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WHA UTILITIES & POWER       WHAUP TB 
THAILAND / UTILITIES 
 

เติบโตตามนิคมฯขยายตวั มัน่คงจากสญัญายาว 
 

 WHAUP แขง็แกรง่ในธุรกจิสาธารณูปโภคเตบิโตตามการขยายตวัของนิคมฯ และมัน่คง
ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าและไอน้ําระยะยาว 

 คาดกําไรสทุธปีิ 2024-26 +10% y-y CAGR จาก MW ใหม ่ และปรมิาณขายน้ําทีเ่พิม่
ตอ่เน่ือง ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าและน้ําระยะยาว และความตอ้งการทีจ่ะเพิม่ในอนาคต 

 ราคาหุน้ยงัตํ่ากวา่ NAV ที ่5.30 บาท เริม่ตน้ดว้ยคาํแนะนํา “ซือ้” 

 
WHAUP โดดเด่นทัง้ Cash Flow ท่ีม ัน่คง และการเติบโตตามนิคมฯ ท่ีขยายตวั 

WHAUP เป็นบรษิทัลูกของ WHA group ทําธรุกจิสาธารณูปโภค (น้ําและไฟฟ้า) จาํหน่าย
ใหก้บัโรงงานอุตสาหกรรมทีอ่ยูท่ ัง้ในและนอกนิคมฯ บรษิทัตัง้เป้ารายไดปี้ 2024 เตบิโต 
double digits จากความตอ้งการน้ําและไฟฟ้าของโรงงานอุตสาหกรรมทีเ่พิม่ขึน้ตามการ
เตบิโตของอุตสาหกรรมทีม่ขียายการลงทุนต่อเน่ืองและการลดต้นทุนดา้นพลงังาน โดย
บรษิทัคาดปรมิาณการขายน้ําทัง้ในไทยและเวยีดนามเพิม่ขึน้ 15% y-y เป็น 178 ลา้น
ลูกบาศกเ์มตร และการผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าจะเพิม่ขึน้ 10% เป็น 1GW หากเป็นไปตาม
เป้าบรษิทั   

Upside กาํไรเปิดกว้างจาก ธีมย้ายฐานผลิต, FDI, PDP2024 และ Direct PPA  

หลายปัจจยัหนุน WHAUP มโีอกาสเตบิโตสงูในระยะยาว อาท ิ แนวโน้มการขยายตวัของ
ธรุกจินิคมฯของกลุ่ม WHA ที่ไดแ้รงหนุนจากการยา้ยฐานการลงทุนจากจนีและประเทศ
ตะวนัตก ทัง้ในไทยและเวยีดนาม โดยคาดมยีอดขายที่ดนิเพิม่ขึน้ทุกปีและลูกคา้รายใหม่
เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง ซึง่ WHAUP ไดร้บัสทิธใิหก้ารบรหิารจดัการสาธารณูปโภคเพยีงผู้
เดยีว อกีทัง้ FDI ของไทยในช่วง 5M24 มมีลูคา่เงนิลงทุนรวม 1.7 แสนลบ. +16% y-y และ 
FDI ของเวยีดนาม +2% ในช่วง 5M24 นอกจากน้ีคาดประกาศรบัซื้อไฟฟ้าเฟส 2 ที่ 3,668 
MW ตามแผน PDP 2024 ปลายปีน้ี WHAUP มโีอกาสชนะเพิม่หลงัไดกํ้าลงัผลติไฟกวา่ 125 
MW ในเฟสแรก และมโีอกาสได ้Direct PPA กบักลุ่มทุนทีล่งทุนในธรุกจิ Data Center ทีเ่ป็น
เทรนดอ์นาคตเพิม่ขึน้ ส่วน PDP 8 เวยีดนามคาดจะเปิดรบัซือ้ไฟฟ้าภายในปีหน้า 

คาดกาํไรสทุธิปี 2024-26 เติบโตเฉล่ีย +10% y-y CAGR 

เราคาดกําไรสทุธปีิ 2024 ตดิลบ 7.6% y-y จากส่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัรว่มทีเ่ป็นธรุกจิ
ไฟฟ้าลดลง โดยเฉพาะโรงไฟฟ้าเกค็โค่-วนัทีไ่ดร้บัผลกระทบจากต้นทุนถ่านทีส่งู แมร้ายได้
จากการขายน้ําและไฟฟ้าหลกัเพิม่ขึน้ แต่เชื่อวา่สว่นแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมจะกลบัมาฟ้ืน
ตวัในช่วง 2H24 รวมถงึปี 2025 คาดจะพลกิเป็น +30% y-y และ +6.5% ในปี 2026 จาก MW 
และลูกคา้อุตสาหกรรมเพิม่สอดคล้องกบัการขยายตวัของการลงทุนในนิคมอุตสาหกรรมที่
สว่นใหญ่ไดเ้ซน็สญัญาลงทุนก่อโรงงานในนิคมฯ ปลายปีน้ีแลว้เสรจ็ปีหน้า 

ราคาเหมาะสม 5.30 บาท (SOTP) ราคาปัจจบุนัตํา่กว่ามลูค่าท่ีควรเป็น แนะนํา “ซ้ือ” 
เราเริม่คาํแนะนํา ซือ้ ราคาเหมาะสม 5.30 บาท ประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธิ ีSum of The Parts 
ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าและสดัสว่นการถอืหุน้แลว้คาํนวนหามลูคา่ปัจจบุนั โดยวธิ ี DCF 
ภายใตส้มมตฐิาน WACC ที ่6.5% และเทยีบเคยีงกบั PE ของกลุ่ม Utilities  
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB5.30 
CLOSE THB4.04 
UP/DOWNSIDE +31.2% 
TP vs CONSENSUS +12.1% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 2,782 3,165 3,392 3,554 
 

Net profit 1,631 1,454 1,742 1,856 
 

EPS (THB) 0.43 0.38 0.46 0.49 
 

vs Consensus (%) - (5.7) 7.0 11.4 
 

EBITDA 975 1,548 1,815 1,893 
 

Recurring net profit 1,443 1,333 1,742 1,856 
 

Core EPS (THB) 0.38 0.35 0.46 0.49 
 

EPS growth (%) 217.6 (7.6) 30.7 6.5 
 

 
 

Core P/E (x) 10.7 11.6 8.9 8.3 
 

Dividend yield (%) 6.0 6.0 6.0 7.2 
 

EV/EBITDA (x) 29.6 19.3 17.1 16.9 
 

Price/book (x) 1.1 1.1 1.0 1.0 
 

Net debt/Equity (%) 98.5 102.9 106.2 107.6 
 

ROE (%) 11.0 9.6 12.1 12.3 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (2.4) 1.0 4.7 
 

