
 

 

 

แม้แนวโน้มกำไร 2Q67 มีโอกาสย่อตัวตามปัจจัยฤดูกาล แต่ยังมีปัจจัยบวกหนุน
จากการปรับราคาขายที่ดินเพิ่ม ส่งผลให้ GROSS MARGIN จากการขายที่ดิน
ปรับเพิ่มขึ้นเป็น 55 – 60% จากเดิมที่เคยทำได้ 40 – 50% และประเมนิว่า GROSS 
MARGIN น่าจะอยู่ในระดับนี้ไปอีกอย่างน้อย 2 ปี นอกจากนี้มีโอกาสที่ WHA จะ
ปรับเป้าหมายการขายที่ดินที่เคยตั้งเป้าไว้ในช่วงต้นปีที่ 2,275 ไร่ หากเจรจากับ
ผู้ประกอบการที่ต้องการซื้อที่ดินแปลงใหญ่สำเร็จ 

ปรับเพิ่มประมาณการกำไร เนื่องจากการปรับราคาขายที่ดิน ส่งผลให้รายได้และ 
GROSS MARGIN สูงขึ้น ไดมู้ลค่าเหมาะสมใหม่ที่ 6.30 บาท ม ีUPSIDE 15.63% 
ให้คำแนะนำการลงทุน OUTPERFORM 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 4.50/4.94 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 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 4,046 4,426 4,747 5,500 5,839
EPS (บำท) 0.27 0.30 0.32 0.37 0.39
PER (เท่ำ) 20.1 18.4 17.2 14.8 14.0
DPS (บำท) 0.17 0.18 0.21 0.22 0.24
Dividend Yield (%) 3.07% 3.37% 3.79% 4.05% 4.37%
BVS (บำท) 2.14 2.24 2.43 2.65 2.89
PBV (เท่ำ) 2.5 2.4 2.2 2.1 1.9
EV/EBITDA (เท่ำ) 17.3 15.2 13.4 11.4 10.4
ROE (%) 12.9% 13.5% 13.6% 14.5% 14.1%

เนื้อหอม 17 พฤษภาคม 2567 

WHA 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 5.45 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 6.30 
Upside (%) 15.63 
Dividend yield (%) 3.79 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

ANALYST MEETING 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
 
 
 
 
 
 



 

                                               - 2 - 
 

แนวโน้มกำไร 2Q67 อาจย่อตัวเล็กน้อย แต่ไม่กังวล 

ฝ่ายวิจัยประเมินแนวโน้มกำไร 2Q67 อาจย่อตัวจาก 1Q67 เล็กน้อย โดยประเมิน
ว่าที่ดินที่พร้อมโอนได้ในงวด 2Q67 มีทั้งสิ้น 457 ไร่ (คำนวณจาก backlog 
4Q66 ที่มีจำนวน 1,038 ไร่ หักลบด้วยยอดที่โอนไปในช่วง 1Q67 จำนวนทั้งสิ้น 
581 ไร่ // ในช่วง 1Q67 ที่ผ่านมา WHA ขายที่ดิน 630 ไร่ ส่งผลให้ backlog ณ 
สิ้น 1Q67 อยู่ที่ 1,087 ไร)่ ซึ่งต่ำกว่ายอดโอนที่ดินช่วง 1Q67 ที่ทำได้จำนวน 581 
ไร่ โดยฝ่ายวิจัยมองว่าเป็นเรื่องปกติตามปัจจัยฤดูกาลที่ธุรกิจการขายที่ดินมักจะ
มีผลประกอบการต่ำในช่วงครึ่งแรกของปี อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยมองว่าในช่วง 
2H67 จะกลับมามียอดโอนที่ดินจำนวนมากและมีโอกาสที่ WHA จะปรับเป้าหมาย
การขายท ี ่ด ินท ี ่ เคยต ั ้ง เป ้าไว ้ ในช ่วงต้นปีที่  2 ,275 ไร่  ถ ้าหากเจรจากับ
ผู้ประกอบการที่ต้องการซื้อที่ดินแปลงใหญ่สำเร็จ นอกจากนี้ ในช่วงที่ผ่านมา 
WHA ปรับราคาขายที่ดินนิคมฯ เพิ่มขึ้นราวๆ 10% ปัจจัยดังกล่าวส่งผลให้รายได้
และกำไรขั้นต้นปรับตัวเพิ ่ม และสะท้อนมาอย่างชัดเจนที่ผลประกอบการงวด 
1Q67 ที่ผ่านมา โดยธุรกิจนิคมฯ มี gross margin สูงถึง 59% เทียบกับไตรมาส
ก่อนๆ ที่มี gross margin ราวๆ 40 – 50% เท่านั้น ด้วยราคาที่ปรับเพิ่ม แต่ต้นทุน
ที่ยังคงเดิม ฝ่ายวิจัยประเมินว่า gross margin น่าจะทรงตัวอยู่ในระดับ 55 – 
60% ไปได้อย่างน้อย 2 ป ี 

