
 

 

 

ประเมินกำไรสุทธิ 3Q66 ที่ 697 ล้านบาท (-20%QOQ, +169%YOY) สาเหตจุาก 
ยอดโอนที่ดิน 400 ไร่ เทียบกับ 2Q66 ที่ทำได้ 438 ไร่ ประกอบกับส่วนแบ่งกำไรจาก
ธุรกิจโรงไฟฟ้าทีไ่ด้รับผลกระทบจากค่า FT ที่ปรับลดและเงินบาทที่อ่อนลง ฝ่าย
วิจัยประเมินช่วง 4Q66 จะมีผลประกอบการดีขึ้นอย่างมนีัยสำคัญเนื่องจาก 3Q66 
มียอด PRESALE  มากถึง 990 ไร่ โดยคาดว่าส่วนใหญ่จะโอนได้ในช่วง 4Q66 และ
จะมีการขายสนิทรัพย์เข้ากอง REIT ช่วง ธ.ค. มูลค่าประมาณ 3,500 ล้านบาท 

ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2567 โดยอิง HISTORICAL PER 10 ปีย้อนหลัง 
พร้อมปรับเพิ่ม 0.5 S.D. สะท้อน OUTLOOK ทางธุรกิจในช่วงขาขึน้ อยู่ท่ี 23 เท่า 
ได้ราคาเหมาะสม 5.95 บาท มี UPSIDE 16.6% ให้คำแนะนำเป็น OUTPERFORM  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Uptrend 
แนวรับ : 5.00 บาท 
แนวต้าน : 5.55 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 2,590 4,046 3,460 3,847 4,378

EPS (บำท) 0.17 0.27 0.23 0.26 0.29

PER (เท่ำ) 29.4 18.8 22.0 19.8 17.4

DPS (บำท) 0.10 0.17 0.16 0.17 0.18

Dividend Yield (%) 1.96% 3.28% 3.18% 3.28% 3.45%

BVS (บำท) 2.05 2.14 2.28 2.44 2.61

PBV (เท่ำ) 2.5 2.4 2.2 2.1 2.0

กำไร QoQ ลดลง 26 ตุลาคม 2566 

WHA 
Outperfrom 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 5.10 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 5.95 
Upside (%) 16.66 
Dividend yield (%) 3.18 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS  

EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 025917 

อนุชิต เอื้ออารักษ ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 128103 
 
 
 
 
 
 



 

                                               - 2 - 
 

กำไรลดลง QoQ จากยอดโอนและ FX Loss 
ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรสุทธิ 3Q66 ที่ 697 ล้านบาท (-20%QoQ, +169%YoY) 
โดยประเมินรายได้ที่ 2,560 ล้านบาท (-4%QoQ, +30%YoY) สาเหตุที่รายได้
ลดลงเล็กน้อยเทียบกับ 2Q66 เป็นผลมาจากช่วง 3Q66 มียอดโอนที่ดิน 400 ไร่ 
ลดลงจาก 2Q66 เล็กน้อยที่ 438 ไร่ ในขณะที่รายได้จากธุรกิจอื่นๆ ไม่ว่าจะเป็น 
logistics และ รายได้จากการขายน้ำ คาดว่าอยู ่ในระดับใกล้เคียงกับ 2Q66 
อย่างไรก็ตาม สาเหตุที่กำไรสุทธิลดลงจาก 2Q66  ถึง 20% เนื่องจากส่วนแบ่ง
กำไรในบริษัทร่วมที่ลดลงเนื่องจากธุรกิจโรงไฟฟ้าได้รับผลกระทบจาก 1) ค่า Ft ที่
ปรับลดลงจาก 4.10 บาท/หน่วย ลงเหลือ 3.99 บาท/หน่วย 2) เนื่องจากธุรกิจ
โรงไฟฟ้ามีเงินกู้สกุลเงินต่างประเทศ ค่าเงินบาทที่อ่อนลงในช่วง 3Q66 ส่งผลให้มี
ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 

ยอด PRE-SALE 3Q66 แยกตามนิคมฯ  ยอด LAND TRANSFER 3Q66 แยกตามนิคมฯ 

 

 

