
Company Background
บร ิษ ั ทผล ิตแล ะจ  ำหน ่ ำย เหล ็ก ท ี ่ ถ ื อว ่ ำม ี ส ่ วน แบ ่ งตลำดมำกที ่ ส ุ ด ใน
อุตสำหกรรมเกือบ 29% จ ำหน่ำยสินค้ำทั้งในประเทศและส่งออกต่ำงประเทศ 
สินค้ำหลักๆได้แก่ เหล็กแผ่น ท่อเหล็ก และท่อพลำสติก

ไทยยกเลิกเก็บภำษีหนุนกำรน ำเข้ำเหล็กเคลือบ
มีกำรประกำศจำกกรมกำรค้ำต่ำงประเทศของประเทศไทยในกำรยกเลิกกำร

เก ็บภำษี  anti-dumping (ADP) ในผลิตภัณฑ์ เหล ็กชนิด เคลือบ โลหะผสม
อะลูมิเนียม-สังกะสี (กัลวำไนซ์) ที่น ำเข้ำจำกเวียดนำมทั้งหมด มีผลตั้งแต่วันที่ 
23 มี.ค.ที่ผ่ำนมำ หลังจำกมีผลบังคับใช้มำเป็นเวลำกว่ำห้ำปี แต่ยังคงกำรเก็บ
ภำษีของผลิตภัณฑ์เหล็กชนิดเคลือบสีอยู่จนถึงปี 2027

อย่ำงไรก็ตำมที่ผ่ำนมำ กำรส่งออกผลิตภัณฑ์เหล็กไปยังประเทศไทยคิดเป็น
สัดส่วนเพียงประมำณ 2% ของปริมำณกำรส่งออกทั้งหมด ซึ่งกำรยกเลิกกำร
เก็บภำษีในครั้งนี้จะส่งผลเชิงบวกต่อผู้ส่งออกเหล็กของเวียดนำม ท ำ ให้สำมำรถ
เปิดตลำดส่งออกใหม่ในช่วงเวลำที่อุปสงค์อื่นๆที่อ่อนแอลง 

มุมมองนักวิเครำะห์ HSC
ปีงบประมำณของบริษัทเริ ่มตั้งแต่วันที่  1 ต.ค. ถึง 30 ก.ย. นักวิ เครำะห์ 

HSC มองว่ำผลประกอบกำร 9M23 (มิ.ย.) คำดจะขำดทุนสุทธิที่  VND230bn
และ 3Q23 (เม.ย.- มิ.ย) จะมีก ำไรสุทธิ VND200bn ลดลง -20.2%QoQ และ -
14.6%YoY กำรลดลงต่อไตรมำสตรงกันข้ำมกับผู้ค้ำรำยอื่นๆที่คำดว่ ำจะเริ่ม
ฟื้นตัว โดยสำเหตุหลักคือ ควำมต้องกำรสินค้ำของตลำดในประเทศยังคงอ่อนแอ 
และค่ำใช้จ่ำยในด ำเนินกำรเครือข่ำยกำรจัดจ ำหน่ำยในประเทศสูงขึ้น ส ำหรับ
ยอดขำยสุทธิคำดจะอยู่ที่ VND9tn ลดลง -25.5%YoY แต่เพิ่มขึ้น +30%QoQ
ยอดขำยผลิตภัณฑ์เหล็กจะอยู่ที ่  386,481 ตัน ลดลง -7.3%YoY แต่เพิ่มขึ้น 
+31%QoQ หนุนโดยกำรส่งออกที่ฟื้นตัวถึง +46%QoQ

อี กท ั ้ ง ยอดขำยภำย ในปร ะ เทศน ่ ำจ ะ ปร ั บต ั วด ี ข ึ ้ น  +7 .8%YoY แล ะ 
+19.9%QoQ ด้วยเหตุนี้ทำงนักวิเครำะห์จึงคำดว่ำยอดกำรส่งออกจะคิดเป็น 
48% ของยอดขำยรวมใน 3Q23 ซึ่งเพิ ่มขึ้นกว่ำไตรมำสก่อนหน้ำ เนื่องจำก
บร ิษ ั ทพ ึ ่ งพำตลำด ในปร ะ เทศ มำกกว ่ ำ  ห ำก เท ี ยบก ั บผ ู ้ ค ้ ำ รำยอ ื ่ นๆ ใน
อุตสำหกรรมเดียวกัน บริษัท HSG ถือว่ำเป็นบริษัทที่ ไม่ค่อยแสวงหำตลำดกำร
ส่งออกใหม่ ท ำให้กำรฟื้นตัวช้ำกว่ำผู้ค้ำรำยอื่น อีกทั้งอัตรำก ำลังกำรผลิตที่
ยังคงอยู่ในเกณฑ์ที่ค่อนข้ำงต ่ำ

ทั้งนี้นักวิเครำะห์ HSC คำดว่ำอุปสงค์ในประเทศจะฟื้นตัวอย่ำงแข็งแกร่งในปี 
2024 จำก FDI ที่ ไหลเข้ำกำรเบิกจ่ำยกำรลงทุนภำครัฐฯและภำคอสังหำฯที่ฟื้น
ตัว ซึ่งจะหนุนให้ Hoa Sen Home (HSH) ดีขึ้นไปในทิศทำงเดียวกัน

ปรับกลยุทธ์เพื่อเพิ่มยอดขำยเหล็ก
นักวิเครำะห์มองว่ำรำคำขำยเฉลี่ย (ASP) ผลิตภัณฑ์เหล็กต่ำงๆใน 3Q23 จะ

คงที่  QoQ แต่ลดลง 20.3%YoY เฉลี่ยอยู่ที่  VND22.9mn/ตัน และด้วยก ำลัง
กำรผลิตเหล็กแผ่นที่เพิ่มขึ้น บริษัทจึงตั้งรำคำขำยเฉลี่ยให้ต ่ำกว่ำผู้ค้ำรำยอื่นๆ 
เพื่อหนุนยอดขำยให้โตขึ้น ทั้งนี้ทำงนักวิ เครำะห์คำดว่ำอำจจะไม่ ได้ ส่งผลต่อ
ยอดขำยตำมที่บริษัทได้ตั้งเป้ำไว้
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Sale Breakdown

Industry                 
Last Price              
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Upside/Downside 

ใน 3Q23 สัดส่วนของรำยได้ 48.0% มำจำกกำรส่งออก
ผลิตภัณฑ์เหล็กอย่ำงเหล็กแผ่น ท่อเหล็ก และท่อพลำสติก 
ไปต่ำงประเทศ และ 52.0% มำจำกกำรขำยภำยในประเทศ

18 JULY 23

52.0%

48.0%

D o mest ic Exp o r t

Valuation 09-22A 09-23E 09-24E

P/E (x) 42.8 103 9.59

P/B (x) 0.92 1.00 0.93

Financial
(VND bn)

09-22A 09-23E 09-24E

Net Sales 49,711 34,672 41,026

Gross Profit 4,917 3,629 5,656

Net Income 251 107 1,153

EBIDA 1,724 1,501 2,908

EPS (VND/share) 420 174 1,872

Dividend Yield (%) - - -
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Materials
VND17,400
VND16,200
-6.9%



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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