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3 กันยายน 2556 
WHA

ประกาศโครงการ Solar rooftop 

20 MW 25 MW 30 MW 35 MW
Revenue (Btmn) 170 213 256 298
Net profit (Btmn) 57 72 86 100
EPS (Bt) 0.06 0.08 0.09 0.11
NPV per WHA share (Bt) 0.73 0.92 1.10 1.29

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2012 2,175            213                    0.53 74.0
2013F 7,151            1,470                 1.60 24.7
2014F 5,912            1,575                 1.72 23.0

Dividend yield -13F (%) 2.2
Price to book value - 13F (x) 8.8

Absolute performance (3,6,12M) (%) -31; -34.2; 97.5
Relative performance (3,6,12M) (%) -18.9; -22.5; 93.1
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Upside (%) 8.9

 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 แนะนําใหซื้อโดยใหราคาเปาหมายใหมท่ี 43.00 บาท 
 คาดวาโครงการ solar rooftop จะสราง NPV ใหกับหุน WHA 0.04 

บาทตอ MW 
 มีแผนจะขายสินทรัพยในกับกองทุนฯ อยางนอย 4.4 พันลานบาทใน

ครึ่งหลังของปนี ้
 มีโครงการโกดังสินคาท่ีอยูระหวางการพัฒนาถึง 698,000 ตารางเมตร 

 
 คงคําแนะนําซื้อ โดยใหราคาเปาหมายใหมท่ี 43 บาท 
เมื่อวานนี้ WHA ไดประกาศแผนการตั้งบริษัทลูกเพื่อทําโครงการ solar 
rooftop โดยเราประเมินวาโครงการนี้จะสรางมูลคาใหกับหุนของ WHA 
ประมาณ 0.04 บาท/MW ซึ่งมูลคาหุนที่เพิ่มขึ้นนี้จะขึ้นอยูกับใบอนุญาตที่ 
WHA จะประมูลมาได ดังนั้น เราจึงยังไมรวมมูลคาที่จะเพิ่มขึ้นจากโครงการ 
solar rooftop เขาไวในประมาณการของเรา แตเราไดทําการวิเคราะห scenario 
ตางๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นเอาไว สําหรับในสวนของแผนการขายสินทรัพยนั้น ทาง 
WHA ประกาศวาจะขายสินทรัพยใหกับกองทุนอสังหาริมทรัพย WHA 
Premium Factory and Warehouse (WHAPF.BK/WHAPF TB) ที่ราคารวมไม
ต่ํากวา 4.4 พันลานบาท ซึ่งเปนไปตามที่เราคาดไว ในขณะที่การกอสรางโกดัง
สินคาเพิ่มก็คืบหนาไปตามแผน ดังนั้นเราจึงยังคงประมาณการทั้งรายไดและ
กําไรสําหรับปนี้เอาไวโดยคาดวาจะทําสถิติใหมที่ 7.15 พันลานบาท และ 1.47 
พันลานบาทตามลําดับ เราคงคําแนะนําซื้อ โดยใหราคาเปาหมายใหมซึ่งปรับผล
ของการจายหุนปนผลในอัตรา 2:1 แลวที่ 43.00 บาท ทั้งนี้เรายังไมไดรวมมูลคา
ของโครงการ solar rooftop เขาไวในประมาณการและราคาเปาหมายของเรา 
 
ประกาศเขารวมโครงการ Solar rooftop กับ GUNKUL และ SPCG 
WHA ประกาศแผนการตั้งบริษัทลูก 16 แหงในรูปของ joint ventures เพื่อ
ดําเนินโครงการ solar rooftop โดย JV 6 แหงจะตั้งรวมกับ Gunkul 
Engineering (GUNK.BK/GUNKUL TB)* และ  JV อีก 10 แหงจะตั้งรวมกับ 

SPCG (SPCG.BK/ SPCG TB)* โดยใน JV แตละแหงนั้น WHA จะถึอหุน 
75% ในขณะที่ GUNKUL และ SPCG จะถือหุน 25% ซึ่งกําลังการผลิตไฟฟา
สูงสุดรวมที่เราคาดวา WHA จะผลิตไดอยูที่ประมาณ 100 MW จากพื้นที่
หลังคาโกดังสินคาของบริษัทที่คาดวาจะขยับเพิ่มขึ้นถึง 1 ลานตารางเมตร
ภายในสิ้นป 2557 แตอยางไรก็ตาม ปริมาณการผลิตจริงจะขึ้นอยูกับจํานวน
ใบอนุญาตที่ WHA สามารถประมูลไดซึ่งคาดวานาจะไดขอสรุปภายในสิ้น
เดือนนี้ โครงการนี้จะไดรับการสนับสนุนจาก Feed-in Tariff (FIT) ที่อัตรา 
6.16 บาทตอ KW จากการที่โครงการของ WHA ถูกจัดอยูในประเภทของ
โรงงานขนาดกลางถึงขนาดใหญ (ซึ่งผลิตไฟฟามากกวา 250 KW) 
 
