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งบ 4Q67 ออกมาต่ำคาด   29.7 4.93 
 

• กำไรสุทธิ 4Q67 1,247 ล้านบาท (+171%QoQ, -47%YoY) ต่ำกว่าที่ฝ่ายวิจัยและ
ตลาดคาดการณ์ไปถึง 10% และ 17% ตามลำดับ จากธุรกิจนิคมฯ ที่โอนได้ 449 ไร่ 
(จากที่เคยคาด 499 ไร่) , FX loss โรงไฟฟ้าและ effective tax rate 24.4% 

• เตรียม spin-off WHAID เข้า IPO เบื้องต้น คาดว่าจะส่ง filing ให้กับทาง กลต. ช่วง เม.ย.
และเข้าซ้ือ-ขายในตลาดหุ้นช่วงปลายปนีี้ – ต้นปีหน้า 

 
• มีมุมมองเชิงลบในระยะสั้นเนือ่งจากจะเกิดผลกระทบในแง่ของ Dilution Effect แต่มี

มุมมองบวกในระยะยาว เนื่องจาก WHAID จะได้รับเงินลงทนุจาก IPO เพื่อใช้ในการ
ขยายธุรกิจทั้งในและต่างประเทศ รวมถึงนักลงทนุที่ตอ้งการเน้นลงทุนในธุรกิจนิคมฯ 
สามารถลงทุนในหุ้น WHAID ได้โดยที่ไม่ต้องแบกรับความเสี่ยงจากธุรกิจอื่นๆ 

• วันที ่ 24 ก.พ. มีมลูค่า Program Trading สูงถึง 1,911 ล้านบาท (คิดเปน็ 49.86% 
เทียบกบัมลูค่าการซ้ือขายแบบ Auto Matching) 

 
• ปรับประมาณการกำไรปี 2568 ลง 16% สะทอ้นจากรายได้การขายสินทรัพย์เข้า REIT 

ที่ลดลง แต่ประเมิน gross margin จากการขายที่ดินสูงขึ้นสะท้อนจากราคาขายที่ดินที่
ปรับเพิ่มขึ้นต่อเนือ่ง รวมถึง effective tax rate ที่สูงขึ้น 

• ประเมิน FV อิง PE 15.7 เท่า ได้ราคาเหมาะสม 4.80 บาท ให้น้ำหนักการลงทนุ Neutral 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : WHA  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Downtrend 
แนวรับ : 3.48 บาท 
แนวต้าน : 4.50/5.05 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.31 0.36 -15%
2569F 0.33 0.38 -14%

2568F 2569F 2568F 2569F
WHA CORP PCL 1.48         1.39         10.54       9.66         
AMATA CORP PUB 1.14         1.05         9.24         8.30         
ABOITIZ EQUITY 0.63         0.61         6.36         5.98         
EVN AG 0.61         0.58         9.67         9.62         
LOGISTEA AB-A 0.93         0.87         #N/A N/A #N/A N/A
REN-REDE ENERGET 1.08         1.07         14.11       13.28       
GREMZ INC 3.11         2.53         11.61       10.03       
CONS EDISON INC 1.47         1.39         17.47       16.37       

หุ้น
P/BV PE

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 4,426 4,359 4,593 4,892 5,045
EPS (บำท) 0.30 0.29 0.31 0.33 0.34
PER (เท่ำ) 12.6 12.8 12.2 11.4 11.1
DPS (บำท) 0.18 0.19 0.18 0.20 0.19
Dividend Yield (%) 4.92% 5.07% 4.93% 5.34% 4.96%
BVS (บำท) 2.24 2.33 2.51 2.71 2.91
PBV (เท่ำ) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3
EV/EBITDA (เท่ำ) 11.8 11.9 11.0 10.9 10.1
ROE (%) 13.5% 12.8% 12.7% 12.5% 12.0%

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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25 February 2025 

กำไร 4Q67 ตำ่คาดไป 10% 
งวด 4Q67  รายงานกำไรสทุธ ิ 1,247 ล้านบาท (+171%QoQ, -47%YoY) แตต่่ำกวา่ที่ฝ่ายวิจัยและตลาด
คาดการณ์ไปถึง 10% และ 17% ตามลำดบั โดยมสีาเหตุมาจาก 1) ธุรกิจนิคมฯ ในงวด 4Q67 ทีม่ียอดโอนที่ดนิ 
449 ไร่ จากเดิมที่บริษัทเคยรายงานในวนัแถลงแผนธุรกิจช่วงเดอืน ม.ค. ที่ 499 ไร่ 2) FX loss จากโรงไฟฟ้า
เนือ่งจากช่วง 4Q67 อ่อนค่า 3) effective tax rate 24.4% เนื่องจาก WHA กำลังวางแผนที่จะ spin-off WHAID 
(ธุรกิจนิคมฯ) เข้า IPO โดยตอ้งการลดผลกระทบทางภาษียอ้นหลงั หลังจากที่ WHAID เข้า trade ในตลาดหุ้นแลว้ 

