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ニュース証券株式会社 【関東財務局長（金商）第138号】

加入協会  日本証券業協会

主な事業  金融商品取引業                                                                                                                                 

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140905

年初来高値更新が続くベトナム株式市場

―8 月の主要なマクロ経済指標、有力国営企業の IPO、不動産会社の業績回復―

8 月 25 日、VN 指数は 2009 年 10 月に付けた高値 624.10 ポイントを更新して以来、同指数は出来高

を伴いながら、高値更新を続けています。昨日の終値は、0.53 ポイント安の 640.22 ポイント、年初来上

昇率は 26.87％、PER は 15.95 倍、配当利回りは年率 3.67％となっています。

前回のレポートで、タイ + VIP（ベトナム、インドネシア、フィリピン）のなかで、ベトナム市場は、

PER が最も低く、配当利回りも最も高く、バリュエーションからみて、最も魅力的な株式市場であると

紹介いたしました。

今回は、主要なマクロ経済指標、今年の国営企業の株式新規公開（IPO）、直近、株価が急伸している

不動産・インフラ建設セクターの業績動向から、ベトナム株式市場を見てみます。

VN 指数 日足チャート（2013 年 9 月 5 日～2014 年 9 月 4 日）

（チャートはブルームバーグ）

8 月の主要なマクロ経済指標の発表結果 ～ インフレ率の低下と輸出の伸びが予想以上の好結果

次ページの表は、先週から今週にかけて発表された 8 月の主要なマクロ経済指標の結果です。

8 月の消費者物価指数（CPI）は前年同月比 4.31%増と、ブルームバーグが集計したエコノミスト予想

の中央値 4.60％を下回り、予想以上にインフレ率が安定していることを示しています。
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消費者物価指数、貿易収支、製造業 PMI 指数の状況

CPI はまた、前月比では 0.22％増と 2 ヶ月連続して上昇幅が縮小しており、前年末比でも 4.73％増と、

政府が 2014 年のインフレ目標としている 6％を下回って安定しています。

8 月の貿易収支は、1 億ドルの黒字と推定され、7 月の貿易収支は、2 億 5000 万ドルの赤字から 4900
万ドルの赤字へと上方修正されています。年初来 8 ヶ月間の輸出の伸びは、エコノミスト予想の中央値

12.9％を上回る 14.1％となっています。年初来 8 ヶ月の輸出額は 969 億 8400 万ドル、一方、輸入額は
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952 億 8600 万ドル、その結果、貿易収支は 16 億 9800 万ドルの貿易黒字となっています。その内訳は、

国内部門が 101 億 6400 万ドルの貿易赤字、外国直接投資（FDI）部門が 118 億 6200 万ドルの貿易黒字

となっており、FDI 部門が、ベトナムの貿易黒字に貢献する構図が続いています。

昨日、HSBC から発表されたベトナムの製造業 PMI 指数は 50.3 と、7 月の 51.7 から低下しましたが、

ベトナムの PMI 指数は、12 ヶ月連続で、しきい値の 50 ポイントを上回っています。

2014 年の GDP 成長率の政府目標は 5.8％です。2013 年の GDP 成長率は 5.42％、2014 年第 1 四半期

は 5.09％、第 2 四半期は 5.25％、2014 年上半期は 5.18％となっています。先週、グエン・タン・ズン

首相は、政府のウェブサイトに発表した声明のなかで、2014 年の GDP 成長率の政府目標は、達成可能

と発言しています。

市場予想を上回るマクロ経済の安定は、ベトナム株式市場の支援材料のひとつになっています。

銀行セクターの貸出成長率・預金残高、ベトナム資産管理公社による不良債権の購入

中央銀行の発表によると、2014 年 8 月 21 日時点の貸出成長率は前年末比 4.33％増に留まっており、

2014年の与信目標の 12％から 14％に遠く及んでいない状況です。昨年は、12月に貸出成長率が急伸し、

年間目標を達成しました。昨年 8 月末の貸出成長率は 5.6％増でしたので、今年も昨年と同じように年末

に与信が急増しても、今年の与信目標に届かない可能性があります。一方、預金残高は前年末比 8.12％
となっており、資金余剰が続いています。

ベトナム資産管理公社（VAMC）の発表によると、2014 年 8 月末時点で、VAMC は、58 兆ドン超の

不良債権を購入しており、70 兆ドンの年間購入目標は達成される見通しです。一方、VAMC は購入した

不良債権の売却に苦闘しています。不良債権処理を迅速に進めていくために、VAMC は、政府に対し、

自己資本を 5000 億ドンから 2 兆ドンに増資することを申請しています。

政府および中央銀行が、与信拡大と不良債権処理の進展に向けた施策を進めていくことは、株式市場

にとって、プラス材料のひとつになっていきます。

商業銀行の定期預金金利の引き下げと政策金利

先週木曜日、ベトコムバンクは、1 ヶ月から 2 ヶ月の定期預金金利を 4.8％から 5％に、3 ヶ月から 9
ヶ月の預金金利を 5.5％から 5.7％に、12 ヶ月の預金金利を 6.5％にそれぞれ引き下げました。

