
รายงานฉบับนี้จัดทําในนามของบริษัทหลักทรัพย ไอรา จํากัด (มหาขน) (“ไอรา”) เพื่อเปนขอมูลใหกับลูกคาของไอราเทาน้ัน มิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆผูอานควร
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ทางการเงินอ่ืนๆ  กับบริษัทท่ีกลาวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอราขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความคิดเห็น หรือขอมูลโดยไมตองแจงลวงหนา  เอกสารฉบับนี้ใชภายในไอราเทาน้ัน มิไดจัดทําขึ้นสําหรับการลงตีพิมพใน
หนังสือพิมพหรือสื่ออ่ืนๆ แตอยางใด 
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แนวโนมธุรกิจดี....แตถูกกดดนัจาก SMJV ท่ีคาดตองสํารองเพิ่มอีก แมบานเอ้ืออาทรสงมอบแลว 

 

คําแนะนํา        ซื้อเมื่อราคาออนตัว 
ราคาเปาหมาย                1.63  บาท 
ราคาปจจุบัน                    1.47 บาท 
 
 

 

ขอมูลการซ้ือขาย 
มูลคาตลาด                       2,352 ลานบาท 
จน.หุนที่ออกแลว                1,600 ลานหุน 
Foreign Limit                        40 %  
 

 
ผูถือหุนรายใหญ (5/4/2553) 

บริษัท แนเชอรัล เวนเจอร จํากัด 11.9% 
ไทยเอน็วีดีอาร 11.5% 
บริษัท ฟนันซา ประกันชีวิต จํากัด 4.8% 
นายจิรโมท พหูสูตร 4.6% 
นางสุนีย ตรียางกูรศรี 3.7% 
 
Backlog รายไตรมาส 
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 ประเด็นที่นาสนใจ 
1) ผลกระทบจากเหตุการณการเมอืงใน 1H/53 ทําใหปริมาณงานใหมเขามาไมมาก และ

สงผลกระทบตอการรบัรูรายได ทําใหมีการปรับเปาหมายรายไดลงจากเดิม 10 – 15% 
ขณะทีป่จจุบันมี Backlog กวา 7,000 ลานบาท และคาดเพ่ิมอกี 1,500 ลานบาท ใน4Q/53 

2) แมจะมีการสงมอบบานเอื้ออาทรไปแลว แตคาดยังมีคาใชจายตางๆ รวมถึงสํารองที่
เพิ่มข้ึนจาก SMJV ใน 2H/53 และตอเน่ืองถึงป’54 ทําใหกําไรสุทธิไมโดดเดน ตามที่มีการ
คาดหมายกอนหนาน้ี 

3) กําหนดราคาเปาหมายป’54 ที ่1.63 บาท ปรับการคํานวณจากเดิมอิง PE 5X เปนใช PBV 
ที่ 1 เทา หรือเทียบเทา PE’54 ประมาณ 9 เทา เพื่อสะทอนฐานะการเงินที่ดีของ SYNTEC 
พรอมปรับคําแนะนําจาก “ซ้ือ” เปน “ซ้ือเมื่อราคาออนตวั” สําหรับลงทุนระยะยาว 

