
 

 

 

ประเมินกำไรสุทธิ 2Q67 ที ่ 959 ล้านบาท (-30%QOQ,+11%YOY) สาเหตุจาก
ยอดโอนที่ดิน ที่ดินที่ทำได้ราวๆ 640 ไร ่เทียบกับ 1Q67 ทีท่ำได้ 581 ไร่ ทั้งนี้ 2Q67 
เป็นไตรมาสแรกที่ โครงการ IER เฟส 1 โอนให้กับลูกค้าได้ 300 ไร่ แต่โครงการ
ดังกล่าว เป็นโครงการร่วมทุนที่ WHA มีสัดส่วนการลงทุน 60% เท่านั้น 

แม้มีปัจจัยบวกระยะยาวจากการย้ายฐานการผลิต แต่ฝ่ายวิจัยยังคงให้น้ำหนักกับ
ปัจจัยระยะสั้นยอดขายและยอดโอนที่ดินทีม่าจากโครงการ IER และการจัดตั้งกอง 
REIT ที่ไม่เป็นไปตามแผน ประเมินมูลค่าเหมาะสมอิง HISTORICAL PER 10 ปี
ย้อนหลัง อยู่ที่ 20 เท่า ได้ FV. 6.30 บาท แม้มี UPSIDE 25% แต่ให้คำแนะนำเปน็ 
NEUTRAL 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 4.50/4.80 บาท 
แนวต้าน : 5.55 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

โอนที่ดินโตต่อเนื่อง แต่ถูก share profit บางส่วน 25 กรกฎาคม 2567 

WHA 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 5.05 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 6.30 
Upside (%) 25.00 
Dividend yield (%) 4.09 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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ยังโอนท่ีดินโตต่อเน่ือง แต่ถูก share profit ไปบางส่วน 

ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรสุทธิ 2Q67 ที่ 959 ล้านบาท (-30%QoQ,+11%YoY) ด้าน
รายได้ประเมินที่ 2,628 ล้านบาท (-20%QoQ,-2%YoY) สาเหตุที่รายได้ปรับ
ลดลงเป็นผลจากยอดโอนที่ดินที่ทำได้ราวๆ 640 ไร่ เทียบกับ 1Q67 ที่ทำได้ 581 
ไร่ ทั้งนี้ ในยอดโอน 640 ไร่ ดังกล่าวประกอบด้วยยอดโอนจากที่ดินในไทย 310 
ไร่, เวียดนาม 30 ไร่ และโครงการ IER เฟส 1 อีก 300 ไร่ ซึ่งเป็นโครงการที่ WHA 
ร่วมทุนกับ IRPC (WHA ถือครองสัดส่วน 60%) ส่งผลให้ยอดโอนจากโครงการ 
IER ไม่ถูกบันทึกเข้ามาเป็นรายได้, ขณะที่ยอดขายที่ดินทำได้ 420 ไร่ (ไทย 412 ไร,่ 
เวียดนาม 8 ไร่) ลดลงจาก 1Q67 ที่เคยทำได้ 630 ไร่ ด้าน gross margin จาก
การขายที่ดินประเมินที่ 59% อยู่ในระดับสูงใกล้เคียงกับงวด 1Q67 เป็นผลมาจาก
การปรับราคาขายที่ดินเพิ่มขึ้น 5% จากปีก่อนหน้า, นอกเหนือจากการโอนและ
การขายที่ดินรูปแบบดั้งเดิม งวด 2Q67 เป็นไตรมาสแรกที่ โครงการ IER เฟส 1 
โอนให้กับลูกค้า ได้ 300 ไร่ ซึ่งมีราคาขายราวๆ 3.5 – 4 ล้านบาท/ไร่ ด้วยความที่
โครงการ IER เฟส 1 เป็นโครงการที่ WHA ร่วมทุนกับ IRPC (WHA ถือครอง
สัดส่วน 60%) ส่งผลให้กำไรจากการโอนที่ดิน IER ถูกบันทึกเป็นส่วนแบ่งกำไร
จากเงินลงทุนในบริษัทร่วมและสามารถรับรู้กำไรได้เพียง 60% ตามสัดส่วนการ
ถือครอง ด้านส่วนแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้าประเมินที่ 175 ล้านบาท ใกล้เคียง 1Q67 
โดยโดยได้อานิสงส์จากต้นทุนแก๊สธรรมชาติที่ลดลงแต่ไม่มี excessive charge 
ราวๆ 37 ล้านบาทเหมือน 1Q67 

