
THE EARLY BIRD TUESDAY, 28 APRIL, 2026 

S THE EARLY BIRD TUESDAY, 28 APRIL, 2026 

ttb wealth research 1 

Fundamental Story 
WHA Corporation Pcl (WHA TB)  - BUY Earnings Preview 

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

ยอด presales 1Q26F แขง็แกร่ง 

 ยอด Presales 1Q26F คาดอยูท่ี่ 900 ไร่

 ท่ีดินแปลงใหญ่อยู่ระหว่างการเจรจา จากกลุ่มช้ินส่วน EV และดาต้าเซน็เตอร์

 กาํไรปกติ 1Q26F อยู่ท่ี 690 ลบ. ลดลง 67% y-y และ 52% q-q

 เรายงัคงคาดว่า EPS จะเติบโต 4% ในปี 2026F และ 39% ในปี 2027F

 เราคาดวา่ยอด Presales ทีด่นิใน 1Q26F จะอยูท่ีป่ระมาณ 900 ไร ่จากลูกคา้รายใหญ่

ซึง่คดิเป็น 35% ของประมาณการทัง้ปี 2026F ที ่2,600 ไร ่โดยยอด Presales ทัง้หมด

ในไตรมาสน้ีมาจากประเทศไทย และไมม่สีว่นมาจากเวยีดนาม

 แมจ้ะมคีวามกงัวลเกีย่วกบัสงคราม แต่การพดูคุยกบัลกูคา้ยงัคงดาํเนินต่อไปอยา่ง

ต่อเน่ือง โดยยงัไมม่สีญัญาณของการยกเลกิ ความตอ้งการหลกัยงัคงมาจากกลุ่ม

ชิน้สว่นยานยนต ์ ดาตา้เซน็เตอร ์ อเิลก็ทรอนิกสแ์ละเครือ่งใชไ้ฟฟ้า รวมถงึสนิคา้

อุปโภคบรโิภค โดยฝ่ายบรหิารระบุวา่ขณะน้ียงัอยูร่ะหวา่งการเจรจาทีด่นิแปลงขนาด

ใหญ่หลายรายการ ซึง่มโีอกาสเปลีย่นเป็นยอดจองในชว่ง 2H26F

 เราคาดกาํไรปกตใิน 1Q26F อยูท่ี ่ 690 ลบ. ลดลง 67% y-y และลดลง 52% q-q

สาเหตุหลกัมาจากระดบัการโอนทีด่นิทีต่ํ่าในไตรมาสน้ี และสว่นแบ่งกาํไรจากโรงไฟฟ้า

ทีล่ดลง

 เราคาดวา่การโอนทีด่นิอยูท่ี ่ 250 ไร ่ เทยีบกบั 843 และ 711 ไรต่่อไตรมาสใน 1Q25

และ 4Q25 ตามลาํดบั เราประเมนิวา่ยอด backlog ทีด่นิจะเพิม่ขึน้เป็น 1,420 ไรใ่น

1Q26F จาก 770 ไรใ่น 4Q25 การโอนทีด่นิมแีนวโน้มจะปรบัตวัดขีึน้ โดยเฉพาะใน

2H26F จากฐานทีต่ํ่าในไตรมาส 1 อยา่งไรกต็าม ยอด presales ทีส่งูใน 1Q26 จะไป

สนบัสนุนกาํไรในปี 2027

 เราคาดวา่สว่นแบ่งกาํไร (equity income) ซึง่สว่นใหญ่มาจากธุรกจิโรงไฟฟ้า จะลดลง

เหลอื 93 ลบ. ใน 1Q26F จาก 518 ลบ. ใน 4Q25  และทรงตวั y-y เน่ืองจากมกีารปิด

ซ่อมบาํรุงตามแผน และการหยุดเดนิเครื่องเพือ่ซ่อมแซมนอกแผนของโรงไฟฟ้า

Ghecco-One (IPP)

 ผลการดาํเนินงานของธุรกจิน้ํายงัคงแขง็แกรง่ โดยคาดวา่รายไดจ้ากธุรกจิน้ําจะเพิม่ขึน้

8% q-q และ 14% y-y มาอยูท่ี ่632 ลบ. นอกจากน้ี เราประเมนิว่าจะมรีายไดค้า่น้ําสว่น