2Q/53 ยังคงมีภาระโครงการบานเอื้ออาทร อกี 30 ลานบาท.... 
ผลการดําเนินงานใน 2Q/53 ไดรับผลกระทบทั้งจาก (1) โครงการบานเอื้ออาทร (บางนา) ที่สงมอบไป
เมื่อ 30/4/53 แตมีคาใชจายตางๆ ที่การเคหะฯ ยังเรียกเก็บ รวมประมาณ 30 ลานบาท (2) เหตุการณ
ชุมนุมราชประสงค ทําใหไมสามารถทํางานไดเต็มที่ สงผลกระทบตอรายไดประมาณ 400 – 500 ลาน
บาท และ (3) ปริมาณงานใหมที่เขามาใน 2Q/53 มีไมมาก เนื่องจาก Owner ชะลอการตัดสินใจ เพ่ือ 
รอดูสถานการณการเมืองในชวงนัน้  
.....สงผลใหโดยรวมมีรายไดงานกอสราง 1,139 ลานบาท ลดลง 14%qoq และ 20%yoy มี Gross 
Profit Margin เฉล่ีย 8.6% เพ่ิมข้ึน 0.6% จาก1Q/53 (เนือ่งจากรับรูคาใชจายๆ จากโครงการบานเอือ้
อาทร สูงกวา 1Q/53 ประมาณ 4 ลานบาท ขณะที่ Margin จากงบเด่ียวยังอยูในเกณฑที่ดี เฉล่ียสูงถึง 
11.20% มากกวา 1Q/53 ประมาณ 1.2%) แตลดลง 1% จาก 2Q/52 (สวนหนึ่งเปนผลจากคาใชจาย
จากโครงการบานเอือ้อาทรที่สูงกวา 2Q/52 ถึง 25 ลานบาท) 
.....และมีกําไรสุทธิ (จากการดําเนินงานปกติ) 61 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 45%qoq (ใน 1Q/53 มีประมาณ
การคาปรับงานลาชาตามสัญญา 13 ลานบาท และ 285%yoy (ใน 2Q/52 มีสํารองขาดทุนจากโครงการ
กอสราง 33 ลานบาท และ ประมาณการคาปรับงานลาชาตามสัญญา อีก 54 ลานบาท) 
 
เปรียบเทียบผลการดําเนินงาน รายไตรมาส และ 6 เดือน 
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นักวิเคราะห 
จิตรลดา เลขาพันธ                   0-2684-8788 
chitrada@aira.co.th 
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รายงานฉบับนี้จัดทําในนามของบริษัทหลักทรัพย ไอรา จํากัด (มหาขน) (“ไอรา”) เพื่อเปนขอมูลใหกับลูกคาของไอราเทาน้ัน มิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆผูอานควร
ตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยใชวิจารณญาณของตนเอง  ไอรารวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใชขอมูลในรายงานน้ี ไมวาทางตรงหรือทางออม ท้ังหมด หรือบางสวน  และ
ไมถือเปนการรับประกันความถูกตอง สมบูรณ และเชื่อถือไดของขอมูลในรายงานน้ี   ไอรา และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงาน ท่ีเก่ียวของอาจมีความสัมพันธกับ หรืออาจใหบริการทางดานวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการ
ทางการเงินอ่ืนๆ  กับบริษัทท่ีกลาวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอราขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความคิดเห็น หรือขอมูลโดยไมตองแจงลวงหนา  เอกสารฉบับนี้ใชภายในไอราเทาน้ัน มิไดจัดทําขึ้นสําหรับการลงตีพิมพใน
หนังสือพิมพหรือสื่ออ่ืนๆ แตอยางใด 

                                                                                                                                                     
                                                                                                                  

 
Backlog ปจจุบนั ประมาณ 7,379 ลานบาท เพิม่ข้ึนจาก 2Q/53 ประมาณ 1,700 ลานบาท 
จาก 2Q/53 ที่มีปริมาณงานใหมเขามาไมมาก และสงผลใหการรับรูรายไดมาจากโครงการเดิมๆ ที่มีอยูใน 
Backlog ทําใหลดลงจาก 6,560 ลานบาท เมื่อ 1Q/53 อยูที่ 5,665 ลานบาท (29 โครงการ) อยางไร 
ก็ตามปจจุบันมีสัญญาณที่ดีข้ึนภายหลังประเด็นทางการเมืองคล่ีคลาย Owner เริ่มตัดสินใจเร็วข้ึน โดย
ในชวง 2 เดือนทีผ่านมา SYNTEC ไดรับงานใหมเขามา 3 โครงการ มูลคารวมประมาณ 1,700 ลานบาท 
(ใกลเคียงกับงานที่ไดเพ่ิมใน 1H/53) ซึ่งทําใหปจจุบันม ี Backlog เพ่ิมข้ึนเปน 7,379 ลานบาท ที่คาด
เพียงพอตอการรบัรูรายไดถึงป’55 
.....โดย Backlog สวนใหญเปนงานกอสรางอาคารสูง และเปนลูกคาจากกลุมเดิม เชน SPALI, MJAI 
Development, Woraluck Property, และ LH เปนตน 
  
