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加入協会  日本証券業協会
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外国株式は、価格変動リスク、為替変動リスク、カントリーリスク、会計基準変更リスク、流動性リスク、取引相手先リスク（カウンターパーティーリス

ク）、機会損失、その他リスクがあります。ご投資をする際には、上記価 格変動及び為替変動により投資元本を下回るおそれがありますので、約款・

投資ガイド及び契約締結前交付書面をよくお読みいただき、商品特性やリスク及びお取引ルール等を十分ご理解の上、投資家ご本人様の判断に

て行ってください。ベトナム株式へのご投資には、取扱手数料（【対面取引の場合】約定代金×2.10%（最低手数料800,000ドン）、が必要です 。外

国株式の売買にあたり、円貨と外貨を交換する場合には、外国為替市場の動向をふまえて当社が決定した為替レートによるものとします。
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ホアン・アイン・ザーライ（HAG）

―不動産から農園経営へ、ベトナムからラオス、カンボジア、ミャンマーへ―

会社概要

ホアン・アイン・ザーライ（HAG）は、木材製品の加工販売会社として、1993 年に設立されました。

そして、2008 年、ホーチミン証券取引所に上場しました。HAG は、上場で調達した資金を基にして、

多角経営に乗り出しました。マンションの開発・販売を行う不動産事業を中核にして、水力発電事業、

鉱山開発事業、天然ゴム農園経営と多角化を進めていきました。

当時、ベトナム株への投資に関心の高かった投資家の方々の多くは、ホアン・アイン・ザーライ（HAG）

を、ベトナムを代表する大型優良株のひとつと考えていたと思います。

直近 4 年間で、ベトナムのブルーチップの多くの株価が、相対的に高いパフォーマンスを残している

一方で、HAG の株価は、そのなかで最もパフォーマンスが低かった銘柄のひとつとなっています。

多くの投資家が大型優良株と考えていた HAG の株価は、なぜ長期間の低迷を余儀なくされたのでし

ょうか？その理由について考えてみます。

まず、本拠地のザライ省、ホーチミン市、ダナン市を中心としたマンションの開発・販売からの収益

が悪化したことです。その原因のひとつは、2011 年から始まったハイパー・インフレ退治のための金融

引締策と、不動産投資への融資規制により、HAG の不良在庫が急速に積み上がったことです。

次に、多角化の一環として展開していた水力発電事業と鉱山開発事業は、その収益性の低さに加え、

森林破壊や洪水など環境問題から事業が遅延し、本業の収益低下の穴埋めに貢献できませんでした。

最後に、天然ゴムの植林計画についてです。HAG は、2007 年から天然ゴムの植林を進めています。

現在、44,500 ヘクタール（ha）の植林を完了していますが、天然ゴムは植林から 5 年間は収穫が期待で
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きませんので、HAG の収益に本格的に寄与し始めるのは、2012 年以降ということになります。従って、

ここ数年間のホアン・アイン・ザーライ（HAG）の収益に、天然ゴム事業は寄与していませんでした。

これらの理由から、HAG の財務体質が悪化し、株価の長期低迷につながっていったと考えています。

また、4 年前も、現在も、HAG の外国人持株比率は約 31％です。海外投資家の取得コストを知る術は

ありませんが、塩漬けになったままの株式が多く存在していると想像しています。期待通りの優良株に

なれず、投資家にマイナスのイメージを植え付けてしまったことも、株価の戻りの鈍さに影響を与えて

いると考えています。

大きな変貌を遂げつつある事業構成

左下の表は、2012 年と 2013 年の HAG の売上構成比の比較です。

2012 年の売上構成では、マンションの開発・販売が 64.4％を占めていますが、2013 年には 8.9％まで

低下しています。一方、2013 年の売上構成比でトップの 30.2％となっている砂糖（サトウキビ）は、2012
年には売上がありませんでした。同様に、天然ゴムの売上比率も、2012 年の 1.1％から、2013 年は 8.7％
に上昇しています。

