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Fundamental Story 
 

WHA Corporation Pcl (WHA TB)  - BUY, Price Bt3.12, TP Bt4.20 Results Comment 

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

3Q25 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 หากไมร่วมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น กาํไรปกต ิ 3Q25 อยูท่ี ่ 612 
ลบ. ลดลง 11% y-y และ 33% q-q สว่นใหญ่เป็นผลมาจากรายได้
จากการโอนทีด่นิทีล่ดลง 

 กาํไรขัน้ตน้จากการโอนทีด่นินิคมอุตสาหกรรมและสว่นแบ่งกาํไร
จากกจิการรว่มคา้ลดลงเหลอื 338,000 ลบ. (-44% y-y และ -54% 
q-q) เนื่องจากปรมิาณการโอนทีด่นิทีต่ํ่า (เพยีง 220 ไร)่ และอตัรา
กาํไรทีล่ดลงจากทีด่นิทีม่ตีน้ทุนสงูกวา่ 

 ยอด presales ทีด่นิลดลงเหลอื 154 ไร ่ ใน 3Q24 สง่ผลให ้ 9M25 
อยูท่ี ่1,259 ไร ่Backlog ณ สิน้ 3Q25 อยูท่ี ่1,400 ไร ่

 มลูคา่ทีด่นิภายใตห้นงัสอืแสดงเจตจาํนง (LOI) คงคา้งอยูท่ี ่ 1,888 
ไร ่ณ สิน้ 3Q25 โดยมสีดัสว่นจาํนวนมากทีค่าดวา่จะถูกเปลีย่นเป็น
ยอด presales ใน 4Q25F ซึง่ชว่ยสนบัสนุนความเชือ่มัน่ของ
ผูบ้รหิารในการบรรลุเป้าหมายยอด presales ทัง้ปีที ่ 2,350 ไร ่ โดย
หมายถงึม ีpresales แขง็แกรง่ใน 4Q25 ที ่1,091 ไร ่  

 รายไดจ้ากการใหเ้ชา่คลงัสนิคา้/โรงงาน: รายไดเ้พิม่ขึน้ 16% y-y 
และ 4% q-q เป็น 351 ลบ. ขณะทีร่ายไดจ้ากการใหเ้ชา่รถบรรทกุ
ไฟฟ้ายงัคงอ่อนแอมากที ่2 ลบ. (-95% y-y และ -85% q-q) 

 รายไดจ้ากสาธารณูปโภค: รายไดเ้พิม่ขึน้ 26% y-y และ 24% q-q 
เป็น 987 ลบ. โดยไดแ้รงหนุนจากความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้และ
คา่ธรรมเนียมทีเ่รยีกเกบ็ครัง้เดยีวซึง่สงูเกนิไป 

 สว่นแบ่งกาํไรจากธุรกจิไฟฟ้าเพิม่ขึน้ 33% y-y และ 75% q-q เป็น 
284 ลบ. เนื่องจากอตัรากาํไรจากไฟฟ้าทีด่ขี ึน้ของโรงไฟฟ้า IPP 

 กาํไรปกต ิ9M25 คดิเป็น 68% ของประมาณการปี 2025F ของเรา 
และเรายงัคงประมาณการเดมิ เราคาดวา่ยอด presales จะดขีึน้ใน 
4Q25F คงคาํแนะนํา "ซือ้" 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 2,049 3,684 4,704 3,333 1,933 Revenue (42)          (6)            61           16,461 15,755
  Gross profit 994 2,090 2,765 1,576 993   Gross profit (37)          (0)            65           8,228 7,192
SG&A 425 653 607 518 465 SG&A (10)          10           63           2,510 2,518

  Operating profit 570 1,436 2,158 1,058 527   Operating profit (50)          (7)            65           5,718 4,675
  EBITDA 809 1,690 2,409 1,315 786   EBITDA (40)          (3)            67           6,712 5,718
Other income 343 346 93 286 271 Other income (5)            (21)          71           917 913
Other expense 0 0 0 184 44 Other expense (76)          na na na na

Interest expense 388 347 334 351 335 Interest expense (5)            (14)          75           1,363 1,311
  Profit before tax 525 1,436 1,917 809 419   Profit before tax (48)          (20)          60           5,273 4,277
Income tax 312 437 130 191 101 Income tax (47)          (67)          50           844 684
Equity & invest. income 519 308 386 353 454 Equity & invest. income 29           (13)          80           1,487 1,714
Minority interests (42) (111) (108) (58) (160) Minority interests na na na (642) (615)
Extraordinary items (231) 51 11 68 22 Extraordinary items na na na na na
  Net profit 459 1,247 2,075 980 634   Net profit (35)          38           70           5,274 4,693
  Normalized profit 690 1,196 2,065 912 612   Normalized profit (33)          (11)          68           5,274 4,693

EPS (Bt) 0.03 0.08 0.14 0.07 0.04 EPS (Bt) (35)          38           70           0.35 0.31
Normalized EPS (Bt) 0.05 0.08 0.14 0.06 0.04 Normalized EPS (Bt) (33)          (11)          68           0.35 0.31

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Cash & ST investment 4,726 8,176 7,947 6,125 4,683 Sales grow th (3.1)         (54.1)       43.4        43.5        (5.7)         
A/C receivable 856 827 1,042 1,100 1,008 Operating profit grow th 1.1          (49.0)       58.0        35.9        (7.5)         
Inventory 1,605 16,346 16,979 17,912 18,162 EBITDA grow th 8.7          (43.7)       54.1        31.0        (2.8)         
Other current assets 15,970 1,194 1,902 1,227 1,275 Norm profit grow th (5.0)         (49.6)       70.4        (27.7)       (11.4)       
Investment 20,463 19,715 19,886 19,711 19,967 Norm EPS grow th (5.0)         (49.6)       70.4        (27.7)       (11.4)       
Fixed assets 10,480 10,654 10,970 11,199 11,473
Other assets 44,211 44,630 43,819 43,465 44,191 Gross margin 48.5        56.7        58.8        47.3        51.3        

  Total assets 98,312 101,541 102,545 100,738 100,759 Operating margin 27.8        39.0        45.9        31.7        27.3        

S-T debt 10,311 10,987 11,541 13,179 12,339 EBITDA margin 39.5        45.9        51.2        39.4        40.7        

A/C payable 3,603 5,871 4,740 4,562 4,429 Norm net margin 33.7        32.5        43.9        27.4        31.7        

Other current liabilities 446 812 747 391 259
L-T debt 37,826 37,573 37,325 36,228 36,172 D/E (x) 1.2          1.3          1.2          1.3          1.2          

Other liabilities 7,563 7,788 7,792 7,754 7,764 Net D/E (x) 1.1          1.0          1.0          1.1          1.1          

 Minority interest 3,786 3,679 3,746 3,554 3,683 Interest coverage (x) 2.1          4.9          7.2          3.7          2.3          

 Shareholders' equity 34,776 34,832 36,654 35,071 36,113 Interest rate 3.2          2.9          2.7          2.9          2.7          

Working capital (1,141) 11,302 13,280 14,450 14,742 Effective tax rate 59.4        30.5        6.8          23.7        24.2        

Total debt 48,137 48,560 48,866 49,407 48,511 ROA 2.8          4.8          8.1          3.6          2.4          

Net debt 43,411 40,384 40,919 43,282 43,828 ROE 8.1          13.7        23.1        10.2        6.9          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่
1/2568 ชดุที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ีโกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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