เพิม่ (water surcharge) ประมาณ 200 ลบ. ในไตรมาสน้ี เทยีบกบัราว 30 ลบ. ใน

1Q25 และ 4Q25

 อยา่งไรกต็าม รายไดจ้ากธรุกจิน้ําทีแ่ขง็แกรง่ยงัไมเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยการโอนทีด่นิที่

อ่อนแอและสว่นแบ่งกาํไรจากโรงไฟฟ้าทีล่ดลง

 นอกจากน้ี ยงัจะมกีาํไรทางบญัชพีเิศษประมาณ 200-300 ลบ. จากการปรบัมลูคา่

ยุตธิรรมของทีด่นิในนิคมอตุสาหกรรม ภายหลงัการซือ้หุน้คนืสดัส่วน 40% จาก IRPC

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 15,265 16,350 21,666 18,816 

Net profit 5,135 5,453 6,967 5,762 

Norm net profit  5,011 5,453 6,967 5,762 

Norm EPS (Bt) 0.3 0.4 0.5 0.4 

Norm EPS gr (%) 11.1 8.8 27.8 (17.3) 

Norm PE (x) 13.2 12.1 9.5 11.5 

EV/EBITDA (x) 18.8 15.0 10.8 12.7 

P/BV (x) 1.8 1.7 1.6 1.5 

Div. yield (%) 4.8 5.0 6.3 5.2 

ROE (%) 14.0 14.3 17.0 13.2 

Net D/E (%) 113.3 83.3 66.4 60.7 

Source: ttb wealth estimates 

Stock Data 

Closing price (Bt) 4.42 

Target price (Bt) 4.70 

Market cap (US$ m) 2,043 

Avg daily turnover (US$ m) 11.5 

12M H/L price (Bt) 4.58/2.84 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

 เราคาดวา่ผลประกอบการจะปรบัตวัดขีึน้ในไตรมาสทีเ่หลอื อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ 

EPS ในปี 2026F จะเตบิโตเพยีง 4% เน่ืองจากยอด presales จาํนวนมากใน 1Q26 จะ

รบัรูเ้ป็นการโอนเป็นหลกัในปี 2027 ขณะเดยีวกนั เราคาดวา่ EPS ในปี 2027F จะ

เตบิโตแขง็แกรง่ที ่39% หนุนโดยยอด presales ทีท่าํไดใ้นปี 2026F 

 

Ex 1: 1Q26F Earnings Preview 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26F (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 4,704 3,333 1,933 5,295 2,559 Revenue (52)          (46)          16           16,350 21,666
  Gross profit 2,765 1,576 993 2,097 1,531   Gross profit (27)          (45)          18           8,283 10,659
SG&A 607 518 465 905 500 SG&A (45)          (18)          20           2,472 2,692

  Operating profit 2,158 1,058 527 1,192 1,031   Operating profit (13)          (52)          18           5,811 7,966
  EBITDA 2,409 1,315 786 1,454 1,188   EBITDA (18)          (51)          17           6,864 9,060
Other income 93 286 271 518 93 Other income (82)          -          13           741 746
Other expense 0 184 44 247 0 Other expense

Interest expense 334 351 335 318 318 Interest expense -          (5)            24           1,329 1,303
  Profit before tax 1,917 809 419 1,145 806   Profit before tax (30)          (58)          15           5,224 7,410
Income tax 130 191 101 131 161 Income tax 23           24           19           836 1,186
Equity & invest. income 386 353 454 483 250 Equity & invest. income (48)          (35)          16           1,587 1,435
Minority interests (108) (58) (160) (75) (205) Minority interests na na na (522) (692)
Extraordinary items 11 68 22 23 0 Extraordinary items
  Net profit 2,075 980 634 1,445 690   Net profit (52)          (67)          13           5,453 6,967
  Normalized profit 2,065 912 612 1,422 690   Normalized profit (52)          (67)          13           5,453 6,967

EPS (Bt) 0.14 0.07 0.04 0.10 0.05 EPS (Bt) (52)          (67)          13           0.36 0.47
Normalized EPS (Bt) 0.14 0.06 0.04 0.10 0.05 Normalized EPS (Bt) (52)          (67)          13           0.36 0.47  
Sources: Company data; ttb wealth estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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