Relative to country (%) (6.2) (1.1) 18.7 
 

Mkt cap (USD m) 452 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.7 
 

Free float (%) 28 
 

Major shareholder  WHA Industrial Development Plc (69%) 
 

12m high/low (THB) 4.32/3.54 
 

Issued shares (m) 3,825.00 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
WHAUP เป็นหน่ึงในบรษิทัธรุกจิสาธารณูปโภคแบบครบวงจรที่
ใหบ้รกิารแก่ผูป้ระกอบการธุรกจิตา่งๆ ในนิคมอุตสาหกรรมรายใหญ่สดุ
ของไทย และไดร้บัสทิธกิารใหบ้รกิารสาธารณูปโภคแก่ลกูคา้ในนิคม
อุตสาหกรรมของกลุม่ WHA บรษิทัมแีผนขยายกําลงัผลติน้ํา
อุตสาหกรรม ไฟฟ้าและการบาํบดัน้ําเสยีตอ่เน่ือง ตามการเตบิโตของ
ของผูป้ระกอบการทีต่ ัง้อยูใ่นนิคมอุตสาหกรรม WHA ทัง้ในไทยและ
เวยีดนาม ดว้ยกาํลงัผลติน้ําอุตสาหกรรม 84 ลา้นลกูบาศกเ์มตรใน 
1H24 และกําลงัผลติไฟฟ้าตามสดัสว่นการถอืหุน้ 932 MW แบง่เป็น
โรงไฟฟ้าทีด่าํเนินงานอยู ่ 682 MW ทีเ่หลอื 250 MW อยูร่ะหวา่งการ
ก่อสรา้ง โดยแยกเป็นโรงไฟฟ้าประเภท Conventional 57% และ 
Renewable 43% ณ สิน้ 2Q24 และตัง้เป้าเซน็สญัญา PPA ของ
โรงไฟฟ้าที ่1,000 MW สิน้ปี 2024 สว่นปรมิาณขายน้ําปี 2024 ตัง้เป้า
ไวท้ี ่ 178 ลา้นลกูบาศกเ์มตร +15% y-y จากการขยายตวัของนิคม
อุตสาหกรรมของกลุม่ WHA ทัง้จากการขยายฐานลกูคา้ใหม ่

Company profile 
WHAUP เป็นบรษิทัในเครอืของกลุ่ม WHA ก่อตัง้ขึน้ในปี 2008 เพือ่
ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภคแบบครบวงจรแก่ลกูคา้ในนิคม
อุตสาหกรรมของกลุม่ WHA โดยบรษิทัไดเ้พิม่กําลงัการผลติน้ําเพือ่
อุตสาหกรรม และขยายความสามารถในการใหบ้รกิารจดัการน้ําเสยีแก่
ผูป้ระกอบการในและนอกนิคมอุตสาหกรรมอยา่งตอ่เน่ือง 

www.wha-up.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: WHA Utilities & Power 

 

 
Major shareholders 

 
Source: WHA Utilities & Power 
 

 

 

 

 water business - 84.8 %

power business - 15.2 %

 WHA Industrial Development Plc
- 68.9 %

WHA Holding Company - 1.9 %

Others - 29.2 %

Catalysts 
  แนวโน้มการขยายตวัของนิคมอุตสาหกรรมของกลุ่ม WHA ทัง้จากการ

ขยายฐานลูกคา้ใหมเ่พิม่ และปรมิาณความตอ้งการใชน้ํ้าและไฟฟ้า
ของโรงงานอุตสาหกรรมในนิคมฯ เพิม่ขึน้ และไดล้งนามสญัญาขายน้ํา
ลูกคา้ใหมเ่พิม่ รวมถงึการปรบัขึน้คา่น้ํา 

 อุปทานของน้ําและไฟฟ้าในเวยีดนามยงัไมเ่พยีงพอกบัความตอ้งการ 
ถอืเป็นโอกาสการเตบิโตในอนาคตของนิคมฯของ WHA และตามเมอืง
ต่างๆ ทีย่งัขาดแคลนไฟฟ้าและน้ําประปา 

 มโีอกาสเขา้ประมลูโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีน 3,660 MW ตามร่าง
แผนพฒันาพลงังาน (PDP 2024) ทีจ่ะออกปลายปี 2024 

Risks to our call 
  ราคาก๊าซฯ ปรบัขึน้ ขณะที่ราคาไฟฟ้าปรบัลง หรอืถูกกดดนัจาก

มาตราการภาครฐั จะสง่ผลให ้margin โรงไฟฟ้าแคบลงอย่างมนียั 

 การปรบัเปลีย่นนโยบายพลงังานของภาครฐั 

Event calendar 
Date Event 

Nov-2024 3Q24 Earnings Results 

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
 Key assumptions 2024E 2025E 2026E 

Tariff 3.51 3.65 3.79 

Electricity capacity- Equity PPA (MW) 1,000 1,200 1,500 

Water Sales& Managed Volume (MM3) 178 185 200 

Equity income 818 891 1,054 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 1% increase in gas price, we estimate 2024 
earnings would rise by 1.1%, and vice versa, all else 
being equal. 
 

 For every 1% increase in interest rate, we estimate 2024 
earnings would decline by 1.3%, and vice versa, all else  
being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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ธีมย้ายฐานการผลิตมาไทยและเวียดนาม...ยงัหนุนกาํไร WHAUP 
WHAUP ไดผ้ลบวกต่อเน่ืองและมนียัสาํคญั จากการยา้ยฐานการลงทุนจากทัว่โลกมาทีป่ระเทศไทยและ

เวยีดนาม เน่ืองจาก South East Asia เป็นพืน้ทีป่ลอดภยัทางธรรมชาต ิ มรีะบบโครงสรา้งพืน้ฐานที่

แขง็แกรง่ และ Eco System ที่ด ีทีส่าํคญัหลงัไดร้ฐับาลใหมท่ีม่เีสถยีรภาพ และมุง่เน้นการสง่เสรมิการ

ลงทุนกจ็ะยิง่ดงึดดูใหน้กัลงทุนต่างประเทศเขา้มาลงทุนในประเทศไทยเพิม่มากขึน้ สาํนักงาน

คณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน (BOI) เผยยอดขอรบัการสง่เสรมิการลงทุน 6M24 จํานวน 1,412 

โครงการ เพิม่ขึน้ 64% y-y มลูค่าเงนิลงทุนรวม 4.58 แสนลา้นบาท เพิม่ขึน้ 35% y-y กลุ่มอุตสาหกรรม