不動産の売上比率が急減したのは、HAG が保有する 12 件の開発プロジェクトを、HAG の 100％子会

社アンフー社（An Phu Company）に売却したことによります。アンフー社は、HAG から引き継いだ不

動産の売却と、銀行債務の返済を担う債権回収会社として設立され、その使命を果たしたのちは、解散

することになっています。アンフー社の事業の成否もまた、HAG の構造改革の鍵を握っています。

利益率の低い部門から撤退し、利益率の高い部門に経営資源を集中

HAG は、ベトナム国内の不動産プロジェクトを、子会社に売却したことに加えて、2015 年までに、

小規模で利益率の低い水力発電所と鉱産事業の売却を検討しています。そして、不動産事業は、ミャン

マーのヤンゴン市で開発が進められている複合商業センター案件に集約されます。同事業が、HAG の収

益に寄与するのは 2015 年からです。
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今後、HAG は利益率の高いプランテーション農園経営に注力していく方針です。砂糖（サトウキビ）

に加えて、2014 年からは、天然ゴムの生産が拡大し、トウモロコシの生産が始まります。2015 年には、

パーム油の生産と、肉牛・乳牛の飼育と牛乳の生産も開始される予定です。

2014 年第 1 四半期および 2013 年 12 月期通期決算の状況

下の表は、HAG の直近の収益計算書とバランスシートです。

2013 年通期の連結売上高は前年比 37％減の 2 兆 7712 億ドン、売上総利益は同 0.4％減の 1 兆 5751
億ドン、純利益は同 142％増の 8461 億ドンとなっています。減収は、不動産事業売却によりマンション

販売が、2012 年の 2 兆 8294 億ドンから 2475 億ドンに急減したことによります。一方、増益は、利益

率の高い製糖事業が主力の収入源になったことによります。これを反映して、2013 年の売上総利益率お

よび純利益率は、43.16％、30.53％と、2012 年の 27.32％、7.96％から大幅に改善しています。

2014 年第 1 四半期の連結売上高は前年同期比 28％増の 9248 億ドン、売上総利益は同 27％増の 4310
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億ドン、純利益は同 334％増の 3720 億ドンとなっています。事業別の売上は、製糖が 53.2％と比率を

高めています。マンション販売は 9.6％と低下しています。また、売上高総利益率は 46.61％、純利益率

は 40.23％でした。

農園（プランテーション）事業の拡大

HAG の天然ゴム農園の栽培面積は、ベトナム中央高原のザライ省とダクラク省で 8,800 ヘクタール、

カンボジア北東部のラタナキリ州で 9,700ヘクタール、ラオス南部のアッタプー県で 26,000ヘクタール、

合計 44,500 ヘクタールとなっています。これらゴム農園の開発は、2007 年から始まり、2013 年末まで

に終了しています。農園は、3 ヶ国にまたがっていますが、お互いに近接しており、半径 200Km の範囲

のなかに収まっています。樹液が採取できる樹木の栽培面積は、2013 年末時点で全体の約 16％に過ぎ

ませんが、毎年、拡張が続き、2018 年には 100％に達する見込みです。

直近 1 年以上、中国からの需要減と、生産の増加から、天然ゴム価格の低迷が続いていますが、HAG
の農園の生産コストは、ベトナム平均の生産コストよりも低く、高い利益率を維持しています。

2013 年から収穫が始まったサトウキビの栽培面積は、8,000 ヘクタールまで拡張する計画となってい

ます。HAG によると、2013 年の 1 ヘクタール当たりのサトウキビの収穫量は 120 トンと、周辺諸国の

収穫量 60 トンから 80 トンと比べて、高い収穫力を示しています。2013 年の砂糖売上は、HAG の年間

目標 6380 億ドンを上回る 8380 億ドンに達しています。2013 年通期の売上に占める砂糖の比率は 30％
でしたが、2014 年第 1 四半期は 53％まで上昇しており、現在では、HAG を支える大黒柱の事業に成長

