
Company Background
บริษัทผู้ผลิตและจ ำหน่ำยยำ เวชภัณฑ์ อำหำรเสริม และผลิตภัณฑ์ดูแลควำม
งำมให้แก่ โรงพยำบำลและร้ำนขำยยำทั่วประเทศ รวมทั้งส่งออกผลิตภัณฑ์
กว่ำ  85 ชนิดไปยัง  13 ประเทศทั่วโลก ปัจจุบันถือเป็นบริษัทที ่ผลิตและ
จ ำหน่ำยเวชภัณฑ์ที่มีมูลค่ำตลำดสุงสุดเป็นอันดับ 3 ของเวียดนำม

ปรับแผนธุรกิจประจ ำปีเพื่อบรรลุเป้ำที่วำงไว้
ในปีที ่ผ่ ำนมำ บริษ ัทมีรำยได้และก ำ ไรสุทธิ เพิ ่มขึ ้น  +17% และ 27%YoY 
ตำมล ำดับ เนื่องจำกได้รับส่วนแบ่งตลำดเพิ่มขึ้นจำกกำรที่คู่แข่ งประสบปัญหำ
ด้ำนกำรผลิตจำกกำรขำดแคลนส่วนผสมที่ต้องน ำเข้ำต่ำงๆ 
จำกกำรประชุมสำมัญผู้ถือหุ้นประจ ำปี 2023 เมื่อวันที่  19 เม.ย. ที่ผ่ำนมำ ตั้ง
เป้ำเติบโตต่อเนื่อง โดยมุ่งเน้นไปที่ตลำดที่มีศักยภำพอย่ำงโรงพยำบำลและกำร
ส่งออก ตั้งเป้ำรำยได้และ PBT อยู่ที่  VND5tn เติบโต +7%YoY และ VND1.1tn
เติบโต +3%YoY ตำมล ำดับ อีกทั้งตั้งเป้ำในกำรเพิ่มยอดขำยจำกโรงพยำบำล
ให้ถึง 20% จำกเดิม 15% ซึ่งบริษัทเล็งเห็นว่ำกำรท ำธุรกิจกับทำงโรงพยำบำล
เป็นกลยุทธ์ที่จะสำมำรถช่วยเพิ่มยอดขำยได้เป็นอย่ำงมำก แม้ว่ำจะมีระเบียบกำร
ประมูลที่เข้มงวดและระยะเวลำรอบกำรช ำระหนี้นำนขึ้น

คุมคุณภำพยำส่งออกเพื่อหนุนรำยได้ให้โต
บริษัทหวังว่ำกำรเน้นกำรส่งออกจะเป็นตัวขับเคลื ่อนรำยได้หลัก เนื ่องจำก
ปัจจุบันรำยได้จำกกำรส่งออกอยู่ที่ประมำณ VND100bn หรือเพียง 2.5% ของ
ยอดขำย และผลิตภัณฑ์ที ่ ส ่ งออกหลักๆคือยำแก้ปวด ลดไข้  Hapacol และ 
วิตำมินซี  Bocalex อย่ำงไรก็ตำมกำรควมคุมคุณภำพและช่องทำงกำรจัด
จ ำหน่ำยเป็นปัจจัยที่ส ำคัญ ซึ่งจะได้รับกำรสนับสนุนจำกบริษัทยำญี่ปุ่น Taisho
หรือผู้ถือหุ ้นรำยใหญ่ของบริษัท อีกทั้งมีแผนกำรร่วมมือกันส่งออกไปยัง 5 
ประเทศ ที่คำดว่ำจะสำมำรถหนุนรำยได้ให้เติบโตได้อย่ำงมีนัยส ำคัญ

ยกระดับมำตรฐำนอย่ำงต่อเนื่อง
ปัจจุบันของผลิตภัณฑ์ของ DHG ผลิตภำยใต้มำตรฐำน Japan-GMP มำกกว่ำ 
30% จึงท ำให้สำมำรถส่งออกไปยังต่ำงประเทศได้ แต่ เพื่อเพิ่มกำรส่งออกให้
หลำกหลำยมำกขึ้น บริษัทจะยกระดับกำรผลิตส่วนใหญ่ให้ เป็นมำตรฐำน EU-
GMP ที่จะช่วยเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขันได้อย่ำงมำก
ทั้งนี้จะยังคงมำตรฐำนกำรผลิตในผลิตภัณฑ์ที่มีส่วนแบ่งตลำดสูงอยู่แล้วอย่ำง 
Hapacol & Klamentin ซึ่งมีส่วนแบ่งตลำดยำแก้ปวด 20% และ Bocalex มี
ส่วนแบ่งตลำดวิตำมินเสริม 15% และยังคงหำผลิตภัณฑ์ ใหม่จำกที่  Taisho
ผลิตอยู่แล้วอย่ำงเครื่องดื่มคอลลำเจน Alfe และยำหม่องแก้ปวด Counterpain