ทีม่มีลูคา่เงนิลงทุนสงูสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ อเิลก็ทรอนิกสแ์ละเครื่องใชไ้ฟฟ้า 1.39 แสนล้านบาท 

รองลงมาไดแ้ก่ ยานยนตแ์ละชิน้ส่วน 3.89 หมื่นลา้นบาท เกษตรและแปรรปูอาหาร 3.3 หมื่นล้านบาท 

ปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ ์2.5 หมื่นล้านบาท ดจิทิลั 2.5 หมื่นลา้นบาท ตามลําดบั 

สาํหรบัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ยงัคงขยายตวัอย่างต่อเน่ือง มโีครงการยื่นขอรบัการ

สง่เสรมิจาํนวน 460 โครงการ เพิม่ขึน้ 130% มลูคา่เงนิลงทุนรวม 1.69 แสนลา้นบาท เพิม่ขึน้ 16% โดย

ประเทศ/เขตเศรษฐกจิทีม่มีลูคา่การขอรบัการสง่เสรมิสงูสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ สงิคโปร ์4.25 หมื่นลา้น

บาท จนี 3.46 หมื่นลา้นบาท ฮ่องกง 2.65 หมื่นลา้นบาท ไต้หวนั 1.99 หมื่นล้านบาท และออสเตรเลยี 

1.7 หมื่นลา้นบาท ตามลําดบั  

อยา่งไรกต็ามทีผ่า่นมา BOI สง่เสรมิลงทุนประเภท BEV-PHEV-HEV รวม 26 โครงการ รวม 19 บรษิทั 

มลูคา่ลงทุน 8 หมื่นลา้นบาท โดยกลุ่มบรษิทัผลติรถยนตช์ัน้นําระดบัโลกจากประเทศจนีไดต้ดัสนิใจเลอืก

ประเทศไทยเป็นฐานการผลติหลกัในภูมภิาคแล้ว 8 ราย ประกอบดว้ย BYD, MG, Great Wall Motor, 

Changan Automobile, GAC Aion, NETA, Chery และ Foton.  

นอกจากน้ี BOI ยงัรายงานวา่ปัจจุบนัมผีูใ้ดร้บัการสง่เสรมิในกจิการ Data Center แล้ว ทัง้สิน้ 18 ราย 

มลูคา่ 7.8 หมื่นลา้นบาท อาท ิAmazon Web Service (AWS), Supernap (Switch), NextDC, CtrlS 

Data Center, Telehouse และทีเ่พิง่เซน็ MOU กบัรฐับาลไทยแล้วคอื Microsoft, Google และ อาลบีา

บา รวมถงึผูเ้ล่นในประเทศอยา่ง กลุ่ม True ,Central และ GULF INTUCH เป็นตน้ ทีส่าํคญัคอื โครงการ 

Data Center เหล่าน้ีจาํเป็นตอ้งมกีระแสไฟฟ้าเป็นจาํนวนมากและตอ้งเป็นพลงังานทีส่ะอาดดว้ย ซึง่

ผูผ้ลติไฟฟ้าพลงังานสะอาดอยา่ง WHAUP มคีวามเชี่ยวชาญ และโอกาสไดง้านโครงการ Data Center 

กบั JV หรอื Partner ทัง้ในและต่างประเทศในอนาคต 

Exhibit 1: ภาวะการส่งเสริมการลงทุน 1Q24  Exhibit 2: ภาวะการส่งเสริมการลงทุน 6M24 

 
 

 
Source: ประชาชาตธิุรกจิ, กระทรวงพาณิชย ์

 
Source: BOI 
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Exhibit 3: Thailand Data Centre future  Exhibit 4: Vietnam Five-Months FDI over the year 

 

 

 

Source: ฐานเศรษฐกจิ 
 

Source: infographics 

   
FDI ในเวียดนามเติบโตต่อเน่ือง 

สาํหรบัการลงทุน Foreign Direct Investment (FDI) ของประเทศเวยีดนามทีป่รบัเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง จะ

หนุนใหนิ้คมอุตสาหกรรมของ WHA ในเวยีดนามขยายตวัเพิม่ขึน้ ซึง่จะยิง่หนุนให ้ WHAUP มโีอกาส

สรา้งการเตบิโตและรบังานโครงการสาธารณูปโภคในนิคมฯ ของ WHA เพิม่มากขึน้ในอนาคต จาก

รายงานขอ้มลูของ the Foreign Investment Agency, the Ministry of Planning and Investment (MPI) 

พบวา่การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศหรอื FDI ของประเทศเวยีดนามในช่วง 5M24 เพิม่ขึน้ 2% y-y 

แตะระดบั 11.07 พนัลา้นเหรยีญสหรฐั  

https://en.infographics.vn/fdi-hit-over-11-07-billion-us-in-january-may/26570.vna
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ย่ิงนิคมอตุฯ WHA ขยาย ย่ิงหนุนกาํไร WHAUP เติบโต 
WHA group มบีรษิทัในเครอืกวา่ 70 บรษิทั มมีารเ์กต็แคปรวมกนักวา่ 2 แสนลา้นบาท พรอ้มกบัมกีาร

ต่อยอดธรุกจินิคมอุตสาหากรรมทีใ่หญ่ทีส่ดุในไทย ปัจจบุนัดาํเนินธรุกจิ 4 กลุ่มธรุกจิ ไดแ้ก่ 1) ธรุกจิ 

โลจสิตกิส ์มพีืน้ทีเ่กอืบ 3 ลา้นตรม. 3) ธรุกจินิคมอุตสาหกรรม หากรวมเวยีดนามมพีืน้ทีร่วม 7.76 หมื่น

ไร ่ อยูใ่น 13 นิคมอุตสาหกรรม และมทีีด่นิพรอ้มขายประมาณ 2.5 พนัไร ่ 3) ธรุกจิสาธารณูปโภคที่ม ี

WHAUP เป็น Flagship และ 4) ธุรกจิดจิทิลั ซึง่บรษิทัตอ้งการทรานสฟ์อรม์องคก์รก่อนเพื่อรบักบัโลกที่

เปลีย่นแปลงมุง่สู ่“เทคคอมพานี”  

Exhibit 5: WHA: Land Sales in Thailand  Exhibit 6: WHA: No.1 Domestic Industrial Market Share 

 

 

 
Source: WHA 

 
Sources: WHA, CBRE Bangkok property report as of 2023 

 
Exhibit 7: WHA: Extend Our No. 1 Position in Thailand  Exhibit 8: WHA: Target Deliverables 

 

 

 
Source: WHA 

 
Source: WHA 
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ธรุกิจสาธารณูปโภคในนิคมฯ – มัน่คงจากการกระจายความเส่ียง ทัง้ด้าน