การวิเคราะห Scenario ตางๆ ของโครงการ solar rooftop  
เราไดทําการวิเคราะหโครงการ solar rooftop โดยใชสมมติฐานหลักดังตอไปนี้ 

i) เงินลงทุนรวมอยูที่ 65 ลานบาทตอ MW ซึ่งสูงกวาคาเฉลี่ยใน
อดีตของการสราง solar farms ในประเทศไทยที่ 60 ลานบาทตอ 
MW เล็กนอย 

ii) คาดวาจะสามารถผลิตกระแสไฟฟาได 85% ของกําลังการผลิต
ติดตั้งและคาเฉลี่ยของกระแสไฟฟาที่ผลิตไดคาดวาจะอยูที่วัน
ละ 4.9 ชั่วโมง 

iii) คาดวาตนทุนการดําเนินงานจะอยูที่ประมาณ 0.6 ลานบาทตอ 
MW 

iv) ตัดคาเสื่อมราคา 25 ปตามอายุของ solar cells ที่รับประกันโดย
ผูผลิต 

v) คาดวาตนทุนทางการเงินจะอยูที่ 5.00% โดยมีสัดสวน D/E อยูที่ 
3:1 และใชเวลา 10 ป ในการจายคืนหนี้สิน 

vi) โครงการนี้ใช WACC ที่ 5.88% 
 
เราคาดวาโครงการนี้จะสรางรายไดและกําไรสุทธิเฉลี่ยปละ 8.5 ลานบาท และ 
2.9 ลานบาทตอ MW โดยเราประเมิน NPV ของโครงการนี้แตละ MW จะเพิ่ม
มูลคาใหกับหุนของ WHA หุนละ 0.04 บาท (คํานวณจากสัดสวนที่ WHA ถือ
หุนในบริษัทลูกที่ 75%) 
 
ภาพที่ 1: มูลคาท่ีเพิ่มขึ้นของหุน WHA ใน scenario ตางๆ   

Source: KGI Securities (Thailand) estimates 
 
คาดวาจะขายสินทรัพยอยางนอย 4.4 พันลานบาทในครึ่งหลังของปนี้ 
รายไดจากการขายสินทรัพยใหกองทุนฯ WHAPF เปนสาเหตุหลักที่ทําให
รายไดของ WHA เพิ่มขึ้นแบบกาวกระโดดในป 2555 สําหรับในป 2556 
บริษัทไดขายสินทรัพยใหกองทุนฯ ไปแลว 2 พันลานบาท และประกาศวาจะ
ขายสินทรัพยอีกอยางนอย 4.4 พันลานบาทใหกับ WHAPF ในคร่ึงหลังของปนี้ 
ซึ่งแผนนี้เปนไปตามประมาณการของเราอยูแลว โดยเราคาดวาบริษัทจะขาย
สินทรัพยรวมประมาณ 6.5 พันลานบาทใหกับกองทุนฯ ในปนี้ 
 
โครงการขยายโกดังสินคาเปนไปตามแผน 
โครงการขยายโกดังสินคาของบริษัททเปนไปตามแผนที่วางไว ซึ่งตั้งเปาที่จะ
ขยายพื้นที่โกดังสินคาทั้งหมดใหไดมากกวา 700,000 ตารางเมตรภายในสิ้นปนี้ 
และมากกวา 1 ลานตารางเมตรภายในสิ้นป 2557 โดยในปจจุบัน WHA มี
โครงการที่รอการพัฒนาในอนาคตอยู 11 โครงการ ซึ่งมีจํานวนพื้นที่รวม 
698,000 ตารางเมตร โดยมีมูลคาโครงการรวม 1.2-1.3 หมื่นลานบาท ดังนั้นเรา
จึงคาดวา WHA จะสามารถเติบโตไดอยางตอเนื่อง 


