
 

 

 

 

 ก ำไร 2Q67 ท ำได ้1,289 ลำ้นบำท (-6%QOQ,+49%YOY) เป็นผลจำกยอดโอน 
กำรโอนที่ดินที่บริษัทร่วมทุนเป็นเจ้ำของ (IER) จ ำนวน 353 ไร่ และเมื่อรวมกับยอด
โอนที่ดินที ่WHA เป็นเจ้ำของอีก 267 ไร่ ส่งผลให้ 2Q67 มียอดโอนที่ดินรวมกัน
ทั้งสิ้น 620 ไร ่ขณะที่ยอดขำยที่ดินท ำได้ 412 ไร่ (-35%QOQ,-27%YOY) 

ยังมีปัจจัยบวกระยะยำวจำกกำรเตรียมเซ็นสัญญำที่ดิน 2 แปลงที่จะเข้ำมำในช่วง 
3Q67 - 2568 แต่ฝ่ำยวิจัยยังคงให้น้ ำหนักกับปัจจัยระยะสั้นจำกยอดขำยและยอด
โอนที่ดินที่มำจำกโครงกำร IER และกำรจัดตั้งกอง REIT ที่ไม่เป็นไปตำมแผน 
ประเมินมูลค่ำเหมำะสมอิง HISTORICAL PER 10 ปีย้อนหลัง อยู่ที่ 20 เท่ำ ได้ FV. 
6.30 บำท มี UPSIDE 21% แต่ให้ค ำแนะน ำเป็น NEUTRAL 

ประมาณการตวัเลขส าคัญทางการเงนิ 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้รำคำ : Sideways Up 
แนวรับ : 4.90 บำท 
แนวต้ำน : 5.40/5.65 บำท 

ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเครำะห์พิจำรณำปัจจัยแวดล้อมทำงพ้ืนฐำนแล้วเห็นว่ำรำคำหุ้นบริษัทท่ีท ำกำรวิเครำะห์มีโอกำสที่จะสร้ำงผลตอบแทนท่ีชนะค่ำเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเครำะห์พิจำรณำปัจจัยแวดล้อมทำงพ้ืนฐำนแล้วเห็นว่ำรำคำหุ้นบริษัทท่ีท ำกำรวิเครำะห์มีโอกำสที่จะสร้ำงผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่ำเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเครำะห์พิจำรณำปัจจัยแวดล้อมทำงพ้ืนฐำนแล้วเห็นว่ำรำคำหุ้นบริษัทท่ีท ำกำรวิเครำะห์มีโอกำสที่จะสร้ำงผลตอบแทนท่ีแย่ค่ำเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่ำ SET INDEX 

ได้ส่วนแบ่งก าไร JV เข้ามาช่วย 13 สิงหำคม 2567 

WHA 
Neutral 

รำคำปจัจบุนั (บำท) 5.20 
รำคำเปำ้หมำย (บำท) 6.30 
Upside (%) 21.15 
Dividend Yield (%) 4.09 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมำ: IAA consensus, สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมำ: IAA CONSENSUS  

 

RESULT NOTE 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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รายไดธุ้รกิจ organic ลด, ได้ส่วนแบ่งก าไร JV เข้ามาช่วย 

งวด 2Q67 มีก ำไรสุทธิ 1,289 ล้ำนบำท (-6%QoQ,+49%YoY) โดยมีรำยได้อยู่
ที่ 2,322 ล้ำนบำท (-29%QoQ,-13%YoY) เป็นผลจำกยอดโอนที่ดินที่ WHA 
เป็นเจ้ำของ 267 ไร่ เทียบกับ 1Q67 ที่มียอดโอนที่ดิน 581 ไร่ และ 2Q66 ที่มียอด
โอนที่ดิน 437 ไร่ ขณะที่ยอดขำยที่ดินท ำได้ 412 ไร่ (-35%QoQ,-27%YoY) ด้ำน 
gross margin จำกกำรขำยที่ดินอยู่ที่ 64.4% เป็นผลจำกกำรปรับรำคำขำยที่ดิน
เพิ่มขึ้น ทั้งนี้ gross margin งวด 2Q67 อยู่ที่ 52.9% ปรับลดลงจำกงวด 1Q67 
ที่ 55.1% เนื่องจำก gross margin กลุ่มธุรกิจสำธำรณูปโภคและกลุ่มธุรกิจ
พลังงำนแสงอำทิตย์ที่ท ำได้ 38.3% และ 49.8% ตำมล ำดับ ด้ำนส่วนแบ่งก ำไร
จำกร่วมและกำรร่วมค้ำท ำได้ 610 ล้ำนบำท โดยแบ่งเป็น 2 องค์ประกอบหลัก                
1) กำรโอนที่ดินที่บริษัทร่วมทุนเป็นเจ้ำของจ ำนวน 353 ไร่ โดยรับรู้ส่วนแบ่งก ำไร
เข้ำมำ 347 ล้ำนบำท 2) ธุรกิจพลังงำน รับรู้ส่วนแบ่งก ำไรเข้ำมำ 181 ล้ำนบำท 
ใกล้เคียง 1Q67 โดยได้อำนิสงส์จำกต้นทุนแก๊สธรรมชำติที่ ลดลงแต่ ไม่มี  
excessive charge รำวๆ 37 ล้ำนบำทเหมือน 1Q67 