ทาํเลท่ีมีศกัยภาพและลกูค้าหลากหลายธรุกิจ 

ธรุกิจ Utilities: เป็นหน่ึงในธรุกิจให้บริการสาธารณูปโภคในนิคมรายใหญ่สุดของไทย 

WHAUP ตัง้เป้าปรมิาณขายน้ําปี 2024 ที ่178 ลา้นลูกบาศกเ์มตร +15% y-y จากการขยายตวัของนิคม

อุตสาหกรรมของกลุ่ม WHA ทัง้จากการขยายฐานลูกคา้ใหมเ่พิม่ และปรมิาณความตอ้งการใช้น้ําของ

โรงงานอุตสาหกรรมในนิคมฯ เพิม่ขึน้ และไดล้งนามสญัญาขายน้ําลูกคา้ใหมเ่พิม่ รวมถงึการลงนาม

สญัญาขายน้ําประปาเอกชนกบัการประปาส่วนภูมภิาค รวมถงึการปรบัขึน้คา่น้ําดว้ย นอกจากน้ีส่วน

แบ่งกําไรจากเงนิลงทุนในธรุกจิน้ําทีเ่วยีดนามเตบิโตขึน้ สาํหรบังวด 6M24 มยีอดปรมิาณการขายน้ํา

รวมอยูท่ี ่ 84 ลา้นลกูบาศก์เมตร โดย 83% เป็นการขายน้ําใหก้บัอุตสาหกรรมหนกั อาท ิ ปิโตรเคม ี

พลงังาน และรถยนต ์สําหรบัเป้าปรมิาณการขายน้ําปี 2024 แบ่งเป็นทีนิ่คมอุตสาหรรมของกลุ่ม WHA 

เวยีดนาม 36 ลา้นลูกบาศกเ์มตร และทีเ่ป็นการใหบ้รกิารในนิคมอุตสาหกรรมของกลุ่ม WHA ในไทย 

 Exhibit 9: Utilities Business – Strong Customer Base  Exhibit 10:  Utilities Business – Strong Customer Base 

 

 

 
Source: WHAUP 

 
Source: WHAUP 

 
Exhibit 11: Target Water Sales & Managed Volume  Exhibit 12: Total water supply & Managed volume by country 

 

 

 
Source: WHAUP 

 
Source: WHAUP 
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ธรุกิจไฟฟ้า: ตัง้เป้าเซน็สญัญา PPA 1,000 MW ส้ินปี 2024 เติบโต 16.5% y-y 

ณ สิน้ 2Q24 WHAUP มกํีาลงัผลติไฟฟ้าทีม่สีญัญา PPA ตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 932MW แบ่งเป็น 

โรงไฟฟ้าที่ดาํเนินงานอยู่ 682 MW และอกี 250 MW อยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง และแยกเป็นโรงไฟฟ้า

ประเภท Conventional 57% และ Renewable 43% ใน 2Q24 บรษิทัฯ ไดล้งนามเพิม่เตมิในสญัญาซือ้

ขายไฟฟ้า สาํหรบัโครงการพลงังานแสงอาทติย ์(Solar Farm) ในรปูแบบ Feed-in Tariff (FiT) จาํนวน 

2 โครงการ ขนาดกําลงัการผลติตดิตัง้ตามสดัส่วนการถอืหุน้รวม 66 MW สง่ผลให ้ณ สิน้ 2Q24 บรษิทั

ฯ ไดม้กีารลงนามในสญัญาเสรจ็สิน้จาํนวน 4 โครงการ จาํนวนรวม 85 MW จากจาํนวนโครงการทีไ่ดร้บั

ประกาศคดัเลอืกจาํนวน 5 โครงการ ขนาดกําลงัการผลติตดิตัง้ตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 125 MW และ

ในช่วง 2Q24 บรษิทัมกํีาลงัผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ี่เปิดดาํเนินการเชงิพาณิชยป์ระมาณ 131 

MW ดงันัน้เชื่อวา่บรษิทัน่าจะสามารถมสีญัญา PPA สิน้ปีน้ีตามเป้าที ่1,000 MW 

Exhibit 13: กาํลงัผลิตแยกตามประเภทเช้ือเพลิง  Exhibit 14: กาํลงัผลิตแยกตามประเภทโรงไฟฟ้า 

 

 

 
Source: WHAUP, as of 31 June 2024 

 
Source: WHAUP, as of 31 June 2024 

 
Exhibit 15: กาํลงัผลิตแยกตามลูกค้า  Exhibit 16: กาํลงัผลิตแยกตามทาํเลท่ีตัง้ 

 

 

 
Source: WHAUP, as of 31 June 2024 

 
Source: WHAUP, as of 31 June 2024 
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Exhibit 17: Power Business: Portfolio Summary as of end-1H24 

 

Source: WHAUP 

 
Exhibit 18:  Target Total Secured PPA  Exhibit 19: ส่วนแบ่งกาํไรปกติจากบริษทัรว่มจาก IPP และ SPP 

 

 

 
Source: WHAUP 

 
Source: WHAUP 
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Exhibit 20: Natural gas cost  Exhibit 21: Ft rate 

 

 

 
Sources: WHAUP 

 
Sources: WHAUP 

 
Exhibit 22: Target Water sales & Managed Volume  Exhibit 23: Revenue from water business 

 

 

 
Sources: WHAUP 

 
Sources: WHAUP 
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แนวโน้มกาํไร 2H24 จะดีกว่า 1H24  
ผลประกอบการ 2Q24 มกํีาไรสทุธ ิ332 ลา้นบาท -29% q-q, -31% y-y สาเหตุหลกัมาจากรายไดจ้าก

ธรุกจิน้ําลดลง จากการรบัรูร้ายไดข้องการใช้น้ําเกนิกวา่ทีจ่ดัสรร (Excessive Charge) และรายไดจ้าก

การจําหน่ายน้ําดบิ (Raw Water) y-y ขณะทีส่ว่นแบ่งกําไรปกตแิละเงนิปันผลรบัจากเงนิลงทุนในบรษิทั

รว่มและการรว่มคา้ลดลง 18% y-y จากส่วนแบ่งกําไรจากโรงไฟฟ้าเกค็โค่-วนั และกลุ่มโรงไฟฟ้าขนาด

เลก็ลดลง แต่บางสว่นไดร้บัการชดเชยจากโครงการโรงไฟฟ้าแสงอาทติยท์ีเ่ปิดดาํเนินการเชงิพาณิชย์

เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองโดย 2Q24 มกํีาลงัผลติไฟฟ้าแสงอาทติยเ์พิม่ขึน้ 131 MW  