SPIN-OFF WHAID (ธรุกจินคิมฯ) เริม่ยืน่ Filing กลางปนีี ้
WHA แจ้งข่าวกับตลาดฯ ถึงแผนที่จะ spin-off WHAID เขา้ตลาด IPO โดยเปน็การเพิ่มทนุสำหรับการเสนอขาย หุ้น
จำนวนสูงสุด 388,207,422 หุ้น ส่งผลให้หลัง IPO มีจำนวนหุ้นสูงสุด 4,270,281,900 หุ้น โดยแบ่งเป็นการขายหุ้น
เดิม 13.64% และขายหุ้นใหม่ 9.09% ด้าน timeline คาดว่าจะส่ง filing ให้กับทาง กลต. ช่วง เม.ย. และหากเปน็ไป
ตามแผน WHAID จะเขา้ซือ้-ขายในตลาดหุน้ช่วง ปลายปนีี้ – ต้นปีหนา้ ในปัจจุบัน WHA มีสดัส่วนการถือหุ้น 
WHAID ที่ 98.5% และหลังจาก IPO สำเร็จ สัดสว่นการถอืหุ้นจะลดลงเหลอื 75.9% 

ฝ่ายวิจัยมมีุมมองเชิงลบในระยะสัน้ตอ่ข่าวนี้ เนื่องจากจะเกดิผลกระทบในแง่ของ Dilution Effect จากสัดสว่นการถอื
หุ้นที่ลดลง และมีโอกาสกระทบตอ่กำไรปีหน้า แตม่ีมมุมองบวกในระยะยาว เนือ่งจาก WHAID จะไดรั้บเงินลงทุนที่ได้
จาก IPO เพื่อใช้ในการขยายธุรกิจทั้งในและต่างประเทศ รวมถึงนักลงทุนทีต่อ้งการเนน้ลงทนุในธุรกิจนิคมฯ 
สามารถลงทุนในหุ้น WHAID ไดโ้ดยที่ไมต่อ้งแบกรับความเสี่ยงจากธุรกิจอื่นๆ ในขณะที่ WHA จะ Focus ในการ
ขยายธุรกิจอื่นมากข้ึน โดยให้ความสำคัญกับธุรกิจ Mobility นอกจากนี้เงินที่ได้จากการขายหุ้นของ WHAID มีแผน
จะนำไปลดภาระหนี้ และบางส่วนมโีอกาสจ่ายเงินปันผลพิเศษให้กับผู้ถือหุ้น 

ปรบัประมาณการกำไรลง … ปรบัคำแนะนำลงเปน็ Neutral 
ฝ่ายวิจัยปรับประมาณการกำไรปี 2568 ลง 16% สะท้อนจากรายได้การขายสนิทรัพย์เข้า REIT ที่ลดลง (ผู้บริหาร
ตั้งเป้าการขายสนิทรัพย์ที่ 70,000 ตร.ม. (-65%YoY)) แต่ประเมนิ gross margin จากการขายทีด่ินสูงข้ึนสะทอ้น
จากราคาขายที่ดนิที่ปรบัเพิม่ขึ้นต่อเนือ่ง รวมถึง effective tax rate ที่สูงข้ึนเนื่องจากต้องการลดผลกระทบทาง
ภาษีย้อนหลัง ในวันที่ WHAID เขา้เทรด ฝ่ายวิจัยประเมิน FV อิง PE 15.7 เท่า (เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี discount 0.5 
S.D. สะทอ้นความสามารถในการเติบโตที่ชะลอตัวลง เนือ่งจากช่วง 4 ปีที่ผ่านมา มอีัตราการเตบิโต EPS เฉลีย่ตอ่
ปีสูงถึง 14.6% และเป้าขาย pre-sale ปี 2568 ตั้งเป้าที่ 2,350 ไร่ เทียบปี 2567 ที่ทำได้ 2,565 ไร่) ได้ราคาเหมาะสม 
4.80 บาท ให้น้ำหนักการลงทุน Neutral 

รายละเอียดการปรับประมาณการ 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
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25 February 2025 

การดำเนนิการดา้น ESG ของ WHA 
Environment (E) : กลุม่บรษิัทนำรูปแบบการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อมมาใช้ โดยการตรวจวัด
ตัวแปรหลักที่มีผลต่อสิ่งแวดล้อมอยู่สม่ำเสมอ ซึ่งครอบคลุมถึงความหลากหลายทางชีวภาพ 
คุณภาพน้ำทิ้ง การจัดการขยะ มลพิศทางอากาศ และการอนุรักษ์ทรัพยากร 
 