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

 

 

 
ที่มำ: WHA  ที่มำ: WHA 

เตรียมรับที่ดินเข้ามาอีก 2 แปลง  
ยอดขำยที่ดิน 1H67 ที่ท ำไดร้ำวๆ 1,042 ไร่ ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 46 ของเป้ำหมำย
ที่ตั้งไว้ (2,275 ไร่ ประกอบดว้ย ไทย : 1650 ไร่ , เวียดนำม 625 ไร่) โอกำสสูงที่ 
WHA จะท ำได้ถึงเป้ำหมำยที่ตั้งไว้ นอกจำกนี้คำดว่ำจะมีที่ดินขนำดใหญ่ (big 
ticket) ขนำด 400 ไร่ จ ำนวน 2 แปลง โดยคำดว่ำจะเข้ำมำช่วง 3Q67 – 4Q67 ได ้
1 แปลง และเข้ำมำช่วง 4Q67 – 2568 ได้อีก 1 แปลง ส่งผลใหม้ีกำรปรับเป้ำกำรขำย
ที่ดินขึ้นในช่วงเดือน ส.ค. - ก.ย. และเป็นกำรดันรำคำขำยที่ดินเพิ่มอีกรำวๆ 5% 
จำกงวด 1H67 อย่ำงไรก็ตำม ฝ่ำยวิจัยยังคงมีควำมกังวลจำกกำรโอนที่ดิน
เวียดนำมที่ล่ำช้ำเนื่องจำกอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่ำนรัฐบำลเวียดนำม รวมถึงยอดขำย
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และยอดโอนที่ดินที่มำจำกโครงกำร IER – เนื่องจำกเป็นโรงกำรร่วมทุน ส่งผลให้
รับรู้ก ำไรเข้ำมำได้ 60% ตำมสัดส่วนกำรถือครอง 

คงค าแนะน าเป็น Neutral 
เศรษฐกิจจีนที่ซบเซำ หนุนให้ธุรกิจจีนหันมำลงทุนนอกประเทศมำกขึ้นซึ่งไทยและ
เวียดนำมได้รับอำนิสงส์จำกเหตุกำรณ์ดังกล่ำวประกอบกับปี 2567 มีกำร
เลือกตั้ง ปธน. สหรัฐฯ หำก Donald Trump สำมำรถหวนคืนสู่ ปธน. สมัยที่ 2 ได้
อีกครั้ง จะส่งผลให้เกิดภำวะสงครำมกำรค้ำ สหรัฐฯ-จีน (trade war) เหมือนที่เคย
ด ำรงด ำรงต ำแหน่ง ปธน. สมัยที่ 1 หนุนให้เกิดกำรย้ำยฐำนกำรผลิตจำกจีนเข้ำสู่
ภูมิภำคอำเซียนต่อเนื่อง อย่ำงไรก็ตำม ฝ่ำยวิจัยยังคงให้น้ ำหนักกับปัจจัยที่เกิดขึ้น
ในระยะสั้น ได้แก่ ยอดขำยและยอดโอนที่ดินที่มำจำกโครงกำร IER ที่รับรู้ก ำไรได้
เพียง 60% และกำรจัดตั้งกอง REIT ที่ไม่เป็นไปตำมแผน ฝ่ำยวิจัยประเมินมูลค่ำ
เหมำะสม โดยอิง Historical PER 10 ปีย้อนหลัง อยู่ที่ 20 เท่ำ ได้รำคำเหมำะสม 
6.30 บำท แม้ upside เปิดกว้ำง 21% แต่ยังให้ค ำแนะน ำเป็น Neutral  
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การด าเนินการด้าน ESG ของ WHA 
ด้ำนสิ่งแวดล้อม :  กลุ่มบริษัทน ำรูปแบบกำรบริหำรจัดกำรด้ำนสิ่งแวดล้อมมำใช้ 
โดยกำรตรวจวัดตัวแปรหลักที่มีผลต่อสิ่งแวดล้อมอยู่สม่ ำเสมอ ซึ่งครอบคลุมถึง
ควำมหลำกหลำยทำงชีวภำพ คุณภำพน้ ำทิ้ง กำรจัดกำรขยะ มลพิศทำงอำกำศ 
และกำรอนุรักษ์ทรัพยำกร 