สาํหรบักําไรสทุธ ิ1H24 อยูท่ี ่802 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 8.7% y-y หากไมร่วมรายการพเิศษทีเ่ป็นกําไรจาก 

FX จะมกํีาไรปกต ิ682 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 5.2% y-y จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้หลกัๆ มาจากธรุกจิน้ําที่เตบิโต

ด ี จากส่วนแบ่งกําไรจากโครงการ Doung River เพิม่ขึน้จากปรมิาณยอดจาํหน่ายน้ําทีเ่ตบิโตขึน้ใน

เวยีดนาม และรายไดอ้ื่นๆทีเ่พิม่ขึน้จากการรบัรูร้ายไดเ้งนิชดเชยจากการประกนัภยัใน 1Q24 สว่นธรุกจิ

ไฟฟ้ากลุ่ม SPP มกํีาไรเพิม่ขึน้จากตน้ทุนก๊าซฯทีป่รบัลง สง่ผลใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้จากการจาํหน่าย

ไฟฟ้าใหก้บัลูกคา้อุตสาหกรรม (IU) เพิม่ขึน้  

แนวโน้ม 2H24 จะเพิม่ขึน้ h-h จากสว่นแบ่งกําไรจากโรงไฟฟ้าเกค็โค-่วนั จะกลบัสูภ่าวะปกตเิน่ืองจาก

การไฟฟ้าฝ่ายผลติใหห้ยดุผลติชัว่คราว แต่ไดร้บัรายไดต้ามความพรอ้มจา่ยตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า ทํา

ใหไ้มม่ผีลขาดทุนจากส่วนต่างราคาถ่านหนิเหมอืน 2Q24 ส่วนโรงไฟฟ้า SPP กําไรน่าจะชะลอตวั

เลก็น้อยจากต้นทุนก๊าซฯ ทีเ่พิม่ขึน้เลก็น้อย ขณะทีค่า่ไฟฟ้าไมเ่ปลี่ยนแปลงไปถงึสิน้ปี 2024 สาํหรบั

ธรุกจิน้ําเชื่อวา่ปรมิาณขายน้ําอุตสาหกรรมและประปาจะเพิม่ขึน้ตามการขยายตวัของนิคมฯ ทีลู่กคา้ที่

เป็นโรงงานอุตสาหกรรมเขา้มาดาํเนินการก่อสรา้ง รวมถงึเปิดกจิการเพิม่ขึน้ โดยใน 2Q24 ทีผ่า่นมา

บรษิทัไดม้กีารลงนามในสญัญาซือ้ขายน้ําอุตสาหกรรมคณุภาพสงูกบับรษิทั PTTGC มลูคา่ 1,500 ลา้น

บาท ในนิคมฯ WHA ภาคตะวนัออก (มาบตาพุด) และไดเ้ซน็สญัญาขายน้ําประปาเอกชนกบัการประปา

สว่นภูมภิาค ปรมิาณ 2.6 ล้านลูกบาศกเ์มตรต่อปี 

Exhibit 24: WHAUP - 1H24 Earnings results summary 
Profit & Loss Statement 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 ------- Change ------- 6M24 6M23 Change 

Year to Dec 31 (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) 

Revenue 633 780 690 678 721 722 0 (7) 1,443 1,413 2.1 

Operating costs  (402) (463) (460) (452) (437) (461) 5 (1) (898) (866) 3.7 

EBITDA  276 365 281 241 337 320 (5) (12) 657 641 2.5 

EBIT  174 259 168 126 222 198 (11) (23) 421 433 (3.0) 

Interest expense  (110) (115) (123) (117) (126) (130) 3 13 (256) (225) 13.8 

Other income 7 10 83 15 46 53 14 442 99 16 509.9 

Associates' contribution 229 183 361 607 159 212 34 16 371 412 (10.0) 

Pre-tax profit 268 496 521 378 487 333 (32) (33) 820 764 7.4 

Tax  (11) (15) (9) 4 (17) (1) (94) (93) (18) (26) (29.2) 

Tax rate (%) 4.00 2.99 1.79 (0.95) 3.51 0.29 (92) (90) 2.20 3.34 (34.1) 

Net profit  257 481 511 382 470 332 (29) (31) 802 738 8.7 

Non-recurring (28) (62) (36) 82 (99) (22) (78) (64) (121) (90) 34.0 

Core profit  229 419 475 464 372 310 (17) (26) 682 648 5.2 

Key Ratios (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) (%) (%)  

EBITDA margin (%) 43.64 46.76 40.71 35.54 46.79 44.29 (2.50) 3.16 45.54 45.36  

EBIT margin (%) 27.55 33.19 24.36 18.55 30.84 27.46 12.29 3.29 29.15 30.67  

Net profit margin (%) 40.65 61.62 74.12 56.27 65.25 45.98 8.98 24.60 55.61 52.22  

Tax rate (%) 4.00 2.99 1.79 (0.95) 3.51 0.29 4.46 (0.49) 2.20 3.34  
 

Source: WHAUP 
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ประเมินมลูค่าหุ้น  
เราประเมนิมลูคา่หุน้ WHAUP ดว้ยวธิ ี Sum of The parts (SOTP) ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าและน้ํา

อุตสาหกรรมระยะยาว และตามสดัสว่นการถอืหุน้แลว้คาํนวนเป็นมูลคา่ปัจจบุนั โดยวธิ ี DCF ภายใต้

สมมตฐิาน WACC ที ่6.5% Risk free rate 3%, Risk premium 9% และ Zero terminal growth rate ได้

ราคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐาน 5.30 บาท ดงัตารางดา้นล่างน้ี 

ทัง้น้ีหากเปรยีบเทยีบ P/E ปี 2024 ของ WHAUP ที ่11.6 เท่า กบัคา่เฉลีย่ของบรษิทัจดทะเบยีนทีด่าํเนิน

ธรุกจิเดยีวกนัในธรุกจิสาธารณูปโภค (TTW)  มคีา่ PE เท่ากบั 12.8 เท่า และกลุ่มบรษิทัผลติและ

จาํหน่ายไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนเฉลีย่อยูท่ี ่14.2 เท่า ซึง่ถอืวา่ WHAUP ไมแ่พง 

Exhibit 25: Sum of the parts target price 
Cost of equity assumptions  (%)    Cost of debt assumptions  (%) 

Risk free rate  3.0    Pre-tax cost of debt 5.0 

Market risk premium  9.0    Marginal tax rate 20.0 

Stock beta  1.1      

Cost of equity, Ke  12.9    Net cost of debt, Kd 3.8 

Weight applied  30.0    Weight applied 70.0 
         

WACC (%)  6.5       

         