ยอด PRE-SALE 2Q67 แยกตามนิคมฯ  ยอด LAND TRANSFER 2Q67 แยกตามนิคมฯ 

 

 

 
ที่มา: WHA  ที่มา: WHA 

เชื่อว่าท่ีดินไทยมีลุ้นเกินเป้า แต่เวียดนามยังท้าทาย 
ยอดขายที่ดิน 1H67 ที่ทำได้ราวๆ 1,050 ไร่ ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 46 ของเป้าหมาย
ที่ตั้งไว้ (2,275 ไร่ ประกอบด้วย ไทย : 1650 ไร่ , เวียดนาม 625 ไร่) โอกาสสูงที่ 
WHA จะทำได้ถึงเป้าหมายที่ตั้งไว้ เนื่องจากช่วงครึ่งปีแรกมักจะทำได้ต่ำกว่าช่วง
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ครึ่งปีหลัง นอกจากนี้คาดว่าจะมีที ่ดินขนาดใหญ่ (big ticket) ขนาด 400 ไร่ 
จำนวน 2 แปลง โดยคาดว่าจะเข้ามาช่วง 3Q67 – 4Q67 ได้ 1 แปลง และเข้ามาช่วง 
4Q67 – 2568 ได้อีก 1 แปลง, ด้วย demand จากต่างชาติที่เข้ามาต่อเนื่อง ส่งผล
ให้ช่วง 2H67 จะมีการปรับราคาขายที่ดินเพิ ่มอีกราวๆ 5% จากงวด 1H67 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยยังคงมีความกังวล 2 ประเด็นหลัก 1) การโอนที่ดิน
เวียดนามที่ล่าช้า เนื่องจากอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่านรัฐบาลเวียดนาม 2) ยอดขายและ
ยอดโอนที่ดินที่มาจากโครงการ IER – เนื่องจากเป็นโรงการร่วมทุน ส่งผลให้รับรู้
กำไรเข้ามาได้ 60% ตามสัดส่วนการถือครอง 

2024 GENERAL ELECTION: TRUMP VS. HARRIS 

 
ที่มา: RCP & WSL ELECTION 

คงคำแนะนำเป็น Neutral 
ด้วยปัจจัยต่างๆ ที่หนุนธุรกิจนิคมฯ ไม่ว่าจะเป็นเรื่องสภาวะเศรษฐกิจจีนที่ซบเซา 
ธุรกิจจีนหันมาลงทุนนอกประเทศ และโดยเฉพาะอย่างยิ่งปี 2567 เป็นปทีี่มีการ
เลือกตั้ง ปธน. สหรัฐฯ หาก Donald Trump สามารถชนะการเลือกตั้ง ดำรง
ตำแหน่ง ปธน. สมัยที ่ 2 ได้อีกครั้ง จะส่งผลให้เกิดภาวะสงครามการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ-จีน (trade war) เหมือนที่เคยดำรงดำรงตำแหน่ง ปธน. สมัยที่ 1 หนุนให้
เกิดการย้ายฐานการผลิตจากจีนเข้าสู่ภูมิภาคอาเซียนต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม 
ฝ่ายวิจัยยังคงให้น้ำหนักกับปัจจัยที่เกิดขึ้นในระยะสั้น ได้แก่ ยอดขายและยอดโอน
ที่ดินที่มาจากโครงการ IER ที่รับรู้กำไรได้เพียง 60% และการจัดตั้งกอง REIT ที่ไม่
เป็นไปตามแผน 

ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าเหมาะสม โดยอิง Historical PER 10 ปีย้อนหลัง อยู่ที่ 20 
เท่า ได้ราคาเหมาะสม 6.30 บาท แม ้upside เปิดกว้าง 25% แต่ยังให้คำแนะนำเป็น 
Neutral ทั้งนี ้จะมีการปรับเปา้การขายที่ดินขึ้นในช่วงเดือน ส.ค. - ก.ย. ฝ่ายวิจัย
จะพิจารณาปรับประมาณการณ์ตามความเหมาะสม 
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การดำเนินการด้าน 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 

