
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
Analyst Meeting 2Q63 

 

 

         
แม้ลดเป้าหมาย แต่ยังไม่หมดหวัง 

นักลงทุนขอเลืÉอนการซื ÊอทีÉดินไปยงัปีหนา้ เพราะปัญหาการเดินระหว่างประเทศ ทาํให ้
WHA ลดเป้า Presale ลงจาก ř.Ŝ พนัไร ่เป็น ŞŘŘ ไร ่(และเวียดนามอีก ŚŝŘ ไร)่ เท่ากบั
สมมติฐานฝ่ายวิจัย ขณะทีÉรฐับาลกาํลังปรึกษาหารือมาตรการช่วยเหลือนักธุรกิจใน
ลักษณะ One Stop Service ทีÉมุ่งหมายเขา้มาติดต่อธุรกิจในพื ÊนทีÉ EEC รวมถึงล่าสุด 
BOI มีนโยบายตอ่สายทางตรงไปยงั ŝŘ บรษัิททีÉไดร้บัผลกระทบจาก Trade War ชกัชวน
มาลงทุนทีÉไทย เชืÉอ ŚH63 จะเห็นยอดโอนและ Presale ฟืÊนตัว HoH ประกอบกับช่วง 
4Q63 WHA จะขายทรพัยสิ์นมลูคา่ Ŝ.Ş พนัลา้นบาท เขา้กอง HREIT (5 หมืÉนตรม.) และ 
WHART (1.3 แสนตรม.) หนนุกาํไรเติบโตโดดเดน่ Peak ทีÉสดุของปี      

ยอดสัญญาเช่าคลังสินค้าอยู่ท่ี 1.33 แสนตรม. YTD 

ยอดเช่าอาคารคลงัสินคา้สะสม YTD ทีÉ ř.śś แสนตรม. คิดเป็น 53% ของเป้าในปี ŚŝŞś 
เนืÉองจากมีสัญญาใหม่เขา้มาหนุนจากกลุ่ม E-Commerce ทีÉไดร้บัผลบวกจาก Work 
from Home อยู่ทีÉ 6 หมืÉนตรม.(Shopee เฟส Ś&3) และกลุม่ Consumer อีก 1 หมืÉนตรม. 
ขณะทีÉ ปัจจุบันมีลูกค้ากลุ่ม Cold chain และ E-Commerce เข้าเจรจาน่าจะปิดดีล
ภายใน ŚH63 เชืÉอวา่ปีนี Êยอดเช่าคลงัสินคา้ใหม่น่าจะเป็นไปตามเปา้หมาย Ś.ŝ แสนตรม.  

แนะนำสะสมซื้อ NAV 4.89 บาท 

ราคาหุน้ปัจจบุนัเหลือ Upside สงูจาก Fair Value ประเมินอิง Net Asset Value ทีÉ Ŝ.Šš 
บาท อีกทัÊงช่วง ŚH63 กาํไรมีอตัราเรง่จากแผนขายทรพัยสิ์น แนะนาํซื Êอลงทนุระยะยาว  

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 3.32 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 4.89 

 Upside (%) 47.37 

 Dividend Yield (%) 3.00 

 Total Return (%) 50.37 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 49,623 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2563F
2564F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

1%

% dif fASPS

0.21
0.18 0.18

0.21
0%

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 2,907 3,229 2,635 3,132 3,445

EPS (บาท) 0.20 0.22 0.18 0.21 0.23

PER (เท่า) 16.4 15.1 18.5 15.6 14.2

DPS (บาท) 0.08 0.14 0.10 0.12 0.13

Dividend Yield (%) 2.5% 4.1% 3.0% 3.5% 3.9%

BVS (บาท) 1.89 2.00 2.10 2.24 2.39

PBV (เท่า) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4

EV/EBITDA (เท่า) 13.6 14.9 15.1 13.0 12.0

WHA 

แนะนำ:
 

ซื้อ  ขายทรัพย์เข้ากอง REIT กระตุ้นกำไรคร่ึงปีหลังโดดเด่น  
BOI ดึงดูดการลงทุน โดย Direct Call ไปยัง 50 บริษัทท่ีได้รับผลกระทบจาก 
Trade War คาดกระตุ ้นยอด Presale ช่วงที ่ เหลือของปีน้ีข ับเคลื ่อนสู่
เป้าหมายฝ่ายวิจัยที ่ 600 ไร่ ขณะท่ี WHA จะขายทรัพย์เข้ากอง REIT 
ระดับสูง คาดหนุนกำไร 2H63 เติบโตโดดเด่น แนะนำซื้อถือลงทุนระยะยาว 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ยอด Land Presale ที่ดินนิคมฯกลุ่ม WHA รายไตรมาส  ยอด Land Transfer ที่ดินนิคมฯกลุ่ม WHA รายไตรมาส 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

กำลังการผลิตธุรกิจโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1. การเปิดประเทศรบันกัธุรกิจเขา้มา อาจเสีÉยงใหมี้การติดเชื Êอ
ไวรสัจากกลุม่เสีÉยง หากตอ้งกลบัไป Lockdown อีกครัÊงจะสง่ผล
ลบตอ่ความเชืÉอมัÉน กดดนัความตอ้งการทีÉดินเพืÉอการลงทนุนิคมฯ 

Ś. เนืÉองจากกาํไรจากการขายสินทรพัยเ์ขา้ REIT ในแตล่ะปี มี
สดัสว่นทีÉสงูเทียบกบักาํไรทัÊงหมด ซึÉงหาก WHA ลดมลูคา่ของ
สินทรพัยท์ีÉจะขายเขา้กอง WHART ปี 6ś จะกระทบตอ่ประมาณ
การอย่างมีนยัสาํคญั 

ś. หากธุรกิจ Logistic Hub ไม่สามารถเพิÉมสญัญาเช่าใหม่ไดต้าม
เปา้หมาย Ś-Ś.ŝ แสนตรม. ซึÉงชดเชยไม่ไดก้บัทรพัยสิ์นทีÉขายเขา้
กอง REIT แต่ละปีประมาณ ř.ŝ-ř.ş แสนตรม. จะเป็นตวัฉดุ 
Recurring Income หดตวัลง 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

Key Data (ล้านบาท) 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 % QoQ % YoY 1H63 1H62 % YoY
รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 1,597   978      3,099   3,365   2,022   1,673   3,403   1,078   1,246   16% -38% 2,324   5,388   -57%

ตน้ทุนขาย 860      493      1,751   2,614   881      916      1,989   546      688      26% -22% 1,234   3,495   -65%

กาํไรขั Ѹนตน้ 737      485      1,348   751      1,141   756      1,413   532      558      5% -51% 1,090   1,893   -42%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 383      348      562      337      494      381      518      311      299      -4% -40% 609      831      -27%

ส่วนแบ่งกาํไรในบริษัทร่วม 244      567      1,059   323      743      404      476      (146)     485      N/A -35% 339      1,065   -68%

EBIT 781      917      2,082   852      1,699   947      1,757   421      980      133% -42% 1,401   2,551   -45%

กาํไรสุทธิ 303      363      1,461   407      1,052   570      1,201   99       542      446% -48% 641      1,459   -56%

Norm Profit 303      363      1,461   277      1,052   570      1,201   99       542      446% -48% 641      1,329   -52%

Gross Margin (%) 46.2% 49.6% 43.5% 22.3% 56.4% 45.2% 41.5% 49.3% 44.8% 46.9% 35.1%

SG&A/Sales 21.5% 29.2% 16.8% 9.7% 21.2% 20.7% 13.7% 21.8% 20.2% 21.0% 14.3%

Norm Profit Margin (%) 19.0% 37.1% 47.1% 8.2% 52.0% 34.1% 35.3% 9.2% 43.5% 27.6% 24.7%

Net Gearing (เท่า) 1.15     1.15     1.04     1.08     1.06     1.12     1.10     1.18     1.02     1.02     1.06     
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Project Type Fuel Location Ownership MW Equity MW Operate

Glow IPP IPP Gas H-CIE 5% 713 36 2001

Houay Ho IPP Hydroelectric Laos 12.75% 152 19 1999

Gheco-one IPP Coal Maptaphut I.E. 35% 660 231 2012

GJP NLL SPP Cogen Gas H-RIL 25.01% 122.5 31 2013

Gulf Solar VSPP Solar HPL1/HCIE/HESIE/ES 25.01% 0.6 0.15 2014

Gunkul Solar Roof VSPP Solar WHA Warehouse 74.99% 3.3 2.47 2014

Bowin Clean Energy B.Grimm SPP Cogen Gas H-CIE 25.01% 130 33 2016

GVTP Gulf Mitsui SPP Cogen Gas ESIE 25.01% 137 34 2017

GTS1 Gulf Mitsui SPP Cogen Gas ESIE 25.01% 134 34 2017

GTS2 Gulf Mitsui SPP Cogen Gas ESIE 25.01% 134 34 2017

GTS3 Gulf Mitsui SPP Cogen Gas H-ESIE 25.01% 130 33 2017

GTS4 Gulf Mitsui SPP Cogen Gas H-ESIE 25.01% 130 33 2018

GNLL2 Gulf Mitsui SPP Cogen Gas H-RIL 25.01% 127 32 2019

CCE VSPP Waste Energy HCIE 33.33% 8.6 2.9 2019

WHA Rooftop Project Private PPA IE/LogisticsCenter 100.00% 16.4 16.4 2020

ปัจจบัุนมีกําลังการผลติรวม  (MW) 21.92% 2,598         570            

WHA Rooftop Project Private PPASolar IE/LogisticsCenter 100.00% 20.8           20.8           2020