Social (S) : กลุ่มบริษัทมีการพัฒนาโครงการเพ่ือสังคมอย่างยั่งยืน 3 มิติ ได้แก ่ การพัฒนาด้าน
การศึกษา การดูแลสุขภาพชุมชนและการพัฒนาองค์ความรู้เรื่องการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมให้เหมาะสม
กับความต้องการและข้อกังวลของชุมชน 
 
Governance (G) : กลุม่บริษัทมีการกำหนด นโยบายและแนวทางปฏิบัติต่อต้านการทุจริตและ
คอร์รัปชั่น และให้ผู้บริหารและพนักงานทุกคน ใช้เป็นแนวทางปฏิบัติอย่างเคร่งครัดโดยไม่มีข้อยกเว้น 
เช่น NO-GIFT POLICY, WHISTLEBLOWING 
 
ESG Comment: ลักษณะการประกอบธุรกิจของ WHA มีความเกี่ยวข้องกับประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม
และสังคมสูง เนื่องจากการก่อสร้างและดำเนินธุรกิจในนิคมฯ อาจก่อให้เกิดมลภาวะและมีการทำงาน
ในพื้นที่ที่เกี่ยวข้องกับชุมชน แต่จากการดำนเนินงานของ WHA ที่ผ่านมา ได้จัดทำกรอบแนวทางโดย
ยึดหลักบรรษัทภิบาล การพัฒนาทรัพยากรมนุษย์ การปรับเปลี่ยนเข้าสู่ยุคดิจิทัล (digital 
transformation) และการอนุรักษ์ทรัพยากรธรรมชาติเป็นอย่างดี ในด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
WHA ได้รับการประเมิน ESG Rating ปี 2566 ที่ระดับ “AAA” ซึ่งเป็น Rating ระดับสูงสุด นับเป็นการ
ติตรายชื่อหุ้นยั่งยืน 4 ปี ติดต่อกัน 
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25 February 2025 

ผลการดำเนินงานงวด 4Q67 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

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

 

 

 
ท่ีมา : TACINDEX  หมายเหตุ: 4Q65, 4Q66 มีรายการพิเศษ 321.7 ลบ.และ 305.9 ลบ. ตามลำดับ 

 
 

HISTORICAL PER ของ WHA  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 

1. ความไม่แน่นอนจากรายได้จากกลุ่มธุรกิจนิคมอตุสาหกรรม 
เนือ่งจากยอดการโอนที่ดนิมีความผันผวนสูง 
2. เนื่องจากกำไรจากการขายสินทรัพย์เขา้ REIT ในแต่ละป ีมีสดัสว่น
ที่สูงเมื่อเทียบกับกำไรทั้งหมด หาก WHA ลดมลูค่าของสินทรัพย์ทีจ่ะ
ขายเข้ากอง REIT จะกระทบตอ่ประมาณการอย่างมนีัยสำคัญ 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

  

Key Data (ล้านบาท) 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 % QoQ % YoY 2567 2566 % YoY
รายได้จากธุรกจิหลกั 2,671   2,116   8,031   3,280   2,322   2,049   3,684   80% -54% 11,335  14,875 -24%

ต้นทนุขาย 1,391   1,109   4,397   1,471   1,095   1,055   1,594   51% -64% 5,215    7,967   -35%

ก าไรขัน้ต้น 1,281   1,006   3,633   1,808   1,228   994      2,090   110% -42% 6,120    6,908   -11%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บรหิาร 437      443      815      443      449      426      652      53% -20% 1,970    2,105   -6%

สว่นแบ่งก าไรในบรษิทัร่วม 175      358      696      173      610      770      183      -76% -74% 1,736    1,496   16%

EBIT 1,421   1,193   3,367   2,016   1,799   1,201   2,141   78% -36% 7,157    6,943   3%

ก าไรสทุธิ 866      623      2,414   1,365   1,289   459      1,247   171% -48% 4,359    4,426   -1%

Norm Profit 866      623      2,414   1,365   1,289   459      1,247   171% -48% 4,359    4,426   -1%

Gross Margin (%) 47.9% 47.6% 45.2% 55.1% 52.9% 48.5% 56.7% 54.0% 46.4%

SG&A/Sales 14.2% 18.5% 10.3% 11.8% 16.4% 22.3% 15.5% 13.8% 13.8%

Norm Profit Margin (%) 32.4% 29.4% 30.1% 41.6% 55.5% 22.4% 33.8% 38.5% 29.8%
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25 February 2025 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ WHA 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 
 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รายได้รวม 12,605      17,465      18,269      18,870      ก าไรสทุธิ 5,779        4,593        4,892        5,045        