BACKLOG ท่ีดินนิคมฯ ของ WHA 

 
ที่มา: WHA 
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หุ้นกลุ่มนิคมฯ ในเวลาน้ีเน้ือหอมมาก 
แม ้สถานการณ์โลกอยู ่ ในสภาวะท ี ่ ไม ่สงบสุข  ไม ่ว ่าจะเป ็นความเสี ่ยงเชิง                              
ภูมิรัฐศาสตร์ที่ยืดเยื้อมานาน, trade war ระหว่าง สหรัฐฯ - จีนที่เริ่มกลับมาอีก
ครั้ง โดยสหรัฐฯ ขึ้นภาษีสินค้าที่นำเข้าจากจีนมากมายไม่ว่าจะเป็น รถยนต์ไฟฟ้า, 
แบตเตอร์รี ่ลิเทียมไอออน (EV & non EV),  แผงโซล่าร์, เซมิคอนดักเตอร์ และ
สินค้าอื่นๆ อีกมากมาย แต่ปัจจัยดังกล่าวหนุนธุรกิจนิคมฯ โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
ไทยที่ธุรกิจจากจีนเลือกเป็นฐานการผลิตใหม่ ปัจจัยดังกล่าว สะท้อนผ่านตัวเลข
ขอรับการส่งเสริมการลงทุนของ BOI โดยยอดขอรับการส่งเสริมการลงทุน 1Q67 
เติบโตก้าวกระโดดจากปีก่อนทั้งจำนวนโครงการและเงินลงทุน โดยมีคำขอรับการ
ส่งเสริม 724 โครงการ (+94%YoY) รวมเป็นเงินลงทุนทั้งสิ้น 228,207 ล้านบาท 
(+31%YoY) นำโดย 3 อุตสาหกรรมหลัก ได้แก่ อิเล็กทรอนิกส์ (77,194 ล้าน
บาท) ยานยนต์และชิ้นส่วน (21,328 ล้านบาท) ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ (17,672 
ล้านบาท) 

ปรับประมาณการกำไรขึ้น ... ให้คำแนะนำ outperform 
ฝ่ายวิจัยปรับประมาณการ โดยใช้สมมติฐานใหม่ราคาขายที่ดิน 4.5 ล้านบาท/ไร่ 
และ gross margin จากการขายที่ดินที่ 60% เทียบกับสมมติฐานเดิมที่มีราคา
ขายที่ดิน 4.0 ล้านบาท/ไร่ และ  gross margin จากการขายที่ดิน 55% ปัจจัย
ดังกล่าว ส่งผลให้ประมาณการกำไรสุทธิปี 2567 อยู่ที ่ 4,747 ล้านบาท และมี
มูลค่าเหมาะสม 6.30 บาท มี upside 15.63% ให้คำแนะนำการลงทุน outperform 

รายละเอียดการปรับประมาณการ 

 
ที่มา: สายงาน วิจัย บล. เอเชีย พลัส 

 

 

 

67F 68F 67F 68F 67F 68F

ประมาณการ

ก ำ  สทุธ ิ(ลบ.) 4,747     5,500       4,468       4,866     6.2% 13.0%

EPS (บำท) 0.32      0.37         0.30         0.33      6.2% 13.0%

Fair Value PER(X) 20         20            

Fair Value (บำท) 6.30      5.95         

สมมตฐิาน

 ำย ด ้(ลบ.) 17,840   20,325     17,428     19,431   2.4% 4.6%

Gross Margin 51.0% 51.3% 46.2% 46.3% 4.8% 5.0%

ใหม่ เดมิ % เปลีย่นแปลง
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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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ผลการดำเนินงานงวด 1Q67 