ด้ำนสังคม : กลุ่มบริษัทมีกำรพัฒนำโครงกำรเพื่อสังคมอย่ำงยั่งยืน 3 มิติ ได้แก่ 
กำรพัฒนำด้ำนกำรศึกษำ กำรดูแลสุขภำพชุมชนและกำรพัฒนำองค์ควำมรู้เรื่อง
กำรอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมให้เหมำะสมกับควำมต้องกำรและข้อกังวลของชุมชน 

ด้ำนธรรมำภิบำล : กลุ่มบริษัทมีกำรก ำหนด นโยบำยและแนวทำงปฏิบัติต่อต้ำน
กำรทุจริตและคอร์รัปชั่น และให้ผู้บริหำรและพนักงำนทุกคน ใช้เป็นแนวทำงปฏิบัติ
อย่ำงเคร่งครัดโดยไม่มีข้อยกเว้น เช่น NO-GIFT POLICY, WHISTLEBLOWING 

ESG Comment: ลักษณะกำรประกอบธุรกิจของ WHA มีควำมเกี่ยวข้องกับ
ประเด็นด้ำนสิ่งแวดล้อมและสังคมสูง เนื่องจำกกำรก่อสร้ำงและด ำเนินธุรกิจใน
นิคมฯ อำจก่อให้เกิดมลภำวะและมีกำรท ำงำนในพื้นที่ที่เกี่ยวข้องกับชุมชน แต่จำก
กำรด ำนเนินงำนของ WHA ที่ผ่ำนมำ ได้จัดท ำกรอบแนวทำงโดยยึดหลักบรรษัทภิ
บำล กำรพัฒนำทรัพยำกรมนุษย์ กำรปรับเปลี่ยนเข้ำสู่ยุคดิจิทัล (digital 
transformation) และกำรอนุรักษ์ทรัพยำกรธรรมชำติเป็นอย่ำงดี ในด้ำนกำร
ก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี WHA ได้รับกำรประเมิน ESG Rating ปี 2566 ที่ระดับ 
“AAA” ซึ่งเป็น Rating ระดบัสูงสุด นับเป็นกำรติตรำยชื่อหุ้นยั่งยืน 4 ปี ติดต่อกัน 
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ผลการด าเนินงานงวด 2Q67 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

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

 

 

 
ที่มำ: WHA  ที่มำ: WHA 

 
 

HISTORICAL PER ของ WHA   ประเด็นความเส่ียง 

 

 
1. ควำมไม่แน่นอนจำกรำยได้จำกกลุ่มธุรกิจนิคมอตุสำหกรรม 
เนือ่งจำกยอดกำรโอนที่ดนิมีควำมผันผวนสูง 
2. เนื่องจำกก ำไรจำกกำรขำยสินทรัพย์เขำ้ REIT ในแต่ละป ีมี
สัดสว่นที่สูงเมื่อเทยีบกับก ำไรทั้งหมด หำก WHA ลดมลูค่ำของ
สินทรัพย์ที่จะขำยเข้ำกอง REIT จะกระทบตอ่ประมำณกำรอย่ำง
มีนัยส ำคัญ 

ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2567-2569 ของ WHA 

 

ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

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

ต้นทุนขาย 7,967        8,180        9,311        9,961        

ก ำไรขัน้ต้น 7,552        9,660        11,014      11,730      

คา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 2,105        2,676        3,049        3,254        

ดอกเบีย้จ่าย 1,235        1,480        1,462        1,425        

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัรว่ม 1,496        995           1,027        943           

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 5,708        6,499        7,530        7,994        

ภาษเีงนิได้ 659           780           904           959           

สว่นของผู้ถือหุน้รายยอ่ย (624)          (972)          (1,126)       (1,196)       

รายการพเิศษอืน่ ๆ -            -            -            -            

ก ำไรสุทธิ 4,426        4,747        5,500        5,839        

EPS 0.30 0.32 0.37 0.39

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 4,426        4,747        5,500        5,839        

