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Fundamental Story 
 

WHA Corporation Pcl (WHA TB)  - BUY Earnings Preview 

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th 

 คาด Presales ท่ีดินและกาํไรแขง็แกร่งใน 1Q25F  
 

 Presales ท่ีดิน IE แขง็แกร่งท่ี 850 ไร่ (+35% y-y) ใน 1Q25F 
 เราคาดว่ากาํไรอยู่ท่ี 1.6 พนัลบ. เพ่ิมขึน้ 35% y-y ในไตรมาสน้ี 
 ปัจจยัผลกัดนัหลกั คือ การโอนท่ีดิน  
 เราแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย NAV ท่ี 3.7 บาท   

 

 ยอด presales ทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมของ WHA คาดวา่จะสงูถงึประมาณ 850 ไร่ 
ใน 1Q25F ซึง่คดิเป็นการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ที ่ 35% y-y และ 12% q-q ซึง่รวมถงึการ
ทาํธุรกรรมสาํคญัทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการศนูยข์อ้มลูทีค่รอบคลุมพืน้ทีป่ระมาณ 450 ไร ่
สว่นใหญ่ของ presales จะเกดิขึน้ในประเทศไทย 

 การโอนทีด่นิคาดวา่จะอยูท่ี ่850 ไร ่ซึง่เป็นการเพิม่ขึน้ 46% y-y และ 89% q-q โดยมี
อตัรากาํไรขัน้ตน้สงูเกนิ 60% ยอด backlog คาดวา่จะยงัคงอยูท่ีม่ากกวา่ 1,500 ไร่ 
ทรงตวั q-q ในสิน้ 1Q25F 

 นอกจากน้ี ยงัมกีารลงนามในหนงัสอืแสดงเจตจาํนง (LOI) สาํหรบัทีด่นิขนาดใหญ่ 500 
ไรจ่ากผูผ้ลติอุปกรณ์ไฟฟ้า โดยคาดวา่จะเปลีย่นเป็น presales ใน 2H25 ซึง่จะทาํให้
ยอด LOI คงคา้งรวม 1,200 ไร ่ณ สิน้ 1Q25F 

 WHA ไดด้าํเนินการสาํรวจหลงัจากการประกาศภาษใีหมข่องสหรฐัฯ ความตอ้งการ
ทีด่นิอุตสาหกรรมในประเทศไทยยงัคงแขง็แกรง่ โดยเฉพาะจากภาคอุตสาหกรรมที่
ผลติภณัฑข์ัน้สดุทา้ยของพวกเขามุง่สูต่ลาดนอกสหรฐัฯ ขณะทีผู่ซ้ือ้ทีม่ศีกัยภาพใน
เวยีดนามไดข้อเลื่อนขอ้ตกลงการซือ้ทีด่นิ  

 WHA ตัง้เป้ายอด presales ทีด่นิปี 2025F ที ่ 2,350 ไร ่ โดยแบ่งเป็น 1,700 ไรใ่น
ประเทศไทย และ 650 ไรใ่นเวยีดนาม ผูบ้รหิารยงัคงมัน่ใจวา่จะสามารถบรรลุเป้าหมาย
ในประเทศไทยได ้ขณะทีค่วามเสีย่งดา้นลบอาจเกดิขึน้ในสว่นของเวยีดนาม. 

 WHA ตัง้เป้าการใชจ้่ายเงนิลงทุน (capex) สาํหรบัปี 2025 ไวท้ี ่ 20,000 ลบ. 
โดยประมาณ 50% ของจาํนวนน้ีจะถูกจดัสรรใหก้บัธุรกจินิคมอุตสาหกรรม อยา่งไรก็
ตาม ตวัเลข capex ทีใ่ชจ้รงิในปีน้ีอาจตํ่ากว่าเป้าหมาย หากแนวโน้มการลงทุนใน
เวยีดนามอ่อนแอลงอกี ในกรณีเชน่นัน้ บรษิทัฯ อาจชะลอการเขา้ซือ้และพฒันาทีด่นิใน
เวยีดนามออกไป ขณะเดยีวกนั การใชจ้่ายเงนิลงทุนทีเ่กีย่วกบัทีด่นิในนิคม
อุตสาหกรรมของไทยยงัคงดาํเนินต่อไปตามแผน ซึง่สะทอ้นถงึความเชือ่มัน่ของ
ผูบ้รหิารต่อความตอ้งการในประเทศทีย่งัคงแขง็แกรง่ 

 สาํหรบักาํไรนัน้ บรษิทัฯ คาดว่าจะมกีาํไรเขา้มากในชว่ง 1H25 โดยผลประกอบการใน
ครึง่ปีแรกน่าจะแขง็แกรง่กวา่ครึง่ปีหลงั เราคาดว่ากาํไรใน 1Q25 จะอยูท่ี ่ 1.6 พนัลบ. 
ซึง่สะทอ้นถงึการเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ที ่+35% y-y และ +37% q-q โดยไดร้บัแรงหนุน
จากการโอนกรรมสทิธิท์ีด่นิทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Revenue 11,335  12,774  9,829  10,495  

Net profit 4,359  3,796  2,434  2,261  

Norm net profit  4,511  3,796  2,434  2,261  

Norm EPS (Bt) 0.3  0.3  0.2  0.2  

Norm EPS gr (%) 2.1  (15.8) (35.9) (7.1) 

Norm PE (x) 9.6  11.4  17.8  19.2  

EV/EBITDA (x) 16.5  16.7  25.0  22.6  

P/BV (x) 1.2  1.2  1.2  1.1  

Div. yield (%) 6.6  3.5  2.2  2.1  

ROE (%) 13.2  10.7  6.6  5.9  

Net D/E (%) 104.9  92.1  84.4  78.3  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 2.90 

Target price (Bt) 3.70 

Market cap (US$ m) 1,298 

Avg daily turnover (US$ m) 14.8 

12M H/L price (Bt) 6.10/2.46 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 
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