直近 2 年間、大手商業銀行が定期預金を引き下げたあとに、中央銀行が政策金利を引き下げる事例が

続いていましたので、今回も政策金利の引き下げがあるのでは、という空気が市場で強まりましたが、

翌日、中央銀行は記者会見のなかで、2014 年のインフレ率を 5％と予測しており、6 ヶ月未満のドン建

て定期預金金利の上限である 6％は、適正な水準であり、現時点で、政策金利の変更を行う考えがない

ことを示しました。しかしながら、ドン建て預金金利が引き下げられたことは、預金から株式投資への

資金移動を促す機会を提供しますので、株式市場にとって、好材料のひとつと考えられます。
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国営企業の民営化・新規公開 ～ 投資家が注目するビナテックスとベトナム航空の入札日程

入札（IPO）が 2 ヶ月延期されていたベトナム繊維・縫製グループ（ビナテックス）の入札が、今月

22 日に実施されます。IPO に供されるのは、発行済株式総数の 24.4％です。ビナテックスはまた、戦略

パートナーに対して、株式総数の 24％を割り当てる計画となっています。

先週、ベトナム航空が、今年 11 月に入札（IPO）を行う予定と現地で報道されました。入札に対して

5％、戦略パートナーに対して 20％の株式が配分される計画となっています。

日本では、入札＝新規上場を意味していますが、ベトナムでは、入札（IPO）と新規上場にはタイム

ラグがあります。ビナテックスの場合、入札後の新規上場の時期を、遅くとも 2017 年 12 月までと発表

しています。待望の国営企業の新規上場に対する期待感が強まる一方で、上場まで最大で 3 年間の猶予

期間を設けていることに、一部の投資家の間では失望感が広がっています。これまで国営企業の民営化・

新規公開の工程は、遅れに遅れており、政府の掛け声倒れに終わっているのですが、今年に入り、IPO
を行う企業数が増えてきています。今年 8 月末までに、ホーチミン証券取引所で IPO を行った企業数は

18 社です。過去 3 年間の年初来 8 ヶ月間の実績をみてみますと、2013 年が 9 社（年間 16 社）、2012 年

が 6 社（年間 7 社）、2011 年が 10 社（年間 11 社）となっています。今年に入り、IPO 数が急増してい

ます。IPO 数が増加していることは、株式市場の流動性を高めるうえでプラス材料となります。

最近の不動産・インフラ建設セクターの株価上昇が、VN 指数を押し上げた一因

先週末、不動産・インフラ建設セクター株が全面高になりました。同セクター株が上昇した理由を、

四半期ベースの売上高の推移で説明いたします。

近年、同セクターの売上高は、上半期よりも下半期、なかでも第 4 四半期の売上高が大きくなる傾向

があります。上の表は、同セクターの時価総額上位20社の直近6四半期の売上高の推移を示しています。
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背景が黄色になっている銘柄は、下半期あるいは第 4 四半期の売上高が、上半期及び第 3 四半期と比較

して、顕著に大きくなっている銘柄です。

同セクターの一般的な株価の動きについて、ベカメックス IJC（IJC）の株価の動きから説明します。

IJC の 2013 年第 1 四半期から第 3 四半期までの売上高は 1937 億ドン、これに対し、2013 年第 4 四

半期の売上高は 4214 億ドンと倍増以上となりました。IJC の株価は、昨年 9 月、52 週安値の 5,345.45
ドン（調整済）を付けたあと、第 4 四半期の売上の急回復を材料に、8,000 ドン台まで上昇します。

そして、2013 年第 4 四半期決算が発表された今年 2 月、株価は 14,000 ドンまで急伸します。その後、

2014 年第 1 四半期の売上の急減を受けて、株価は 10,000 ドン割れまで反落しましたが、第 4 四半期の

業績回復期待を背景に、今月 3 日、IJC の株価は 52 週高値の 15,800 ドンまで反騰しています。

同セクター株は、相対的に株価が出遅れているセクターのひとつであり、同セクター株の株価動向は、

VN 指数の行方にも影響を与えます。

これから年末にかけての主要な経済指標、注目の国営企業の IPO、不動産・インフラ建設セクター株

の企業業績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