Norm EPS 0.30 0.32 0.37 0.39

การเติบโตของยอดขาย 3.6% 15.0% 13.9% 6.7%

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานปกติ 9.4% 7.3% 15.9% 6.2%

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 46.4% 51.0% 51.3% 51.4%

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานปกติ 28.5% 26.6% 27.1% 26.9%

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

รายไดธุ้รกจิหลกั 2,116        8,031        3,280        2,322        

ต้นทุนขาย 1,109        4,397        1,471        1,095        

ก ำไรขัน้ต้น 1,006        3,633        1,808        1,228        

คา่ใชจ่้ายในการขาย 443           815           443           449           

ดอกเบีย้จ่าย 310           317           342           302           

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัรว่ม 358           696           173           610           

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 884           3,050        1,674        1,497        

ภาษเีงนิได้ 85             436           142           87             

สว่นของผู้ถือหุน้รายยอ่ย (176)          (200)          (168)          (122)          

รายการพเิศษอืน่ ๆ

ก ำไรสุทธิ 623           2,414        1,365        1,289        

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 623           2,414        1,365        1,289        

การเติบโตของรายได ้(QoQ) -20.8% 279.6% -59.2% -29.2%

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 47.6% 45.2% 55.1% 52.9%

ก าไรจากการด าเนินงานปกติ (QoQ) -28% 288% -43% -6%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 1.3            1.5            2.1            2.8            

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การคา้ (เท่า) 24.9          22.6          21.3          20.7          

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) N/A N/A N/A N/A

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เท่า) 4.9            4.6            4.6            4.5            

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถือหุน้ 1.4            1.2            1.1            1.0            

Gearing Ratio 1.1            0.9            0.8            0.7            

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 5.0% 5.2% 5.9% 6.0%

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุน้เฉลีย่ 13.5% 13.6% 14.5% 14.1%
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2567-2569 ของ WHA 

 

ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ก าไรสทุธิ 5,708        4,747        5,500        5,839        

คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 709           526           481           470           

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสดอืน่ๆ (1,543)       -            -            -            

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดร้บัรู้ -            -            -            -            

อืน่ๆ 237           -            -            -            

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนินงาน (113)          (382)          1,225        1,183        

กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 4,998        4,890        7,206        7,491        

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (36)            (100)          (100)          (100)          

เพิม่/ลด เงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม -            (400)          (400)          (400)          

เพิม่/ลด สนิทรพัยถ์าวร (4,346)       213           917           529           

กระแสเงินสดจำกกำรลงทนุสุทธิ (4,381)       (287)          417           29             

เพิม่/ลด เงนิกู้ 887           (4,128)       (430)          (930)          

เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -            -            -            -            

เพิม่/ลด วอรแ์รนท์ -            -            -            -            

ลด จ่ายปันผล (2,801)       (1,899)       (2,200)       (2,336)       

กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสุทธิ (1,914)       (6,026)       (2,630)       (3,266)       

เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (698)          (1,423)       4,993        4,255        

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 6,450        5,027        10,019      14,274      

ลกูหนี้การคา้ 686           892           1,016        1,085        

สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ๆ 12,159      13,812      13,735      13,490      

สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน 70,930      71,192      70,794      70,795      

สินทรพัย์รวม 90,225      90,923      95,564      99,643      

เจา้หนี้การคา้ 3,637        4,103        4,675        4,989        

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 10,713      7,815        6,115        4,415        

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 30,407      29,176      30,446      31,216      

หน้ีสินรวม 52,903      49,780      49,995      49,375      

ทุนทีช่ าระแลว้ 1,495        1,495        1,495        1,495        

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 15,266      15,266      15,266      15,266      

ก าไรสะสม 14,189      17,037      20,337      23,840      

ส่วนของผูถ้ือหุน้ 33,487      36,336      39,635      43,139      

สว่นของผู้ถือหุน้สว่นน้อย 3,835        4,807        5,934        7,130        

หน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุน้ 90,225      90,923      95,564      99,643      

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รายไดจ้ากคา่เชา่และบรกิาร (ลบ.) 4,395        5,538        5,815        6,106        

รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย์ (ลบ.) 10,479      11,351      13,523      14,609      

Gross Margin จากการขายอสงัหารมิทรพัย์ 47.2% 55.0% 55.0% 55.0%

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

Effective Tax Rate 11.5% 12.0% 12.0% 12.0%