DCF valuation estimate MW (%) Equity  
Capacity 

Type (THB m) (THB/share) Comments  

Gheco-1 (Aug,2012) - Coal 660 35% 231 IPP 3,377 0.9 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GLOW IPP (Jan,03)-Gas 713 5% 36 IPP 157 0.0 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

Houay Ho (Sep,99)-Hydro 152 13% 19 IPP 431 0.1 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GJP NLL (May,  2013) - Gas 123 25% 31 SPP 1,322 0.3 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF SOLAR (2014) - solar 1 25% 0 VSPP 4 0.0 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

WHA GUNKUL (2014) - solar 3 75% 2 VSPP 75 0.0 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

BGRIM POWER ( Nov, 2016) 121 25% 30 Gas Co-gen 701 0.2 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF VTP (2017)  130 25% 33 Gas Co-gen 1,385 0.4 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF TS1 (2017)  130 25% 33 Gas Co-gen 2,901 0.8 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF TS2 (2017)  130 25% 33 Gas Co-gen 2,868 0.7 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF TS3 (2017)  125 25% 31 Gas Co-gen 2,536 0.7 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF TS4 (2018)  125 25% 31 Gas Co-gen 2,706 0.7 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF NLL2 (2019) 120 25% 30 Gas Co-gen 1,934 0.5 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

Solar Rooftop Projects 142 100% 142 Solar Rooftop 4,633 1.2 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

Chonburi Xean Energy  
(Waste Heat,2019) 

7 33% 2 
 

546 0.1 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

Water in Thailand (cmpd) 394 100% 394 
 

8,230 2.2 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

Duong River - Vietnam Utilities 300 34% 102 
 

1,081 0.3 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

 

Net debt 
    

(14,505) (3.8)   

Residual ordinary equity 
    

20,383 5.3   
 

Sources: WHAUP, FSSIA estimates 
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Exhibit 26: Peer comparison as of 4 Sep 2024 
Company  BBG Market -- EPS growth -- --------- PE -------- ------- PBV ------- -- EV/EBITDA -- ------ DivYld ------ 

    Cap 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 

         (USD m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (x) 

Thailand              

Wha Utilities and Power* WHAUP TB 452 (8) 31 11.6 8.9 1.1 1.0 19.3 17.1 6.0 6.0 

CK Power* CKP TB 870 8 36 18.9 13.9 1.1 1.0 14.7 16.0 2.7 2.7 

TTW TTW TB 1,100 (0) 5 12.8 12.4 2.4 2.3 10.3 10.1 6.0 6.2 

BGrimm Power BGRIM TB 1,731 11 21 27.9 22.6 1.5 1.4 12.4 11.6 2.4 2.6 

Ratch Group PCL RATCH TB 1,983 37 16 9.4 8.2 0.7 0.6 14.4 12.1 6.4 6.5 

Electricity Generating PCL EGCO TB 1,779 (301) 3 6.9 6.6 0.5 0.5 11.7 13.2 1.5 1.9 

Absolute Clean Energy PCL ACE TB 424 29 25 10.5 7.1 0.9 0.8 7.1 5.4 5.4 5.7 

Global Power Synergy GPSC TB 3,699 44 25 25.4 20.3 1.1 1.1 13.4 12.9 5.6 5.8 

Gunkul Engineering GUNKUL TB 638 20 0 13.2 12.1 1.5 1.4 8.5 8.3 5.6 5.8 

Sermsang Power Corporation SSP TB 234 3 0 8.8 8.6 0.9 0.9 8.1 7.9 1.4 1.7 

Banpu Power PCL BPP TB 1,166 (33) 6 10.5 9.9 0.7 0.7 10.7 10.3 1.4 1.8 

Total average   14,075 137.2 17.9 14.2 11.9 1.1 1.1 11.9 11.4 4.1 4.3 
 

Sources: Bloomberg; *FSSIA estimates 
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Appendix 

ESG 

WHAUP มุง่ม ัน่ดาํเนินงานตามกรอบแนวทางการพฒันาไปสูค่วาม

ยั ่่งยนืในระยะ 5 ปี ของ WHA Group ซึง่ผา่นการเหน็ชอบจากคณะ

กรรมการบรหิาร โดยมวีตัถุุประสงคเ์พื่อผลกัดนัใหม้กีารกําหนดแนว

ปฏบิตัเิพื่อพฒันาองคก์รไปสู่ความยั ่่งยนื ภายใตพ้นัธสญัญาในการ

เป็น “The Ultimate Solution for Sustainable Growth in Utilities & 

Power with Environmental Care” และสนบัสนุุนพนัธกจิ WHA : WE 

SHAPE THE FUTURE ของ WHA Group ดว้ยศกัยภาพการ

ใหบ้รกิารดา้นสาธารณููปโภคและพลงังานอยา่งครบวงจร 

WHAUP ไดร้บัคดัเลอืกอยูใ่นรายชื่อหุน้ย ั ่่งยนืในกลุ่มทรพัยากร โดย

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยอยา่งต่อเน่ืองเป็นปีที ่ 4 โดยไดร้บั

ผลการประเมนิ SET ESG Ratings ประจําปี 2023 ในระดบั “AAA” 

ซึง่ถอืเป็นระดบัสูงูสุุด ตอกยํ้าความมุง่ม ัน่ในการดาํเนินธุรุกจิเพื่อการ

เตบิโตอยา่งยัง่ยนื ทัง้ในมติกิารจดัการความเสีย่ง โอกาสศกัยภาพใน

การแขง่ขนั และการไดร้บัการยอมรบัจากผูม้สีว่นไดเ้สยี โดยคาํนึงถงึ

การสิ่่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล (Environment, Social and 

Governance: ESG) โดยสะทอ้นผา่นแผนการขบัเคลื่่อนธุรุกจิดา้น 

สาธารณููปโภค(น้ํา) และธุุรกจิไฟฟ้าพลงังานสะอาดทีด่าํเนินการ

ภายใตก้รอบ ESG และตอบโจทยก์ารสรา้งผลตอบแทนอยา่งยั ่่งยนื 

WHAUP มคีวามมุง่ม ัน่ในการเป็นผูใ้หบ้รกิารดา้นสาธารณููปโภคและ

พลงังานชัน้นํา นบัตัง้แต่เริม่ก่อตัง้กลุ่มบรษิทัฯ จนถงึปัจจุบุนัเป็น

ระยะเวลากวา่ 16 ปีกลุ่มบรษิทัฯ ไดม้กีารพฒันาการใหบ้รกิารอย่่าง

ครบวงจรทัง้ดา้นระบบสาธารณููปโภค และดา้นธุรุกจิพลงังานใน

ประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม ซึ่่งกลุ่มบรษิทัฯไดแ้สดงถงึผลการ