 
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   

Key Data (ล้านบาท) 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 % QoQ % YoY 2566 2565 % YoY
 ำย ดจ้ำกธ ุกจิหลัก 1,976   8,375   2,057   2,671   2,116   8,031   3,280   -59% 59% 14,875  13,729 8%

ตน้ทนุขำย 1,106   4,644   1,070   1,391   1,109   4,397   1,471   -67% 38% 7,967    7,592   5%

ก ำ  ขัน้ตน้ 870      3,731   987      1,281   1,006   3,633   1,808   -50% 83% 6,908    6,137   13%

ค ำใชจ้ ำยในกำ ขำย&บ หิำ 395      866      410      437      443      815      443      -46% 8% 2,105    1,982   6%

ส วนแบ งก ำ  ในบ ษัิท  วม (240)     805      266      175      358      696      173      -75% -35% 1,496    585      156%

EBIT 700      3,487   961      1,421   1,193   3,367   2,016   -40% 110% 6,943    5,993   16%

ก ำ  สทุธิ 259      2,842   523      866      623      2,414   1,365   -43% 161% 4,426    4,046   9%

Norm Profit 259      2,842   523      866      623      2,414   1,365   -43% 161% 4,426    4,046   9%

Gross Margin (%) 44.0% 44.5% 48.0% 47.9% 47.6% 45.2% 55.1% 46.4% 44.7%

SG&A/Sales 16.2% 10.6% 18.8% 14.2% 18.5% 10.3% 11.8% 13.8% 13.8%

Norm Profit Margin (%) 13.1% 33.9% 25.4% 32.4% 29.4% 30.1% 41.6% 29.8% 29.5%
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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
 ำย ด ้วม 15,519      17,840      20,325      21,691      

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

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

ค ำใชจ้ ำยในกำ ขำยและบ หิำ 2,105        2,676        3,049        3,254        

ดอก บีย้จ ำย 1,235        1,480        1,462        1,425        

ส วนแบ งก ำ  จำกบ ษัิท  วม 1,496        995           1,027        943           

ก ำ  สทุธกิ อนหกัภำษี 5,708        6,499        7,530        7,994        

ภำษี งนิ ด ้ 659           780           904           959           

ส วนของผูถ้อืหุน้ ำยย อย (624)         (972)         (1,126)       (1,196)       

 ำยกำ พ ิศษอืน่ ๆ -           -           -           -           

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

EPS 0.30 0.32 0.37 0.39

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 4,426        4,747        5,500        5,839        

Norm EPS 0.30 0.32 0.37 0.39

กำ  ตบิโตของยอดขำย 3.6% 15.0% 13.9% 6.7%

กำ  ตบิโตของก ำ  จำกกำ ด ำ นนิงำนปกติ 9.4% 7.3% 15.9% 6.2%

อตั ำส วนก ำ  ขัน้ตน้ 46.4% 51.0% 51.3% 51.4%

อตั ำส วนก ำ  จำกกำ ด ำ นนิงำนปกติ 28.5% 26.6% 27.1% 26.9%

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

 ำย ดธ้ ุกจิหลกั 2,671        2,116        8,031        3,280        

ตน้ทนุขำย 1,391        1,109        4,397        1,471        

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

ค ำใชจ้ ำยในกำ ขำย 437           443           815           443           

ดอก บีย้จ ำย 317           310           317           342           

ส วนแบ งก ำ  จำกบ ษัิท  วม 175           358           696           173           

ก ำ  สทุธกิ อนหกัภำษี 1,104        884           3,050        1,674        

ภำษี งนิ ด ้ 79            85            436           142           

ส วนของผูถ้อืหุน้ ำยย อย (158)         (176)         (200)         (168)         

 ำยกำ พ ิศษอืน่ ๆ

ก าไรสทุธิ 866           623           2,414        1,365        

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 866           623           2,414        1,365        