ESG Comment: ลักษณะการประกอบธุรกิจของ WHA มีความเกี่ยวข้องกับ
ประเด็นด้านสิ่งแวดล้อมและสังคมสูง เนื่องจากการก่อสร้างและดำเนินธุรกิจใน
นิคมฯ อาจก่อให้เกิดมลภาวะและมีการทำงานในพื้นที่ที่เกี่ยวข้องกับชุมชน แต่จาก
การดำนเนินงานของ WHA ที่ผ่านมา ได้จัดทำกรอบแนวทางโดยยึดหลักบรรษัทภิ
บาล การพัฒนาทรัพยากรมนุษย์ การปรับเปลี่ยนเข้าสู่ยุคดิจิทัล (digital 
transformation) และการอนุรักษ์ทรัพยากรธรรมชาติเป็นอย่างดี ในด้านการ
กำกับดูแลกิจการที่ดี WHA ได้รับการประเมิน ESG Rating ปี 2566 ที่ระดับ 
“AAA” ซึ่งเป็น Rating ระดบัสูงสุด นับเป็นการติตรายชื่อหุ้นยั่งยืน 4 ปี ติดต่อกัน 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 2Q67 

 
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   ประเด็นความเส่ียง 

 

 
1. ความไม่แน่นอนจากรายได้จากกลุ่มธุรกิจนิคมอตุสาหกรรม 
เนือ่งจากยอดการโอนที่ดนิมีความผันผวนสูง 
2. เนื่องจากกำไรจากการขายสินทรัพย์เขา้ REIT ในแต่ละป ีมี
สัดสว่นที่สูงเมื่อเทยีบกับกำไรทั้งหมด หาก WHA ลดมลูค่าของ
สินทรัพย์ที่จะขายเข้ากอง REIT จะกระทบตอ่ประมาณการอย่าง
มีนัยสำคัญ 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ WHA 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
  ย ด ้วม 15,519      17,840      20,325      21,691      

ตน้ นุข ย 7,967        8,180        9,311        9,961        

ก ำไรข ัน้ตน้ 7,552        9,660        11,014      11,730      

ค  ใชจ้  ยในก  ข ยและบ หิ  2,105        2,676        3,049        3,254        

ดอก บีย้จ  ย 1,235        1,480        1,342        1,185        

ส วนแบ งก    จ กบ ษัิ   วม 1,496        995           1,027        943           

ก    ส ุธกิ อนหกัภ ษี 5,708        6,499        7,650        8,234        

ภ ษี งนิ ด ้ 659           780           918           988           

ส วนของผูถ้ือหุน้  ยย อย (624)          (972)          (1,144)       (1,232)       

  ยก  พ ิศษอืน่ ๆ -            -            -            -            

ก ำไรสทุธิ 4,426        4,747        5,587        6,014        

EPS 0.30 0.32 0.37 0.40

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 4,426        4,747        5,587        6,014        

Norm EPS 0.30 0.32 0.37 0.40

ก   ตบิโตของยอดข ย 3.6% 15.0% 13.9% 6.7%

ก   ตบิโตของก    จ กก  ด   นนิง นปกติ 9.4% 7.3% 17.7% 7.6%

อัต  ส วนก    ขัน้ตน้ 46.4% 51.0% 51.3% 51.4%

อัต  ส วนก    จ กก  ด   นนิง นปกติ 28.5% 26.6% 27.5% 27.7%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท)
2Q66 3Q66 4Q66 1Q67

  ย ดธ้ ุกจิหลัก 2,671        2,116        8,031        3,280        

ตน้ นุข ย 1,391        1,109        4,397        1,471        

ก ำไรข ัน้ตน้ 1,281        1,006        3,633        1,808        

ค  ใชจ้  ยในก  ข ย 437           443           815           443           

ดอก บีย้จ  ย 317           310           317           342           

ส วนแบ งก    จ กบ ษัิ   วม 175           358           696           173           

ก    ส ุธกิ อนหกัภ ษี 1,104        884           3,050        1,674        

ภ ษี งนิ ด ้ 79             85             436           142           

ส วนของผูถ้ือหุน้  ยย อย (158)          (176)          (200)          (168)          

  ยก  พ ิศษอืน่ ๆ

ก ำไรสทุธิ 866           623           2,414        1,365        

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 866           623           2,414        1,365        

ก   ตบิโตของ  ย ด ้(QoQ) 29.9% -20.8% 279.6% -59.2%

อัต  ส วนก    ขัน้ตน้ 47.9% 47.6% 45.2% 55.1%

ก    จ กก  ด   นนิง นปกต ิ(QoQ) 66% -28% 288% -43%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อัต  ส วนสภ พคล อง (    ) 1.3            1.5            1.9            2.2            