ดาํเนินงานที่ด ี ควบคูไ่ปกบัการพฒันาความรบัผดิชอบดา้น

สิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG) ทําใหม้ ั ่่นใจไดว้่าการ

เตบิโตของธุรุกจินัน้เป็นไปอยา่งยัง่ยนื ดงัน้ี 

กลุ่มบรษิทัฯ กําหนดใหม้กีารประเมนิและระบุุประเดน็สาํคญัดา้น

ความยัง่ยนืในทุุกๆ ปี เพื่อใหป้ระเดน็สาํคญัทีจ่ะถููกนํามารายงาน

นัน้มคีวามสอดคลอ้งกบัการดาํเนินงานดา้นระบบสาธารณููปโภค

และพลงังานของกลุ่มบรษิทัฯ และความคาดหวงัของผูม้สีว่นไดเ้สยี 

รวมถงึบรบิทของเศรษฐกจิ สงัคม และสิง่แวดลอ้มในปัจจุบุนั ซึง่การ

ประเมนิประเดน็สาํคญันัน้ไดย้ดึหลกัการ Double Materiality 

Principle ซึง่คอืการประเมนิผลกระทบจากกจิกรรมการดาํเนินงาน

ของบรษิทัต่อสงัคมหรอืสิง่แวดลอ้ม และผลกระทบดา้นความยัง่ยนื

ทีม่ตี่อมูลูคา่องคก์ร ซึง่เป็นไปตามมาตรฐานวา่ดว้ยการรายงาน

สากล (Global Reporting Initiatives: GRI) ซึ่่งกระบวนการประเมนิ

และระบุุประเดน็สาํคญัดา้นความยัง่ยนืน้ีจะช่วยใหก้ลุ่มบรษิทัฯ 

สามารถวางแผนการดาํเนินงานและบรหิารจดัการความเสี่่ยงองคก์ร

ใหส้อดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงของโลก และสามารถตอบสนอง

ความคาดหวงัของกลุ่มผูม้สีว่นไดเ้สยีทุุกกลุ่มไดอ้ยา่งสมดุุล 

 ESG 

Environment 

- การลดการระบายก๊าซเรอืนกระจกทีเ่กดิจากกระบวนการผลติ 

(GHG Emission) 

- การเพิม่ประสทิธภิาพในกระบวนการผลติ เพื่อลดการใช้พลงังาน

ดว้ย เทคโนโลยกีารผลติทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม (Energy 

Management) 

- การเพิม่ประสทิธภิาพในกระบวนการผลติเพื่อการบรโิภค

ทรพัยากรน้ําอยา่งยัง่ยนื (Water management) 

- การลดการเกดิของเสยีทีแ่หล่งกําเนิดตามหลกั 3Rs และเศรษฐกจิ 

หมนุเวยีน (Waste Management) 

- การเพิม่ความหลากหลายทางชวีภาพใหก้บัพืน้ทีข่องบรษิทัและ 

ชุมชน (Biodiversity) 

- การกํากบัดแูลและตดิตามผลการปฏบิตัติามกฎหมายตลอดหว่ง 

โซ่คณุคา่ธรุกจิ (ESG Compliance) 

Social 

- การสรา้งกระบวนการทํางาน และการสง่มอบสนิคา้และบรกิาร

ดว้ยความตระหนกัเกีย่วกบัความปลอดภยั (Occupational 

Health and Safety) 

- การสรา้งความสมดลุในการทํางาน และสภาพแวดลอ้มเพื่อ

คณุภาพชวีติทีด่ ี(Employee Management) 

- การสง่เสรมิและสนบัสนุนการพฒันาทกัษะและความสามารถใน

การทํางานใหป้ฏบิตัไิดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ (Employee 

Development) 

- การสง่เสรมิการมสีว่นรว่มในการดูแลชุมชนและสงัคมผา่นทุกภาค

สว่น (Corporate Philanthropy) จดักจิกรรมดา้นสงัคม เช่น 

โครงการ “นําววิฒัน์ปันน้ําใจ ฝ่าวกิฤตอิุทกภยั” เป็นต้น 

Governance 

- บรษิทัมุง่ม ัน่ดําเนินธรุกจิอยา่งถูกตอ้ง ดว้ยความสจุรติ เป็นธรรม 

โปรง่ใส เปิดเผยขอ้มลูทีส่าํคญั และสามารถตรวจสอบได ้ ซึง่จะ

คาํนึงถงึผลประโยชน์ และผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ ลูกคา้ คู่คา้ 

พนกังาน และผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกฝ่าย รวมถงึมกีารแบ่งปัน

ผลประโยชน์อยา่งเหมาะสมและเป็นธรรม 

- ดาํเนินธุรกจิดว้ยความโปรง่ใสและตระหนกัถงึความสาํคญัในเรื่อง

การต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ทุกรปูแบบ  

- บรษิทัจดัทํานโยบายการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี โดยคณะกรรมการ

บรษิทัจะทบทวนและสอบทานนโยบายการกํากบัดแูลกจิการของ

กลุ่มบรษิทัฯ อยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ 
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Financial Statements 
WHA Utilities & Power 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 2,443 2,782 3,165 3,392 3,554 
Cost of goods sold (1,661) (1,965) (1,880) (1,651) (1,718) 
Gross profit 782 816 1,285 1,740 1,836 
Other operating income - - - - - 
Operating costs (279) (277) (253) (305) (355) 
Operating EBITDA 871 975 1,548 1,815 1,893 
Depreciation (367) (436) (517) (379) (412) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 504 539 1,031 1,435 1,481 
Net financing costs (280) (483) (492) (512) (540) 
Associates 156 1,380 859 912 1,009 
Recurring non-operating income 277 1,418 867 922 1,019 
Non-recurring items 0 188 121 0 0 
Profit before tax 500 1,662 1,527 1,845 1,960 
Tax (46) (31) (73) (103) (105) 
Profit after tax 454 1,631 1,454 1,742 1,856 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 454 1,631 1,454 1,742 1,856 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 (188) (121) 0 0 
Recurring net profit 454 1,443 1,333 1,742 1,856 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.12 0.38 0.35 0.46 0.49 
Reported EPS 0.12 0.43 0.38 0.46 0.49 
DPS 0.25 0.25 0.25 0.25 0.30 
Diluted shares (used to calculate per share data) 3,825 3,825 3,825 3,825 3,825 
Growth      
Revenue (%) 12.0 13.9 13.8 7.2 4.8 
Operating EBITDA (%) (3.8) 12.0 58.8 17.2 4.3 
Operating EBIT (%) (13.1) 7.1 91.2 39.1 3.2 
Recurring EPS (%) (47.4) 217.6 (7.6) 30.7 6.5 
Reported EPS (%) (38.2) 259.0 (10.9) 19.8 6.5 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 32.0 29.3 40.6 51.3 51.7 
Gross margin exc. depreciation (%) 47.1 45.0 56.9 62.5 63.3 
Operating EBITDA margin (%) 35.7 35.1 48.9 53.5 53.3 
Operating EBIT margin (%) 20.6 19.4 32.6 42.3 41.7 
Net margin (%) 18.6 51.9 42.1 51.4 52.2 
Effective tax rate (%) 13.3 11.1 11.0 11.0 11.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 210.5 66.3 86.1 65.9 61.8 
Interest cover (X) 2.8 4.1 3.9 4.6 4.6 
Inventory days - - - - - 
Debtor days 52.3 59.3 63.9 71.7 80.7 
Creditor days 131.8 119.8 136.5 142.3 142.1 
Operating ROIC (%) 7.3 6.7 11.1 13.6 12.5 
ROIC (%) 2.7 6.4 5.9 6.9 6.9 
ROE (%) 3.6 11.0 9.6 12.1 12.3 
ROA (%) 2.6 6.5 5.8 7.0 7.1 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

