 1.75 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 9%QoQ  และนาจะรักษา gross margin 
จากงานกอสรางไดสูงกวา 13% ซึ่งถือเปนระดับสูงสุดเปนประวัติการณ เปนผลจากตนทุนวัสดุ
กอสรางท่ีลดลง โดยเฉพาะเหล็กเสน อีกท้ังงานใหมท่ีรับเขามาในปหนา หลายโครงการให margin สูง
ถึง 15% ชวยถวัเฉล่ียอัตรากําไรโดยรวมใหสูงขึ้น สวนธุรกิจอพารตเมนทใหเชา มีรายไดและอัตรา
กําไรใกลเคียงกับไตรมาสท่ีผานมา โดยมีรายไดประมาณ 30 ลานบาท และมี gross margin 30% 
สําหรับคาใชจายในการขายและบริหาร เชื่อวาจะทรงตัวในระดับใกลเคียงเดิม ขณะท่ีคาใชจายอื่นๆ มี
เพียงการ Renovate แคมปคนงานเล็กนอย จงึประเมินกําไรสุทธิงวด 3Q58 ไวท่ี 111 ลานบาท 
เพ่ิมขึ้น 7%QoQ บนสมมุติฐานวาไตรมาสน้ี SYNTEC ยังเสยีภาษีในอัตราปกติ 20% อยางไรก็ตาม 
หาก SYNTEC สามารถดําเนินการนํา Tax Shield ท่ีเกิดจากบริษัทรวมทุนคือ SMJV จํานวน 500 
ลานบาท มาใชไดทันภายใน 3Q58 ก็จะทําใหกําไรสุทธิงวด 3Q58 ออกมาดีกวาท่ีคาดไวได   

 สถานภาพบริษัทแข็งแกร่ง ทั้งปริมาณ Backlog และการทํากําไร   
ความไววางใจจาก Developer ชั้นนําในตลาด ท่ีมีตอคุณภาพงานกอสรางของ SYNTEC ทําใหปน้ี 
SYNTEC มีการเซ็นสัญญารับงานใหมเขามาถึง 16 โครงการ มูลคารวม 9,357 ลานบาท มากท่ีสุด
เปนประวัติการณ สวนทางกับอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยโดยรวมท่ีชะลอตัวลงตามภาวะเศรษฐกิจ 
โดย Backlog ดังกลาว จะทยอยรับรูรายไดไปถึงป 2561 นอกเหนอืจากธุรกิจกอสรางแลว SYNTEC 
ยังคงมุงเนนท่ีจะสรางการเติบโตที่ม่ันคงผานการลงทุนในสินทรัพยประเภท Recurring Income โดย
สนิทรัพยเปาหมายเปน Service Apartment ในกรุงเทพ ท่ีพรอมสรางรายไดทันที มูลคา 2.0-2.5 
พันลานบาท ซึ่ง SYNTEC จะลงทุนผานบริษัทลูกท่ีต้ังขึ้นใหม และมีสัดสวนการถือหุนไมตํ่ากวา 50% 
ท้ังน้ีการลงทุนดังกลาวจะไมกระทบตอฐานะการเงินของบริษัท ท่ีมีเงินสดและเงินลงทุนชั่วคราวรวม
กวา 1 พันลานบาท 

 Upside โดดเด่น และมีประเด็นให้เก็งกําไรอีกเพียบ แนะนํา ซ้ือ 
พ้ืนฐานธุรกิจท่ีแขง็แกรงอยางมาก คาดวาปน้ี SYNTEC จะสรางกําไรสูงสุดเปนประวัติการณอยูท่ี 
441 ลานบาท และจะเติบโตตอเน่ืองเปน 486 ลานบาท ในป 2559 ฝายวิจัยประเมิน Fair value อิง 
PER 14 เทา จะใหราคาเหมาะสม 3.85 บาท มี Upside สูงถึง 25% ไมนับรวม 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: ปด 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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คาดการณผลการดําเนินงานงวด 3Q58 

Key Data (ลานบาท) 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%

กําไรขั้นตน 181.0 200.2 240.5 185.8 239.5 218.1 238.3 -9% -1% 696 622 12%

คาใชจายในการขาย (91) (79) (80) (86) (95) (89) (89) -7% 12% (273) (250) 9%

ดอกเบ้ียจาย (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 

 
 

ผลการดําเนินงานยอนหลังรายไตรมาส สถานะ Backlog ของ SYNTEC 
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ที่มา : ที่มา : ASPS 

 
 
 

 
 