ต้นทนุขาย 5,215        7,559        8,492        8,803        ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 915           481           470           492           

ก ำไรขัน้ต้น 7,391        9,906        9,777        10,067      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสดอืน่ๆ (1,113)       -            -            -            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 1,970        2,707        2,832        2,925        ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ -            -            -            -            

ดอกเบีย้จ่าย 1,378        1,964        1,479        1,471        อืน่ๆ 81             -            -            -            

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 1,736        1,074        1,074        1,074        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (2,736)       (3,476)       794           800           

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 5,779        6,309        6,540        6,745        กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 2,926        1,598        6,155        6,338        

ภาษีเงนิได้ 977           1,262        785           809           

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (442)          (454)          (863)          (890)          เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -            (100)          (100)          (100)          

รายการพเิศษอืน่ ๆ -            -            -            -            เพิม่/ลด เงนิลงทนุในบรษิทัร่วม -            (400)          (400)          (400)          

ก ำไรสทุธิ 4,359        4,593        4,892        5,045        เพิม่/ลด สนิทรพัยถ์าวร (5,254)       373           585           105           

EPS 0.29 0.31 0.33 0.34 กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (5,254)       (127)          85             (395)          

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 4,359        4,593        4,892        5,045        

Norm EPS 0.29 0.31 0.33 0.34 เพิม่/ลด เงนิกู้ 7,134        714           214           (286)          

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ -            -            -            -            

การเตบิโตของยอดขาย -18.8% 38.6% 4.6% 3.3% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -            -            -            -            

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ -1.5% 5.4% 6.5% 3.1% ลด จ่ายปันผล (3,280)       (1,837)       (1,957)       (2,018)       

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 54.0% 53.5% 50.2% 50.2% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ 3,854        (1,123)       (1,742)       (2,304)       

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 34.6% 26.3% 26.8% 26.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 1,726        348           4,498        3,640        

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รายได้ธุรกจิหลกั 3,280        2,322        2,049        3,684        เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 8,176        8,524        13,023      16,663      

ต้นทนุขาย 1,471        1,095        1,055        1,594        ลกูหนี้การค้า 827           873           913           943           

ก ำไรขัน้ต้น 1,808        1,228        994           2,090        สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ๆ 17,540      19,175      18,845      18,485      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 443           449           426           652           สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน 74,998      75,144      75,088      75,491      

ดอกเบีย้จ่าย 342           302           388           347           สินทรพัยร์วม 101,541     103,716     107,870     111,582     

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 173           610           770           183           

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,674        1,497        813           1,795        เจ้าหนี้การค้า 5,871        4,017        4,202        4,340        

ภาษีเงนิได้ 142           87             312           437           หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 10,813      9,113        7,413        5,713        

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (168)          (122)          (42)            (111)          หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 37,573      39,988      41,902      43,317      

รายการพเิศษอืน่ ๆ หน้ีสินรวม 63,030      61,995      62,351      62,145      

ก ำไรสทุธิ 1,365        1,289        459           1,247        

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 1,365        1,289        459           1,247        ทนุทีช่ าระแลว้ 1,495        1,495        1,495        1,495        

สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 15,266      15,266      15,266      15,266      

ก าไรสะสม 15,800      18,556      21,491      24,518      

การเตบิโตของรายได้ (QoQ) -59.2% -29.2% -11.8% 79.8% ส่วนของผูถ้อืหุ้น 34,832      37,587      40,522      43,550      

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 55.1% 52.9% 48.5% 56.7% สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย 3,679        4,134        4,997        5,887        

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ (QoQ) -43% -6% -64% 171% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 101,541     103,716     107,870     111,582     

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 1.5            2.0            2.6            3.2            รายได้จากค่าเชา่และบรกิาร (ลบ.) 9,129        5,815        6,106        1,493        

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 16.7          20.5          20.4          20.3          รายได้จากการขายอสงัหารมิทรพัย ์(ลบ.) 6,454        10,663      11,186      11,493      

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) N/A N/A N/A N/A Gross Margin จากการขายอสงัหารมิทรพัย์ 61.1% 60.0% 55.0% 55.0%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 2.7            3.5            4.4            4.4            SG&A / Sales 15.6% 15.5% 15.5% 15.5%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 1.6            1.5            1.4            1.3            Effective Tax Rate 16.9% 20.0% 12.0% 12.0%

Gearing Ratio 1.3            1.2            1.1            1.0            

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 4.5% 4.5% 4.6% 4.6%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 12.8% 12.7% 12.5% 12.0%