รวม (MW) 22.54% 2,619         590            
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ WHA 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดร้วม 11,440       9,548         10,478       11,363        

ตน้ทุนขาย 6,401         4,815         5,310         5,716          

กาํไรข ัҟนตน้ 5,039         4,733         5,168         5,648          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,731         1,528         1,677         1,818          

ดอกเบีѸยจ่าย 986            1,178         1,079         1,017          

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 1,946         1,716         2,194         2,254          

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,268         3,743         4,606         5,067          

ภาษีเงนิได ้ 305            449            691            760             

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (733)           (659)           (783)           (861)            

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -             -             -             -             

กาํไรสุทธ ิ 3,229         2,635         3,132         3,445          

EPS 0.22 0.18 0.21 0.23

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 3,100         2,635         3,132         3,445          

Norm EPS 0.21 0.18 0.21 0.23

การเตบิโตของยอดขาย 26.0% -16.5% 9.7% 8.4%

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 6.6% -15.0% 18.8% 10.0%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 38.8% 45.5% 46.2% 46.8%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 27.1% 27.6% 29.9% 30.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท)
3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

รายไดธุ้รกจิหลัก 1,673         3,403         1,078         1,246          

ตน้ทุนขาย 916            1,989         546            688             

กาํไรข ัҟนตน้ 756            1,413         532            558             

ค่าใชจ่้ายในการขาย 381            518            311            299             

ดอกเบีѸยจ่าย 148            282            255            305             

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 404            476            (146)           485             

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 799            1,475         166            675             

ภาษีเงนิได ้ 73              128            43              0                

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (157)           (146)           (24)             (133)            

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ
กาํไรสุทธ ิ 570            1,201         99              542             

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 570            1,201         99              542             

การเตบิโตของรายได ้(QoQ) -17.3% 103.4% -68.3% 15.6%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 45.2% 41.5% 49.3% 44.8%

กาํไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -46% 111% -92% 446%

อัตราสวนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.0             1.0             1.3             1.5             

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 17.2           11.3           13.1           13.0            

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) N/A N/A N/A N/A

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 3.7             3.3             3.9             3.7             

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.5             1.3             1.2             1.0             

Gearing Ratio 1.2             1.1             0.9             0.8             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย 4.0% 3.2% 3.8% 4.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 11.4% 8.7% 9.8% 10.1%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

งบกระแสเงินสด (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธ ิ 3,229        2,635        3,132        3,445        

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 460           693           607           498           

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสดอ ืѷนๆ (2,175)       -            -            -            

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ - - - -

อ ืѷนๆ 1,039        -            -            -            

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (505)          (1,463)       (1,273)       (1,088)       

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 2,047        1,865        2,466        2,856        

เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 573           (100)          (100)          (100)          

เพิѷม/ลด เงนิลงทุนในบริษัทร่วม (2,525)       (400)          (400)          (400)          

เพิѷม/ลด สนิทรัพย์ถาวร (2,487)       438           1,698        2,037        

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (4,439)       (62)            1,198        1,537        

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 2,885        (2,175)       (1,075)       (2,075)       

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -            24             -            -            

เพิѷม/ลด วอร์แรนท์ 1,898        -            -            -            

ลด จ่ายปันผล (2,868)       (1,292)       (1,054)       (1,253)       

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,915        (3,443)       (2,129)       (3,328)       

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (491)          (1,640)       1,535        1,065        

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,681        1,041        2,576        3,640        

ลูกหนีѸการคา้ 921           764           838           909           

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷนๆ 13,760      14,274      15,867      17,056      

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 64,902      64,771      63,466      61,931      

สนิทรพัยร์วม 82,264      80,850      82,747      83,536      

เจา้หนีѸการคา้ 3,362        2,387        2,934        3,182        

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายระยะสั Ѹน 14,070      12,870      11,670      10,470      

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายระยะยาว 25,154      24,179      24,303      23,428      

หนีҟสนิรวม 49,163      45,723      44,760      42,494      

ทุนทีѷชําระแลว้ 1,471        1,495        1,495        1,495        

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 13,934      13,934      13,934      13,934      

กาํไรสะสม 7,751        9,095        11,173      13,365      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 29,478      30,845      32,923      35,115      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 3,623        4,282        5,065        5,926        

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 82,264      80,850      82,747      83,536      

สมมติฐานในการทําประมาณการ  (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากค่าเช่าและบริการ (ลบ.) 3,307        3,414        3,438        3,578        

รายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย์ (ลบ.) 5,056        5,423        6,425        7,170        

Gross Margin จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 46.3% 42.7% 44.1% 45.2%

SG&A / Sales 15.9% 16.0% 16.0% 16.0%

Effective Tax Rate 7.1% 12.0% 15.0% 15.0%