Hidden Asset ของ SYNTEC ประเด็นความเส่ียงที่สําคัญ 
 

รายการ Unrealized Gain ( ลานบาท ) หมายเหตุ

ที่ดิน 55 ไร ยานรามอินทรา 149 ราคาทุน 1.8 ลานบาท/ไร

หุน BMCL จํานวน 178 ลานหุน 94 ตนทุน 1.24 บาท/หุน

Tax Shield บานเอื้ออาทร 500 ใชเปนคาใชจายทางภาษี

หน้ีสญู บานเอ้ืออาทร 874 กําลังพิจารณาท่ีศาลปกครอง

หน้ีสญู เคมปนสยาม 134 กําลังพิจารณาท่ีศาลชั้นตน

หน้ีสญู Skywalk 40 SYNTEC ชนะศาลอุธรณ

 

1. เน่ืองจากงานสวนใหญท่ี SYNTEC รับเขามาในชวงหลัง เปนงานกอสราง
คอนโดมิเนียนระดับกลาง-บน ซึ่งจะมีขั้นตอนการตรวจสอบคุณภาพจากท่ี
ปรึกษาโครงการ (Consultant ) คอนขางเขมงวด จึงมีโอกาสท่ีจะเกิดตนทุน
เพ่ิมเติมในชวงทายของงานกอสรางได 
2. การเกิดขึ้นของโครงการลงทุนภาครัฐและเอกชนจาํนวนมาก จะใหเกิด
ความตองการใชวัสดุกอสรางมากขึน้ และอาจมีตอภาวะการขาดแคลน
แรงงานได 
 

ที่มา : ASPS ที่มา : ASPS 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ SYNTEC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

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
ตนทุนขาย 6,186 6,349 6,644 6,846 กําไรสุทธิ 397 441 486 414

กําไรขั้นตน 811 968 947 976 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 94 0 0 0

คาใชจายในการขาย 388 373 380 391 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 179 234 289 344

ดอกเบ้ียจาย 47 59 78 85 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 0 0 0 0

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 108 -455 -56 -47

รายไดอ่ืน 56 27 23 23 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 856 331 745 821

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 431 562 512 524 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษเีงินได 68 118 22 105 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -533 0 0 0

สวนของผูถือหุนรายยอย -2 -7 4 5 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ 0 0 0 0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 -10 0 0 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร -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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย 12.6% 4.6% 3.7% 3.1% เพ่ิม/ลด วอรแรนท 0 0 0 0

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 83% 26% 8% -15% ลด จายปนผล -112 -112 -128 -160

อัตราสวนกําไรขั้นตน 11.6% 13.2% 12.5% 12.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -243 81 76 45

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 5.1% 6.2% 6.4% 5.3% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ -493 -138 271 316

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 1,849 1,909 1,857 1,634 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 389 183 430 638

ตนทุนขาย 1,608 1,723 1,618 1,416 ลูกหนี้การคา 2,009 2,488 2,581 2,660

กําไรขั้นตน 241 186 240 218 สินคาคงเหลือ 181 219 228 235

คาใชจายในการขาย 80 86 95 89 สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 93 154 159 164

ดอกเบ้ียจาย 11 11 10 10 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,528 1,844 2,105 2,312

คาใชจายอ่ืน 32 -4 21 72 สินทรพัยรวม 6,180 6,771 7,408 7,932

รายไดอ่ืน 50 26 13 87

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 168 119 126 133 เจาหน้ีการคา 895 878 911 939

ภาษเีงินได 49 -8 31 29 หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 794 835 864 889

สวนของผูถือหุนรายยอย 9 10 12 13 หน้ีสินรวม 3,144 3,412 3,687 3,952

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 41 -5 5 79

กําไรสุทธิ 119 128 99 105 ทุนที่ชําระแลว 1,600 1,600 1,600 1,600

กําไรจากการดําเนินงาน 110 129 115 98 สวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

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

สวนของผูถือหุน 2,925 3,254 3,612 3,866

ยอดขาย (QoQ) 17.5% 3.2% -2.7% -12.0%

กําไรข้ันตน (QoQ) 20.2% -22.7% 28.9% -8.9% สวนของผูถือหุนรายยอย 112 105 109 114

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 49.0% 18.0% -11.2% -14.4% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 6,180 6,771 7,408 7,932

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.44    1.55    1.64    1.71    Backlog ตนงวด 10,013 10,584 10,609 10,719

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 3.48    2.94    2.94    2.94    รับงานเพิ่มระหวางป 7,565 7,200 7,500 7,500

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 38.68  33.33  33.33  33.33  Backlog ปลายงวด 10,584 10,609 10,719 10,606

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 7.82    8.33    8.33    8.33    Gross margin 11.55% 13.23% 12.00% 12.00%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.07    1.05    1.02    1.02    SG&A/Sale 4.8% 5.1% 5.0% 5.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.8% 6.7% 6.6% 5.2% Effective tax rate 14.6% 21.1% 4.4% 20.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.3% 13.9% 13.5% 10.7%

ที่มา : งบการเงิน/ ASPS 
 
 