กำ  ตบิโตของ ำย ด ้(QoQ) 29.9% -20.8% 279.6% -59.2%

อตั ำส วนก ำ  ขัน้ตน้ 47.9% 47.6% 45.2% 55.1%

ก ำ  จำกกำ ด ำ นนิงำนปกต ิ(QoQ) 66% -28% 288% -43%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อตั ำส วนสภำพคล อง ( ท ำ) 1.3           1.5           2.1           2.8           

อตั ำส วนหมนุ วยีนลกูหนีก้ำ คำ้ ( ท ำ) 24.9          22.6          21.3          20.7          

อตั ำส วนหมนุ วยีนสนิคำ้คง หลอื ( ท ำ) N/A N/A N/A N/A

อตั ำส วนหมนุ วยีน จำ้หนีก้ำ คำ้ ( ท ำ) 4.9           4.6           4.6           4.5           

หนีส้นิต อส วนผูถ้อืหุน้ 1.4           1.2           1.1           1.0           

Gearing Ratio 1.1           0.9           0.8           0.7           

ผลตอบแทนจำกสนิท ัพย ์ฉลีย่ 5.0% 5.2% 5.9% 6.0%

ผลตอบแทนจำกผูถ้อืหุน้ ฉลีย่ 13.5% 13.6% 14.5% 14.1%
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

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

ค ำ สือ่ม ำคำและตดัจ ำหน ำย 709           526           481           470           

 ำยกำ  ปลีย่นแปลงที ่ม ก ะทบ งนิสดอืน่ๆ (1,543)       -           -           -           

ก ำ  /ขำดทนุจำก Fx ที ่ม  ด ั้บ ู ้ -           -           -           -           

อืน่ๆ 237           -           -           -           

 พิม่/ลด จำกกจิก  มกำ ด ำ นนิงำน (113)         (382)         1,225        1,183        

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 4,998        4,890        7,206        7,491        

 พิม่/ลด จำกกำ ลงทนุ ะยะสัน้ (36)           (100)         (100)         (100)         

 พิม่/ลด  งนิลงทนุในบ ษัิท  วม -           (400)         (400)         (400)         

 พิม่/ลด สนิท ัพยถ์ำว (4,346)       213           917           529           

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (4,381)       (287)         417           29            

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

 พิม่/ลด ทนุและส วน กนิมลูค ำหุน้ -           -           -           -           

 พิม่/ลด วอ แ์ นท์ -           -           -           -           

ลด จ ำยปันผล (2,801)       (1,899)       (2,200)       (2,336)       

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

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (698)         (1,423)       4,993        4,255        

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
 งนิสดและ ทยีบ ท ำ งนิสด 6,450        5,027        10,019      14,274      

ลกูหนีก้ำ คำ้ 686           892           1,016        1,085        

สนิท ัพยห์มนุ วยีนอืน่ๆ 12,159      13,812      13,735      13,490      

สนิท ัพย ์ม หมนุ วยีน 70,930      71,192      70,794      70,795      

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

 จำ้หนีก้ำ คำ้ 3,637        4,103        4,675        4,989        

หนีส้นิทีม่ภีำ ะดอก บีย้จ ำย ะยะสัน้ 10,713      7,815        6,115        4,415        

หนีส้นิทีม่ภีำ ะดอก บีย้จ ำย ะยะยำว 30,407      29,176      30,446      31,216      

หนีส้นิรวม 52,903      49,780      49,995      49,375      

ทนุทีช่ ำ ะแลว้ 1,495        1,495        1,495        1,495        

ส วน กนิมลูค ำหุน้ 15,266      15,266      15,266      15,266      

ก ำ  สะสม 14,189      17,037      20,337      23,840      

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

ส วนของผูถ้อืหุน้ส วนนอ้ย 3,835        4,807        5,934        7,130        

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

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
 ำย ดจ้ำกค ำ ช ำและบ กิำ  (ลบ.) 4,395        5,538        5,815        6,106        

 ำย ดจ้ำกกำ ขำยอสงัหำ มิท ัพย ์(ลบ.) 10,479      11,351      13,523      14,609      

Gross Margin จำกกำ ขำยอสงัหำ มิท ัพย์ 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%