 
ที่มา: WHA  ที่มา: WHA 

Outlook 4Q66 สดใสมาก 
ถึงแม้ช่วง 3Q66 มียอดโอนที่ดิน 400 ไร่ แต่ฝ่ายวิจัยเชื่อมั่นว่าผลประกอบการ 
4Q66 จะกลับมาดีขึ้นอย่างมีนัยสำคัญเนื่องจาก 3Q66 มียอด Pre-sale มากถึง 
990 ไร่ โดยส่วนหนึ่งของยอด Pre-sale เป็นของฉางอาน แบรนด์รถยนต์จากจีน
จำนวน 250 ไร่ ซึ่งคาดว่าจะโอนได้อย่างรวดเร็วภายใน 4Q66 นอกจากนี้ยังมี LOI 
ที่ยังรอเปลี่ยนเป็นยอด Pre-sale อีกราวๆ 1,000 ไร่ ด้านการขายสินทรัพย์เข้า
กอง REITs ยังคงดำเนินไปอย่างต่อเนื่องโดยคาดว่าช่วงกลาง ธ.ค. จะขาย Built-
to-Suit Warehouse/General Warehouse ขนาด 142,500 ตร.ม. เข้ากอง 
WHART คิดเป็นมูลค่า 3,500 ล้านบาท 
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ให้คำแนะนำเป็น outperform 
ด้วยจำนวนพื้นที่นิคมฯ ที่รอการโอนมากมายในช่วง 4Q66 ประกอบกับมีโอกาส
ปิดดีลจำนวนมากมายในปี 2567 โดยมีลูกค้าหลากหลายกลุ่มท่ีมีความสนใจท่ีจะ
ย้ายฐานการผลิตมายังประเทศไทย ไม่ว่าจะเป็น กลุ่มรถยนต์ไฟฟ้า EV และกลุ่ม 
Data Center นอกจากนี้ WHA ยังคงเรง่ขยายพื้นที่นิคมฯ ในเวียดนามโดยเร่ง
ขยายทำเลนิคมฯ ในจังหวัดเหงะอาน เฟส 1-2 และจังหวัดถั่นหัว ที่จะเริ่ม
ดำเนินการปี 2567 – 2568 ได ้

ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2567 โดยอิง Historical PER 10 ปีย้อนหลัง 
ปรับเพิ่ม 0.5 S.D. สะท้อน outlook ทางธุรกิจในช่วงขาขึ้น อยู่ท่ี 23 เท่า ได้ราคา
เหมาะสม 5.95 บาท มี upside 16.6% ให้คำแนะนำเป็น Outperform  

การดำเนนิการด้าน ESG ของ WHA 
ด้านสิ่งแวดล้อม :  กลุ่มบริษัทนำรูปแบบการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อมมาใช้ 
โดยการตรวจวัดตัวแปรหลักที่มีผลต่อสิ่งแวดล้อมอยู่สม่ำเสมอ ซึ่งครอบคลุมถึง
ความหลากหลายทางชีวภาพ คุณภาพน้ำทิ้ง การจัดการขยะ มลพิศทางอากาศ 
และการอนุรักษ์ทรัพยากร 

ด้านสังคม : กลุ่มบริษัทมีการพัฒนาโครงการเพื่อสังคมอย่างยั่งยืน 3 มิติ ได้แก่ 
การพัฒนาด้านการศึกษา การดูแลสุขภาพชุมชนและการพัฒนาองค์ความรู้เรื่อง
การอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมให้เหมาะสมกับความต้องการและข้อกังวลของชุมชน 

ด้านธรรมาภิบาล : กลุ่มบริษัทมีการกำหนด นโยบายและแนวทางปฏิบัติต่อต้าน
การทุจริตและคอร์รัปชั่น และให้ผู้บริหารและพนักงานทุกคน ใช้เป็นแนวทางปฏิบัติ
อย่างเคร่งครัดโดยไม่มีข้อยกเว้น เช่น NO-GIFT POLICY, WHISTLEBLOWING 

 

 

 

 

 

 

 



 

                                               - 4 - 
 

คาดการณผ์ลการดำเนินงานงวด 3Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ยอด LAND PRESALE นิคมฯ WHA รายไตรมาส  ยอด LAND TRANSFER นิคมฯ WHA รายไตรมาส 

 

 

 
ที่มา: WHA  ที่มา: WHA 

 
 

HISTORICAL PER ของ WHA   ประเด็นความเสี่ยง 

 

