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ความคิดเห็น และ
กลยุทธ์การลงทนุ

• ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา ราคาหุ้น Hua Hong ปรบัตัว
ขึ้นกว่า 140% Outperform ตลาดอย่างชัดเจน 
เน่ืองจากตลาดมีมุมมองเชิงบวกกับนโยบายของ
รัฐบาลจีนท่ีสนับสนุนการผลิต Chip ภายในประเทศ

• บริษัทมีต้นทุนท่ีสูงอย่างต่อเน่ือง จากการตั้งโรงงาน
ใหม่ ส่งผลให้ก าไรชะลอตัว อย่างไรก็ดีคาดว่าแรงหนุน
จากนโยบายภาครัฐฯ จะสนับสนุนให้ก าไรมีแนวโน้มฟ้ืน
ตัวในกรอบ 10–15% ต่อปีในช่วง 1–2 ปีข้างหน้า 

• ปัจจุบันหุ้น Hua Hong ซื้อขายท่ีระดับ 132x NTM 
P/E สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปีท่ี 30x และคา่เฉลี่ย
อุตสาหกรรม Global Semiconductors ท่ี 27x 
สะท้อน Premium ท่ีสูงผิดปกติของผู้ผลิต Chip จีน 

• แม้บริษัทจะมีการลงทุนสูง แต่ยังมีข้อจ ากัดด้าน
เทคโนโลยีท่ี ไมส่ามารถก้าวสู่การผลิตขั้นสูงได้ 
นอกจากน้ีลูกค้าหลักเป็นกลุ่มยานยนต์ และ
อุตสาหกรรม มีความอ่อนไหวตามทิศทางเศรษฐกิจ

“ฮวา-หง” หนึ่งในผู้ผลิต Chip รายใหญ่ของจีน รับจ้าง
ผลิต Chip (Foundry) เน้นการผลิต 3 ประเภทหลัก
ประกอบด้วย Chip ในอุตสาหกรรมยานยนต์ 
เครื่องใช้ ไฟฟ้า และโทรศัพท์มือถือ

Hua Hong เป็นหุ้น Turnaround ที่ได้แรงหนนุจากการเติบโตของตลาด EV-IoT และ
ความต้องการในประเทศทีสู่งข้ึน อย่างไรก็ดี Valuation สูงกว่าอดีตมาก ขณะที่รายได้
เติบโตระดับปานกลาง และยังมีความไมแ่นน่อนจากการลงทนุ นักลงทุนทีส่นใจ แนะน าจับ
จังหวะเก็งก าไรระยะส้ัน หรือรอซื้อเมื่อราคาย่อตัวลง

ค าเตือน: ผู้ลงทุนควรเข้าใจลักษณะของ DR ก่อนตัดสินใจ การลงทุนมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ และราคาของ DR ผลการด าเนินงานใน
อดีต หรือการเปรียบเทยีบไมย่ืนยนัผลในอนาคต ข้อมูลและความเห็นในรายงานนีอ้้างอิงจากแหล่งที่เชื่อว่ามคีวามนา่เชื่อถือ อย่างไรก็ตามไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วน 
และอาจมีการเปลี่ยนแปลง แก้ไข หรือเพิ่มเติมได้ทุกเวลาโดยไมต้่องแจ้งล่วงหน้า นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณตัดสินใจด้วยตนเอง

Source: Bloomberg, Company Financial Statement, FSS Estimates

ส่วนแบ่งรายได้รายธุรกิจ

ก าไรต่อหุ้น

Sources: Bloomberg, FSS

ข้อมูลการเงินที่ส าคัญ

Last Price 82.3 HKD
Low/ High 52w 19.1 / 83.9
Target Price 47.5 (-40%)

Market Cap. 160bn HKD
668bn THB

Valuation 132x NTM P/E

Quality 11% Margin
Dividend N/A

1347 HK HUAHONG  
Issuer CR THB

23 70 5.20

ประเด็นด้านการลงทุน

การประเมินมูลค่าและความเสี่ยง
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Notes:  UL = Underlying, NTM = Next Twelve Months, Target Price = Bloomberg Consensus NTM 
Average ส าหรับ DR ไม่รวมผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึ้นจากอัตราแลกเปล่ียน, Margin = Best. Gross Margin, 
Dividend = BEst. NTM Dividend Yield, CR = Conversion Ratio, THB = Price in local currency ×
Current exchange rate against Thai Baht; Source: Bloomberg, FSS
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เผชิญกับแรง
กดดันต้นทุน และ
การแข่งขันราคา
ในอุตสาหกรรม