มุมมองนักวิเครำะห์ HSC
ส ำหรับปี 2023 นักวิเครำะห์คำดกำรณ์ยอดขำยสุทธิที่  VND5,134bn เพิ่มขึ้น 
+9.8%YoY และก ำไรสุทธิ  VND1,113bn เพิ่มขึ้น +12.7%YoY และมีมุมมอง
เชิงบวกในช่วง 2-3 ปีข้ำงหน้ำ โดยให้เหตุผลว่ำโรงงำนผลิตยำแห่งใหม่ beta-
lactam ที่จะเริ่มด ำเนินกำรได้ในปี 2024 และทุกสำยกำรผลิตถูกออกแบบมำเพื่อ
ตอบสนองมำตรฐำน Japan-GMP และEU-GMP จะช่วยเพิ่มควำมสำมำรถใน
กำรประมูลจัดหำยำและเวชภัณฑ์ให้กับโรงพยำบำลและผลักดันกำรส่งออกให้ดี
ยิ่งขึ้น
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Revenue Breakdown

Industry                 
Last Price              
Bloomberg TP      
Upside/Downside 

ใน 1Q23 ยอดขำยกว่ำ 89.8% มำจำกผลิตภัณฑ์ของ
บริษัท (In-house product) ซึ่งเพิ่มขึ้น 21%YoY เป็น 
VND1,104bn บริษัทยังคงมุ ่ง เน้นกำรขำยผลิตภัณฑ์
หลักอย่ำงยำปฏิชีวนะ ยำแก้ปวด ลดไข้  เช่น Hapacol 
Klamentin และ Haginat ส่วนยอดขำยอีก 10.2% มำ
จำกกำรขำยผลิตภัณฑ์ อ ื ่นๆที ่ ไม ่ ได ้ผล ิต เอง  ทั ้ งน ี ้
ยอดขำยลดลง 19%YoY เป็น VND125bn
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In-house products Merchandise

Valuation 21A 22A 23E

P/E (x) 12.6 11.2 10.1

P/B (x) 2.82 2.50 2.19

Financial
(VND bn)

22A 23E 24E

Net Sales 4,676 5,134 5,609

Gross Profit 2,257 2,488 2,737

Net Income 988 1,113 1,237

EBIDA 1,157 1,296 1,453

EPS (VND/share) 7,318 8,227 9,146

Dividend Yield (%) 3.24 3.24 3.24
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Health Care
VND105,800
VND110,750
4.7%



DISCLAIMER:รำยงำนฉบับนี้จัดท ำโดยบริษัทหลักทรัพย์  ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด ( มหำชน )  “บริษัท” ข้อมูลที่ปรำกฏในรำยงำนฉบับนี้ถูกจัดท ำขึ ้ นบนพื้นฐำนของ
แหล่งข้อมูลที่ เชื่อว่ำหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และควำมถูกต้อง อย่ำงไรก็ตำมบริษัทไม่รับรองควำมถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดั งกล่ำว ข้อมูลและควำมเห็นที่
ปรำกฏอยู่ ในรำยงำนฉบับนี้อำจมีกำรเปลี่ยนแปลง แก้ ไข หรือเพิ่มเติมได้ตลอดเวลำโดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ บริษัทไม่มีควำมประสงค์ ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้
ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ตำมที่ปรำกฏในรำยงำนฉบับนี้  รวมทั้งบริษัทไม่ ได้รับประกันผลตอบแทนหรือรำคำของหลักทรัพย์ตำมข้อมูล ที่ปรำกฏแต่อย่ำงใด 
บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่ เกิดขึ้นจำกกำรน ำข้อมูลหรือควำมเห็นในรำยงำนฉบับนี้ ไปใช้ ไม่ว่ำกรณีใดก็ตำม ผู้ลงทุนควร ศึกษำข้อมูลและใช้ดุลยพินิจ
อย่ำงรอบคอบในกำรตัดสินใจลงทุนบริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ ในข้อมูลและควำมเห็นที่ปรำกฏอยู่ ในรำยงำนฉบับนี้  ห้ำมมิให้ผู้ ใดน ำข้อมูลและควำ มเห็นในรำยงำนฉบับนี้ ไปใช้
ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท ำซ ้ำ น ำออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสำธำรณชนไม่ว่ำทั้งหมดหรือบำงส่วน โดยไม่ได้รับอนุญำตเป็นลำยลักษณ์อักษรจำก บริษัทล่วงหน้ำ กำร
ลงทุนในหลักทรัพย์มีควำมเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลและพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน
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