 
1. ความไม่แน่นอนจากรายได้จากกลุ่มธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม 
เนื่องจากยอดการโอนที่ดินมีความผันผวนสูง 
2. เนื่องจากกำไรจากการขายสินทรัพย์เข้า REIT ในแต่ละปี มี
สัดส่วนที่สูงเมื่อเทียบกับกำไรทั้งหมด หาก WHA ลดมูลค่าของ
สินทรัพย์ที่จะขายเข้ากอง REIT จะกระทบต่อประมาณการอย่าง
มีนัยสำคัญ 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

Key Data (ล้านบาท) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66F % QoQ % YoY 9M66F 9M65 % YoY
     จ้ กธ ุกจิหลัก 1,575   1,803   1,976   8,375   2,057   2,671   2,560   -4% 30% 7,288    5,354   36%

ต ้  ุข  800      1,043   1,106   4,644   1,070   1,391   1,324   -5% 20% 3,785    2,948   28%

ก    ขั ้ต ้ 775      760      870      3,731   987      1,281   1,235   -4% 42% 3,503    2,406   46%

ค  ใชจ้   ใ ก  ข  &บ หิ  349      371      395      866      410      437      471      8% 19% 1,317    1,115   18%

ส   แบ งก    ใ บ ษัิ     31       (11)      (240)     805      266      175      88       -50% NA 529       (220)     NA

EBIT 1,033   773      700      3,487   961      1,421   1,234   -13% 76% 3,616    2,506   44%

ก    ส ุธิ 656      290      259      2,842   523      866      697      -20% 169% 2,085    1,204   73%

Norm Profit 656      290      259      2,842   523      866      697      -20% 169% 2,085    1,204   73%

Gross Margin (%) 49.2% 42.2% 44.0% 44.5% 48.0% 47.9% 48.3% 48.1% 44.9%

SG&A/Sales 16.2% 16.9% 16.2% 10.6% 18.8% 14.2% 16.0% 13.8% 13.8%

Norm Profit Margin (%) 41.7% 16.1% 13.1% 33.9% 25.4% 32.4% 27.2% 28.6% 22.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ WHA 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
      ้  14,982      13,561      17,609      20,123      

ต ้  ุข  7,592        7,025        9,306        10,707      

ก ำไรข ัน้ตน้ 7,390        6,536        8,302        9,416        

ค  ใชจ้   ใ ก  ข  และบ หิ  1,982        2,034        2,641        3,019        

 อก บ  ้จ   1,126        1,213        1,146        1,099        

ส   แบ งก    จ กบ ษัิ     585           1,625        995           1,027        

ก    ส ุธกิ อ หกัภ ษ 4,867        4,914        5,510        6,325        

ภ ษ  ง ิ  ้ 546           590           661           759           

ส   ของผูถ้ือหุ ้     อ (276)          (865)          (970)          (1,113)       

   ก  พ ิศษอื ่ ๆ -            -            -            -            

ก ำไรสทุธิ 4,046        3,460        3,879        4,453        

EPS 0.27 0.23 0.26 0.30

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 4,046        3,460        3,879        4,453        

Norm EPS 0.27 0.23 0.26 0.30

ก   ตบิโตของ อ ข   28.7% -9.5% 29.9% 14.3%

ก   ตบิโตของก    จ กก        ิง  ปกติ 62.5% -14.5% 12.1% 14.8%

อัต  ส   ก    ขั ้ต ้ 44.7% 43.4% 43.4% 43.4%

อัต  ส   ก    จ กก        ิง  ปกติ 27.0% 25.5% 22.0% 22.1%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท)
3Q65 4Q65 1Q66 2Q66

     ธ้ ุกจิหลัก 1,976        8,375        2,057        2,671        

ต ้  ุข  1,106        4,644        1,070        1,391        

ก ำไรข ัน้ตน้ 870           3,731        987           1,281        

ค  ใชจ้   ใ ก  ข  395           866           410           437           

 อก บ  ้จ   289           275           291           317           

ส   แบ งก    จ กบ ษัิ     (240)          805           266           175           

ก    ส ุธกิ อ หกัภ ษ 411           3,212        671           1,104        

ภ ษ  ง ิ  ้ 109           271           59             79             

ส   ของผูถ้ือหุ ้     อ (43)            (99)            (89)            (158)          

   ก  พ ิศษอื ่ ๆ

ก ำไรสทุธิ 259           2,842        523           866           

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 259           2,842        523           866           