しています。ラオスのアッタプー県のサトウキビ農園のとなりに、1 日のサトウキビ処理能力が 7,000
トンの製糖工場が建設されています。

トウモロコシ農園は、2,000ヘクタールの試験栽培を経て、5,000ヘクタールまで開発が進んでいます。

2015 年までに、10,000 ヘクタールまで拡大する予定です。HAG は、イスラエルから最新の栽培技術を

取り入れ、高い収穫力と低い生産コストを実現しています。生産されたトウモロコシは、ベトナムに逆

輸出され、主として家畜の飼料として利用されます。また、肥料やバイオ燃料の原料としても利用され

ます。ベトナムは、トウモロコシの輸入国ですので、不足分を HAG の生産分で補うことが可能です。

2014 年から売上に貢献することが期待されています。
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HAG は、2012 年からアブラヤシの植林を始め、2013 年末までに、12,300 ヘクタール（カンボジア

10,300 ヘクタール、ラオス 2,000 ヘクタール）の植林を終えています。そして、2015 年までに 30,000
ヘクタールまで拡大する計画です。アブラヤシは、天然ゴムと比較して、投資コストが低いことが魅力

です。植林してからパーム油が採取できるようになるまでの期間も 3 年間と短く、アブラヤシの寿命は、

ゴムの木と同じ 25 年から 30 年です。パーム油は、2015 年から HAG の収益に貢献し始め、2018 年に

栽培面積の 100％が収穫面積となります。ベトナムはパーム油の需要のほぼ全量を輸入に頼っています

ので、将来、カンボジアやラオスで生産された HAG のパーム油が、ベトナムに輸出される可能性は、

高いと考えています。

ミャンマーのヤンゴン市での複合センター開発

ホアン・アイン・ザーライ（HAG）は、ミャンマーの最大都市ヤンゴン市で、複合商業センター開発

プロジェクトを行っています。総投資額は 4 億 4000 万ドル、開発期間は、2013 年から 2016 年となっ

ています。2011 年、HAG は、70 年間のリース契約を結び、2012 年、建設・運営・譲渡方式（BOT）
により、開発が始まりました。2015 年第 1 四半期に商業センターとオフィスビル、第 2 四半期に 5 つ星

ホテルが、それぞれ開業し、HAG の収益に、2015 年から貢献を始める予定です。

外資規制緩和により、有望な投資国として、外国企業のミャンマー進出意欲は高く、ヤンゴン市内の

オフィスビルやホテルは、慢性的にひっ迫している状況が続いています。

また、第 2 期工事では、オフィスビルと、家具が備わったサービス・アパートメントが建設される計

画となっています。

食肉、牛乳事業への新規進出

2014 年 6 月 9 日、HAG は、ヌティ・フード（Nutifood）および、国営サイゴン・トレーディング・

グループ（サトラ）傘下の食肉（豚肉及び牛肉）加工大手ビッサン（Vissan）との間に、「乳牛・肉牛農

場および食肉加工施設建設プロジェクトに対する共同投資契約」を締結したことを発表しました。

同プロジェクトの投資総額は 6 兆 3000 億ドン、開発期間は、2014 年から 2017 年、最終的には、120,000
頭の乳牛と、116,000 頭の肉牛を飼育する計画です。2014 年は、40,000 頭から 60,000 頭の肉牛を輸入

し、2015 年に出荷される予定となっています。
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外国株式は、価格変動リスク、為替変動リスク、カントリーリスク、会計基準変更リスク、流動性リスク、取引相手先リスク（カウンターパーティーリス