เปรยีบเทียบ Backlog รายไตรมาส โครงการใหม 
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…..ขณะที่ปจจุบัน SYNTEC ยังมีงานที่อยูระหวางยื่นประมูลและเจรจา รวมอีก 31 โครงการ มูลคารวม
ประมาณ 11,000 ลานบาท ทั้งหมดเปนงานภาคเอกชน คาดมีโอกาสไดรับงานเพ่ิมอีก 4 – 5 โครงการ 
มูลคารวมประมาณ 1,500 ลานบาท สวนใหญจากลูกคาเดิม ทําใหคาดทั้งป’53 มีงานเพ่ิม รวมประมาณ 
5,000 – 5,500 ลานบาท 
 
นโยบายเนนงาน M&E มากข้ึน.....เพื่อเพิ่ม Margin 
แมภาพรวมปรมิาณงานกอสรางจะมีแนวโนมที่ดีข้ึน แต SYNTEC ยังคงนโยบายคอนขาง Conservative 
โดยเนนคณุภาพมากกวาปริมาณ คาดรักษา Backlog ใหอยูในระดับประมาณ 5,500 – 6,000 ลาน
บาท เพื่อ Maintain รายไดในแตละปใหใกลเคียงกัน  
.....แตคาดแนวโนมความสามารถในการทํากําไรดีข้ึน หลังจากมีความชํานาญงาน M&E มากข้ึน โดยมี
เปาหมายเพ่ิมสัดสวนงานดังกลาวใหสูงข้ึน เนื่องจากเปนงานที่มี Margin สูงกวางาน Civil จากปจจุบันที่
มีปริมาณงาน M&E อยูประมาณ 700 ลานบาท 
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ยังมีภาระคาใชจายโครงการบานเอื้ออาทร คาดทะยอยบันทกึอีก  6 – 9 เดือนขางหนา  
แมจะมีการสงมอบโครงการบานเอื้ออาทร โครงการลาดกะบัง 2 จํานวน 2,823 ยูนิต ใหกับการเคหะ
แหงชาติ เมื่อ 30/4/53 แลว แตคาด SYNTEC ยังมีภาระคาใชจายตางๆ ที่คาดตองทะยอยสํารองไปอีก  
6 - 9 เดือนขางหนา (จากความคาดหมายกอนหนานี้ คาด 1Q/53 เปนไตรมาสสุดทายที่ตองสํารอง) เชน 

(1) คาใชจายทีเ่กิดข้ึนเพ่ิมเติมจากการทําถนนและทอระบายน้ําในเดือนกรกฎาคม – สิงหาคม  
ไมตํ่ากวา 10 ลานบาท ที่คาดบันทึกใน 3Q/53  

(2) ภาระหนี้ระหวาง MIVAN (Partner) กับ SYNTEC ซึ่งปจจุบัน MIVAN เปนลูกหนี้ และอยู
ระหวางการติดตามหนี้ เหลือมูลคาภายหลังหักหลักประกัน (ไมแบบ Frame Work) แลว 
ประมาณ 70 – 80 ลานบาท 

(3) เจาหนี้การคาของ SMJV (SYNTEC 65% : MIVAN 35%) ยอดรวมประมาณ 220 ลานบาท 
ซึ่งปจจุบันอยูระหวางเจรจาขอลดหนี้ คาด SYNTEC มีแนวโนมตองสํารองเพ่ิมในกรณีที ่
MIVAN ไมสามารถจายได เบ้ืองตนคาดอาจตองสํารองเพ่ิมอีก 110 – 120 ลานบาท 