water business 2,111 2,358 2,368 2,500 2,500 
power business 332 424 507 578 660 
service income   290 314 394 
 

Sources: WHA Utilities & Power; FSSIA estimates  



WHA Utilities & Power       WHAUP TB  Songklod Wongchai 

15 FINANSIA    5 SEPTEMBER 2024 
 
 

Financial Statements 
WHA Utilities & Power 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 454 1,443 1,333 1,742 1,856 
Depreciation 367 436 517 379 412 
Associates & minorities 156 1,380 859 912 1,009 
Other non-cash items - - - - - 
Change in working capital (102) (90) (166) (115) (116) 
Cash flow from operations 876 3,169 2,543 2,919 3,161 
Capex - maintenance (1,513) (1,422) (1,422) (1,422) (1,422) 
Capex - new investment (45) (36) 0 0 0 
Net acquisitions & disposals 632 640 600 600 600 
Other investments (net) - - - - - 
Cash flow from investing (926) (818) (822) (822) (822) 
Dividends paid (3,252) (3,251) (956) (1,148) (1,148) 
Equity finance 0 0 0 0 0 
Debt finance 1,399 1,159 500 700 990 
Other financing cash flows 1,853 109 (882) (1,301) (1,360) 
Cash flow from financing 0 (1,983) (1,338) (1,748) (1,517) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 206 0 0 0 
Net other adjustments (133) 206 (1,027) (782) (819) 
Movement in cash (183) 574 (642) (432) 3 
Free cash flow to firm (FCFF) 363.12 2,816.09 2,214.22 2,609.44 2,879.13 
Free cash flow to equity (FCFE) 3,068.47 3,824.89 313.79 715.15 1,150.02 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.09 0.74 0.58 0.68 0.75 
FCFE per share 0.80 1.00 0.08 0.19 0.30 
Recurring cash flow per share 0.26 0.85 0.71 0.79 0.86 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 8,229 9,631 11,053 12,474 13,896 
Less: Accumulated depreciation (1,584) (1,964) (2,481) (2,860) (3,272) 
Tangible fixed assets (net) 6,645 7,668 8,572 9,614 10,624 
Intangible fixed assets (net) 4,681 4,642 4,642 4,642 4,642 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 14,321 14,961 15,561 16,161 16,761 
Cash & equivalents 721 1,295 653 221 223 
A/C receivable 405 500 608 725 846 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 199 245 278 298 313 
Current assets 1,325 2,040 1,540 1,243 1,382 
Other assets 674 507 507 507 507 
Total assets 27,645 29,817 30,821 32,167 33,915 
Common equity 12,621 13,567 14,094 14,719 15,457 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 12,621 13,567 14,094 14,719 15,457 
Long term debt 9,111 10,959 11,459 12,159 13,149 
Other long-term liabilities 931 948 948 948 948 
Long-term liabilities 10,042 11,908 12,408 13,108 14,098 
A/C payable 475 529 490 502 515 
Short term debt 4,389 3,699 3,699 3,699 3,699 
Other current liabilities 118 114 130 140 146 
Current liabilities 4,982 4,343 4,319 4,340 4,361 
Total liabilities and shareholders' equity 27,645 29,817 30,821 32,167 33,915 
Net working capital 10 101 266 382 497 
Invested capital 26,331 27,878 29,548 31,305 33,031 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 3.30 3.55 3.68 3.85 4.04 
Tangible book value per share 2.08 2.33 2.47 2.63 2.83 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 101.2 98.5 102.9 106.2 107.6 
Net debt/total assets (%) 46.2 44.8 47.1 48.6 49.0 
Current ratio (x) 0.3 0.5 0.4 0.3 0.3 
CF interest cover (x) 12.1 9.0 1.6 2.4 3.1 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 34.0 10.7 11.6 8.9 8.3 
Recurring P/E @ target price (x) * 44.6 14.0 15.2 11.6 10.9 
Reported P/E (x) 34.0 9.5 10.6 8.9 8.3 
Dividend yield (%) 6.0 6.0 6.0 6.0 7.2 
Price/book (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 
Price/tangible book (x) 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 
EV/EBITDA (x) ** 32.4 29.6 19.3 17.1 16.9 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 37.9 34.5 22.5 19.8 19.5 
EV/invested capital (x) 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: WHA Utilities & Power; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 

  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Songklod Wongchai FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss 
or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

History of change in investment rating and/or target price 
 

WHA Utilities & Power (WHAUP TB) 
 

  
Date Rating Target price Date Rating Target price Date Rating Target price 

25-Feb-2022 HOLD 4.50 19-May-2022 BUY 4.50 - - - 
 

Songklod Wongchai started covering this stock from 05-Sep-2024 
Price and TP are in local currency 
Source: FSSIA estimates 

   
Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
WHA Utilities & Power WHAUP TB THB 4.04 BUY  ราคาก๊าซฯ ปรบัขึน้ ขณะทีร่าคาไฟฟ้าปรบัลง หรอืถกูกดดนัจากมาตราการภาครฐั จะส่งผลให ้

margin โรงไฟฟ้าแคบลงอย่างมนียั 

 การปรบัเปลีย่นนโยบายพลงังานของภาครฐั 

Source: FSSIA estimates 
 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited. 

All share prices are as at market close on 04-Sep-2024 unless otherwise stated. 
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RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
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 market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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