อัต  ส วนหมุน วยีนลกูหนีก้  ค ้ (    ) 24.9          22.6          21.3          20.7          

อัต  ส วนหมุน วยีนสนิค ้คง หลอื (    ) N/A N/A N/A N/A

อัต  ส วนหมุน วยีน จ ้หนีก้  ค ้ (    ) 4.9            4.6            4.6            4.5            

หนีส้นิต อส วนผูถ้ือหุน้ 1.4            1.2            1.0            0.9            

Gearing Ratio 1.1            0.9            0.7            0.6            

ผลตอบแ นจ กสนิ  ัพย์ ฉลีย่ 5.0% 5.2% 6.1% 6.4%

ผลตอบแ นจ กผูถ้ือหุน้ ฉลีย่ 13.5% 13.6% 14.7% 14.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ WHA 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ก    ส ุธิ 5,708        4,468        4,866        4,817        

ค   สือ่ม  ค และตัดจ  หน  ย 709           526           481           470           

  ยก   ปลีย่นแปลง ี ่ม ก ะ บ งนิสดอืน่ๆ (1,543)       -            -            -            

ก    /ข ด นุจ ก Fx  ี ่ม  ด ั้บ ู ้ -            -            -            -            

อืน่ๆ 237           -            -            -            

 พิม่/ลด จ กกจิก  มก  ด   นนิง น (113)          (638)          1,119        949           

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 4,998        4,356        6,466        6,236        

 พิม่/ลด จ กก  ลง นุ ะยะสัน้ (36)            (100)          (100)          (100)          

 พิม่/ลด  งนิลง นุในบ ษัิ   วม -            (400)          (400)          (400)          

 พิม่/ลด สนิ  ัพย์ถ ว (4,346)       254           965           553           

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (4,381)       (246)          465           53             

 พิม่/ลด  งนิกู ้ 887           (4,128)       (3,430)       (3,930)       

 พิม่/ลด  นุและส วน กนิมูลค  หุน้ -            -            -            -            

 พิม่/ลด วอ ์แ น ์ -            -            -            -            

ลด จ  ยปันผล (2,801)       (1,787)       (1,946)       (1,927)       

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (1,914)       (5,915)       (5,377)       (5,857)       

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (698)          (1,805)       1,554        432           

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
 งนิสดและ  ยีบ     งนิสด 6,450        4,645        6,199        6,631        

ลกูหนีก้  ค ้ 686           871           972           1,028        

สนิ  ัพย์หมุน วยีนอืน่ๆ 12,159      13,750      13,601      13,319      

สนิ  ัพย์ ม หมุน วยีน 70,930      71,151      70,704      70,681      

สนิทรพัยร์วม 90,225      90,417      91,476      91,660      

 จ ้หนีก้  ค ้ 3,637        4,008        4,469        4,728        

หนีส้นิ ีม่ภี  ะดอก บีย้จ  ย ะยะสัน้ 10,713      7,815        6,115        4,415        

หนีส้นิ ีม่ภี  ะดอก บีย้จ  ย ะยะย ว 30,407      29,176      27,446      25,216      

หนีส้นิรวม 52,903      49,656      46,727      43,034      

 นุ ีช่   ะแลว้ 1,495        1,495        1,495        1,495        

ส วน กนิมูลค  หุน้ 15,266      15,266      15,266      15,266      

ก    สะสม 14,189      16,870      19,790      22,680      

สว่นของผูถ้อืหุน้ 33,487      36,168      39,088      41,978      

ส วนของผูถ้ือหุน้ส วนนอ้ย 3,835        4,593        5,661        6,647        

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 90,225      90,417      91,476      91,660      

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
  ย ดจ้ กค   ช  และบ กิ   (ลบ.) 4,395        5,538        5,815        6,106        

  ย ดจ้ กก  ข ยอสังห  มิ  ัพย ์(ลบ.) 10,479      10,938      12,629      13,475      

Gross Margin จ กก  ข ยอสังห  มิ  ัพย์ 47.2% 48.0% 48.0% 44.0%

SG&A / Sales 13.6% 15.0% 15.0% 15.0%

Effective Tax Rate 11.5% 12.0% 12.0% 12.0%