.....อยางไรก็ตาม SYNTEC ยังมีการติดตามหนี้จากลูกคารายอื่นๆ (สํารองไปแลวทัง้หมด) คาดไดรับคืน
ภายใน 4Q/53 มูลคาประมาณ 60 – 70 ลานบาท และยังมีที่ดินเปลา (เดิมจะทําโครงการบานเอื้ออาทร) 
อีก 55 ไร ที่คาดมูลคาราคาตลาดปจจุบัน 4.2 ลานบาท/ไร สูงกวาราคาที่ซื้อมาเพียง 1.8 ลานบาท/ไร 
.....ขณะที่ปจจุบัน SYNTEC อยูระหวางเตรยีมเอกสารหลักฐานตางๆ เพ่ือยื่นขอชดเชยจากการเคหะฯ 
คาดมูลคาไมตํ่ากวา 300 ลานบาท 
.....คาดหากระยะเวลาในการเจรจาลดหนี้ตามขอ (3) เกิดข้ึนในชวงเวลาเดียวกบัการไดรับหน้ี
คืน คาด SYNTEC คงเหลือสํารอง ประมาณ 60 – 70 ลานบาท 
 

ปรับลดประมาณการป’53 ลง 
แมจะเริ่มมีงานใหมเขามาใน 3Q/53 และแนวโนมดีตอเนือ่งถึง 4Q/53 แตภายใตผลกระทบจากปรมิาณ
งานกอสรางที่เพ่ิมเขามาใน 1H/53 มีนอย ทําใหการรับรูรายไดสวนใหญยังมาจาก Backlog เดิมๆ ทําให
ในครั้งนี้มีการปรบัประมาณการป’53 ลง โดยคาดรายไดงานกอสราง 5,306 ลานบาท ลดลง 14%จาก
ป’52 และ 17%จากประมาณการเดิม ซึ่งสอดคลองกับเปาหมายของบริษัทฯ ทีค่าดรายไดในป’53 ลดลง 
จากเปาหมายเดิมที่ประมาณ 10 – 15% คาดอยูทีป่ระมาณ 5,100 – 5,400 ลานบาท 
.....และคาด Gross Profit Margin เฉล่ีย 9.19% ลดลงจากประมาณการเดิม 2% โดยรวมคาใชจายตางๆ 
ของบานเอื้ออาทรท่ีคาดจะเกิดข้ึนใน 2H/53 อีกประมาณ 30 ลานบาท ทําใหคาดกําไรสุทธิ 225 ลานบาท 
หรือ 0.14 บาท/หุน ลดลง 49%จากประมาณการเดิม และ 29%จากป’52 โดยในปที่ผานมามีสํารองหนี้
สงสัยจะสูญ คาปรับงานกอสรางลาชา  และผลขาดทุนจากงานกอสราง รวมกวา 150 ลานบาท 
.....และภายใตสัดสวน Payout Ratio เดียวกับป’52 คาดจายเงินปนผล 0.02 บาท/หุน ลดลงจากประมาณ
การเดิม 0.02 บาท/หุน 
 

คาดป’54 ยังมีแนวโนมตองสํารอง อีก 60 ลานบาท 
ภายใตการเติบโตแบบไมเนนปรมิาณเพ่ือควบคมุคุณภาพงาน แตเนนความสามารถในการทํากําไร ทาํให
คาดในป’54 มีรายไดงานกอสราง เพ่ิมข้ึนประมาณ 8% อยูที ่5,730 ลานบาท ใกลเคยีงกับเปาหมายงาน
เพ่ิมในแตละปที่ 5,500 - 6,000 ลานบาท คาดความสามารถในการทํากําไรดีข้ึน จากสัดสวนปริมาณงาน 
M&E ที่เพ่ิมข้ึน คาด Gross Profit Margin เฉล่ีย 11.50% (โดยไมมีคาใชจายจากโครงการบานเอือ้อาทร
เขามากดดัน) แตภายใตประมาณการที ่Conservative คาด SYNTEC มีแนวโนมสํารองเพ่ิมอีก 60 ลาน
บาท จากรายการเจาหนี้การคาของ SMJV ในสวนของ MIVAN ที่คาด SYNTEC ตองชําระแทน ทําให
คาดกําไรสุทธิ 283 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 25% หรือ 0.18 บาท/หุน และคาดเงินปนผล 0.03 บาท/หุน 