ก   ตบิโตของ      ้(QoQ) 9.6% 323.8% -75.4% 29.9%

อัต  ส   ก    ขั ้ต ้ 44.0% 44.5% 48.0% 47.9%

ก    จ กก        ิง  ปกต ิ(QoQ) -11% 999% -82% 66%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัต  ส   สภ พคล อง (    ) 1.2            1.7            2.2            2.7            

อัต  ส   ห ุ      ลกูห  ก้  ค ้ (    ) 30.1          21.9          22.6          21.3          

อัต  ส   ห ุ      ส ิค ้คง หลอื (    ) N/A N/A N/A N/A

อัต  ส   ห ุ       จ ้ห  ก้  ค ้ (    ) 5.6            4.6            4.9            4.6            

ห  ส้ ิต อส   ผูถ้ือหุ ้ 1.4            1.3            1.2            1.1            

Gearing Ratio 1.1            1.0            0.9            0.8            

ผลตอบแ  จ กส ิ  ัพ ์ ฉล  ่ 4.8% 3.9% 4.3% 4.8%

ผลตอบแ  จ กผูถ้ือหุ ้ ฉล  ่ 12.9% 10.5% 11.0% 11.8%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ WHA 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ก    ส ุธิ 4,867        3,460        3,879        4,453        

ค   สือ่   ค และตั จ  ห    634           570           526           481           

   ก   ปล  ่ แปลง   ่  ก ะ บ ง ิส อื ่ๆ (2,046)       -            -            -            

ก    /ข    ุจ ก Fx    ่     ั้บ ู ้ - -            -            -            

อื ่ๆ 229           -            -            -            

 พิ ่/ล  จ กกจิก   ก        ิง  738           (408)          1,175        1,215        

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 4,422        3,621        5,579        6,149        

 พิ ่/ล  จ กก  ลง  ุ ะ ะสั ้ (33)            (100)          (100)          (100)          

 พิ ่/ล   ง ิลง  ุใ บ ษัิ     -            (400)          (400)          (400)          

 พิ ่/ล  ส ิ  ัพ ์ถ   (558)          1,202        761           914           

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (591)          702           261           414           

 พิ ่/ล   ง ิกู ้ 1,605        251           (2,249)       (1,551)       

 พิ ่/ล    ุและส    ก ิ ูลค  หุ ้ -            -            -            -            

 พิ ่/ล   อ ์แ   ์ -            -            -            -            

ล  จ   ปั ผล (2,424)       (1,384)       (1,552)       (1,781)       

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (818)          (1,133)       (3,800)       (3,333)       

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 3,575        3,190        2,040        3,230        

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
 ง ิส และ    บ     ง ิส 7,148        10,338      12,378      15,608      

ลกูห  ก้  ค ้ 559           678           880           1,006        

ส ิ  ัพ ์ห ุ      อื ่ๆ 11,423      12,593      12,800      12,727      

ส ิ  ัพ ์   ห ุ      67,172      66,400      66,114      65,719      

สนิทรพัยร์วม 86,302      90,010      92,172      95,061      

 จ ้ห  ก้  ค ้ 2,752        3,119        4,050        4,628        

ห  ส้ ิ   ่ ภ  ะ อก บ  ้จ    ะ ะสั ้ 13,113      10,216      7,318        5,618        

ห  ส้ ิ   ่ ภ  ะ อก บ  ้จ    ะ ะ   27,078      30,227      30,876      31,024      

หนีส้นิรวม 50,690      51,457      50,323      49,426      

  ุ  ช่   ะแล ้ 1,495        1,495        1,495        1,495        

ส    ก ิ ูลค  หุ ้ 15,266      15,266      15,266      15,266      

ก    สะส 12,263      14,338      16,666      19,338      

สว่นของผูถ้อืหุน้ 32,050      34,125      36,453      39,125      

ส   ของผูถ้ือหุ ้ส    อ้ 3,562        4,427        5,397        6,510        

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 86,302      90,010      92,172      95,061      

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
     จ้ กค   ช  และบ กิ   (ลบ.) 2,031        1,172        1,289        1,418        

     จ้ กก  ข  อสังห   ิ  ัพ  ์(ลบ.) 9,733        7,556        10,938      12,629      

Gross Margin จ กก  ข  อสังห   ิ  ัพ ์ 44.9% 44.0% 44.0% 44.0%

SG&A / Sales 13.2% 15.0% 15.0% 15.0%

Effective Tax Rate 11.2% 12.0% 12.0% 12.0%


