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《企業紹介》 

同社は 2007 年 7 月に国道 13 号線（ホーチミン近郊から北西に伸びてビンズオン省を縦貫してカン

ボジア国境に至る主要幹線道路で一部は高速道路となっている）の通行料徴収や管理業務のために設立

された。2008 年 10 月には不動産開発事業の免許を取得してビンズオン省の国道 13 号線周辺の不動産

開発事業に進出している。ビンズオン省人民委員会が 95％を出資する不動産開発大手のベカメックス

IDC社（BCM）が発行済株式の 78.8％を保有している。 

ビンズオン省は長年にわたって海外企業の生産拠点誘致に積極的に取り組んできた結果、ベトナムで

は屈指の所得水準を誇る州となっている。高い生活水準、魅力ある雇用環境、より良い雇用を目指した

人材の流入などが、更なる工業団地開発需要や住居やインフラを含めた都市開発需要を生み出すという

好循環が同社の業績成長の牽引役となっている。ベカメックス IDC 社やビンズオン省人民委員会との

協力関係もプラス要因として考えることができよう。 

 

《2025 年 12 月期業績》 

2025年 12月期の売上高も前期比 56.2％

増の 1.5兆 VND（ベトナムドン）となり、

2022年 12月期以降続いていた前期比減収

に歯止めがかかった。不動産売却収入が

7―9 月に前年同期比 33.7 倍の 5,492 億

VND となったのに続き、10―12 月期も同

4.6 倍の 4,715 億 VND と継続して拡大し

たことが貢献した。政府のインフラ投資拡

大が火付け役となって、不動産開発投資が

回復に向かっている可能性がある。採算の

良い不動産売却収入の売上高構成比が上昇したため、粗利益率が前期比 3.5％ポイント上昇の 48.4％と

なり、粗利益は同 68.4％増の 7,717億 VNDとなった。販売費および一般管理費が同 91.6％増の 2,088

億 VND と急増したが、粗利益の増加がこれを吸収し、営業利益は同 48.4％増の 6,243 億 VND、純利

益は同 46.2％増の 5,176億 VNDとなった。 

 

《2025 年 10―12 月期決算》 

2025 年 10－12 月期の売上高は、前述のとおり不動産売却収入が大幅に増加したため、前年同期比

95.1％増の 5,975億 VNDとなった。2025年 12月期年間では改善がみられた粗利益率だが、7―9月期

は同 3.4％ポイント低下の 47.9％、10―12月期が同 5.6％ポイント低下の 42.3％と低下傾向を示してい

る。不動産開発需要に回復がみられるものの、競争環境は厳しい状況が続いている可能性がある。 

図表1　年間業績の推移      (単位　十億VND）

前期比
( %)

売上高 2,601.7 1,968.1 1,494.3 1,020.6 1,594.1 56.2

粗利益 991.0 808.9 650.7 458.4 771.7 68.4

粗利益率(%、%ﾎﾟｲﾝﾄ) 38.1 41.1 43.5 44.9 48.4 3.5

金融費用(ﾏｲﾅｽは収入） 98.8 78.7 66.8 50.5 53.4 5.7

販売費および一般管理費 112.5 103.7 100.8 109.0 208.8 91.6

営業利益 779.7 626.4 483.1 420.5 624.3 48.4

税前利益 782.8 640.5 494.4 414.9 621.0 49.7

純利益 621.1 511.0 394.9 354.1 517.6 46.2

出所　各種資料をもとに当社作成
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以上から粗利益は同 72.4％増の 2,528億 VNDとなった。しかし、販売費の大幅な増加によって販売

費および一般管理費が同 171.2％増の 782億 VNDに拡大したため、営業利益は一転して同 11.7％減の

1,551 億 VND に減少した。税前利益は同 10.7％減の 1,574 億 VND、純利益は同 23.0％減の 1,203 億

VND となった。需要の回復が継続してみられた点はポジティブに評価できるが、採算面では依然とし

て課題が残っている状況のようだ。 

《株価の推移》 

図表 3 は同社の株価と VN 指数について、2024 年末

の終値を 100として指数化したものだ。同社の株価パフ

ォーマンスは 2025 年 4 月以降、VN 指数をアンダーパ

フォームしている。長らく続いた売上高の減少傾向に歯

止めがかかりつつあるが、不動産売却収入は売却する物

件の多寡や規模によって振れ幅が大きく、持続的な売上

高の拡大が不安視されていることが株価パフォーマン

スの足枷になっている可能性がある。また、四半期ベー

スで採算改善がみられない点もマイナス要因になって

いるとみられる。1月 28日終値ベースでは、VN指数が

2024年末比 42％の上昇となっているのに対し、同社の

株価は 23％の下落となっている。1 月 28 日の終値

10,600VNDで計算した時価総額は 6.6兆 VNDであり、

これは 2025 年 12 月期の純利益の実績 5,176 億 VND に対して 13倍の水準となっている。パフォーマ

ンス改善のためには 2026 年 1－3 月期以降の決算で売上高の拡大基調が続くことに加え、粗利益率の

改善や販売費の抑制によって利益水準も力強く回復することが必要になるだろう。 

 

図表2　四半期業績の推移      (単位　十億VND）

前年同期比
（％）

前年同期比
（％）

前年同期比
（％）

前年同期比
（％）

前年同期比
（％）

売上高 306.3 28.5 149.6 -7.7 174.1 -55.2 671.6 255.0 597.5 95.1

粗利益 146.6 1.3 85.6 5.3 150.6 6.8 321.4 231.1 252.8 72.4

粗利益率(%、%ﾎﾟｲﾝﾄ) 47.9 -12.9 57.2 7.1 86.5 50.2 47.9 -3.4 42.3 -5.6

金融費用(ﾏｲﾅｽは収入） 19.0 -26.4 8.9 1.4 20.9 27.9 13.2 108.1 10.3 -45.7

販売費および一般管理費 28.8 5.4 27.6 8.5 27.2 -4.0 77.6 180.0 78.2 171.2

営業利益 175.6 91.3 56.2 19.4 146.3 48.2 303.6 185.0 155.1 -11.7

税前利益 176.3 84.0 55.0 12.2 146.4 58.4 299.1 202.8 157.4 -10.7

156.1 105.3 45.5 15.9 127.0 72.6 254.4 193.7 120.3 -23.0
出所　各種資料をもとに当社作成

2025年10-12月期2025年7-9月期2025年4-6月期2025年1-3月期2024年10-12月期

純利益

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

12/31 1/28 2/25 3/25 4/22 5/20 6/17 7/15 8/12 9/9 10/7 11/4 12/2 12/30 1/27

図表3 株価の推移

IJC

VN指数

出所 株価データをもとに当社作成