ซินเท็ค คอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน)                                                                                                                                6 กันยายน 2553                 
 

 
รายงานฉบับนี้จัดทําในนามของบริษัทหลักทรัพย ไอรา จํากัด (มหาขน) (“ไอรา”) เพื่อเปนขอมูลใหกับลูกคาของไอราเทาน้ัน มิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆผูอานควร
ตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยใชวิจารณญาณของตนเอง  ไอรารวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใชขอมูลในรายงานน้ี ไมวาทางตรงหรือทางออม ท้ังหมด หรือบางสวน  และ
ไมถือเปนการรับประกันความถูกตอง สมบูรณ และเชื่อถือไดของขอมูลในรายงานน้ี   ไอรา และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงาน ท่ีเก่ียวของอาจมีความสัมพันธกับ หรืออาจใหบริการทางดานวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการ
ทางการเงินอ่ืนๆ  กับบริษัทท่ีกลาวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอราขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความคิดเห็น หรือขอมูลโดยไมตองแจงลวงหนา  เอกสารฉบับนี้ใชภายในไอราเทาน้ัน มิไดจัดทําขึ้นสําหรับการลงตีพิมพใน
หนังสือพิมพหรือสื่ออ่ืนๆ แตอยางใด 

                                                                                                                                                     
                                                                                                                  

กําหนดราคาเปาหมายป’54 ที่ 1.63 บาท อิง PBV 1X 
กําหนดราคาเปาหมายป’54 ที่ 1.63 บาท โดยปรับการคํานวณจากเดิมอิง PE 5X เปนใช PBV ที่ 1 เทา 
หรือเทยีบเทา PE’54 ประมาณ 9 เทา เพ่ือสะทอนฐานะการเงินที่ดีของ SYNTEC ที่มีเงินสดในมอืกวา 
300 ลานบาท และสัดสวน DE 0.90 เทา  
.....คาดในระยะส้ัน – กลาง ผลการดําเนินงานของ SYNTEC ยังถูกดันจากโครงการบานเอื้ออาทร แมวา
จะสงมอบงานแลว แตยังมคีาใชจายตางๆ และ Cost Overrun รวมถึงสํารองตางๆ ของกิจการรวมคา ที่
คาดตอเนื่องใน 2H/53 ถึงป’54 ทําใหกําไรสุทธไิมโดดเดน ตามความคาดหมายกอนหนานี้ 
.....แตคาดในระยะยาวยังมีปจจยับวก และอาจชดเชยคาใชจายและสํารองตางๆ ขางตน ทั้งจากหนีสู้ญที่
คาดไดรับคืน 60 – 70 ลานบาท และที่ดินเปลา จํานวน 55 ไร ที่คาดอาจสรางกําไรไมตํ่ากวา 100 ลาน
บาท 
....ณ ระดับราคาปจจุบัน 1.47 บาท ม ีUpside ประมาณ 11% และ Div.Yield ประมาณ 1.50 – 2.00% 
ปรับคําแนะนําจากเดิม “ซื้อ” เปน “ซื้อเมือ่ราคาออนตัว” สําหรับลงทุนระยะยาว 
 

Financial Highlight หนวย : ลานบาท 

 
ที่มา : SYNTEC  และประมาณการโดย AIRA 
 

ขอมูล Consensus  

 
ที่มา : WWW.settrade.com (5/9/53)  และประมาณการโดย AIRA 