ク）、機会損失、その他リスクがあります。ご投資をする際には、上記価 格変動及び為替変動により投資元本を下回るおそれがありますので、約款・

投資ガイド及び契約締結前交付書面をよくお読みいただき、商品特性やリスク及びお取引ルール等を十分ご理解の上、投資家ご本人様の判断に

て行ってください。ベトナム株式へのご投資には、取扱手数料（【対面取引の場合】約定代金×2.10%（最低手数料800,000ドン）、が必要です 。外

国株式の売買にあたり、円貨と外貨を交換する場合には、外国為替市場の動向をふまえて当社が決定した為替レートによるものとします。

VX        D 作成：ニュース証券株式会社140723

ヌティ・フードは、ザライ省トラダ工業団地内に、スウェーデンの最新技術を導入した牛乳生産工場

を建設し、その第 1 期工事が終了した時点での牛乳の年間生産能力は、2 億 9000 万リットルを予定して

います。また、ビッサンは、ロンアン省に、年間処理能力が 10 万トンの食肉加工施設を建設することに

なっています。同事業が HAG の収益に貢献するのは、2015 年決算からの予定です。

直近 1 年間の株価の動き

直近 1 年間のホアン・アイン・ザーライ（HAG）の株価と、VN 指数の上昇率を比較してみますと、

概ね HAG の株価と、VN 指数は連動しています。

HAG の経営の軸足は、利益率の低い事業を分離し、高い利益率の見込める本拠地のザライ省、ラオス、

カンボジアを中心とした農園経営と、ミャンマーの不動産開発事業に移行しつつあります。
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ホアン・アイン・ザーライ（HAG）の株価は、南シナ海での中越間の緊張の高まりの影響による株価

急落前の水準に戻っていますが、3 月 21 日につけた 52 週高値から比較すると、その株価の反発は緩や

かです。

これまで説明してきましたように、HAG の収益構造は、2012 年から 2013 年と大きく変貌を遂げつつ

あります。2014 年から 2015 年にかけて、新規事業からの売上が大幅に伸びてくると予想されています。

現在の株価には、直近 4 年間で最も株価パフォーマンスの悪かった大型優良株のひとつという投資家

のマイナス・イメージが残っている可能性があると考えられます。過去の多角化への失敗から、農業や

畜産事業への進出を、安易な多角化と捉える考え方もあります。ここ 3 年間、市況の低迷が続く天然ゴ

ム価格、粗糖、パーム油の最近の市況も芳しくはありませんので、これら商品市況の回復に対する懸念

も含まれているかもしれません。また、ミャンマーの不動産市況も既に過熱化しているかもしれない不

安が株価に織り込まれている可能性も考えられます。

しかし、HAG のプランテーション農園は、人件費など生産コストの低いラオス、カンボジアを中心に、

半径 200km 以内の地域に展開し、最新の生産技術を導入して、近隣諸国の農園よりも高い収穫性を維持

してします。例え市況が低迷しても、相対的に高い価格競争力を持っていますし、家畜事業では、生産

コストに影響する飼料を、HAG で生産したトウモロコシを利用し、牛糞などは農園の肥料として再利用

することにより、農園事業と畜産事業との間に、コスト削減の相乗効果を図ろうとしており、その経営

戦略は高く評価されます。

また、HAG のヤンゴン市の複合商業センター開発は、外国企業の不動産開発としては、かなり初期の

段階に始まっています。いずれバブル崩壊の危機も高まってくるでしょうが、その時期は、もう少し先

の話と考えています。

HAG の売上は、収穫が可能となる天然ゴムとアブラヤシの栽培面積が増えていきますので、2013 年

を底にして上昇に転じ、2015 年は大きく伸びていくことが予想されています。特に収穫量が伸びるのは、

2015 年ですし、ミャンマーからの不動産事業収入が初めて計上されるのも、畜産業からの売上貢献が始

まるのも 2015 年です。

2015 年に起きると予想されている HAG の収益の伸びと収益構造の大きな変化に期待して、今後の

HAG の業績と株価に注目していきたいと考えています。

海外株調査室 小畑 直樹


