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《企業紹介》 

同社はベトナムの証券会社である。個人や法人向けの証券仲介サービス、資産運用、投資銀行などの

総合金融サービスを展開している。2023年 10－12月期のホーチミン市場での証券ブローカー業務シェ

アは 10.4％で 2位となっており、ベトナムの大手証券会社の一角を占めている。また、法人顧客に欧米

の大手商業銀行やベトナムの大手企業が多数あり、国内では高いブランド力を誇っている。なお、日本

の大和証券グループが 15%余の株式を保有する筆頭株主となっている。 

 

《2023 年 12 月期業績》 

2023 年 12 月期の営業収入は前期比

12.8％増の 6.8 兆 VND（ベトナムドン）だ

った。2023 年のベトナム株式市場の代表的

な指数である VN指数は 9月から 10月にか

けて下落したが 11月以降には持ち直しに転

じ、年間を通してみると概ね堅調に推移し

た。さらに低金利の長期化に伴う預金から株

式への資金シフトもみられた。この結果、有

価証券の取引量が年後半に向けて増加傾向

となり、営業収入は増加した。 

営業利益は同 35.6％増の 2.7兆 VNDと大きく伸びた。営業収入の増加に加え、資産関連収入に対応

する費用の削減によって営業費用が同 9.5％減の 2.3 兆 VND となったことが、信用取引向けの貸出残

高増加による金融費用の増加や一般管理費の増加を吸収している。 

 

《2023 年 10-12 月期業績》 

2023年 10－12月期の営業収入は前年同期比 55.1％増の 1.9兆 VNDとなった。資産関連収入が、保

有する金融資産の評価益や売却益が増加したため、同 91.1％増の 1.1兆 VNDとなり、牽引役となって

いる。証券仲介業務関連収入は、11月以降の株式市場の持ち直しを反映して委託手数料収入や信用取引

関連収入が増加しているが、同 22.1％増の 8,389億 VNDにとどまっている。 

営業利益は同 159.4％増の 6,152 億 VND となった。営業収入の増加に加えて、営業費用や一般管理

費の増加ペースが営業収入の増加ペースを下回ったこと、政策金利引き下げの恩恵の浸透により金融費

用が同 11.2％増の 3,819億 VNDにとどまったことなどが貢献している。 

7‐9 月期と比較すると、営業収入全体は若干増加したが、VN 指数の 10－12 月の上昇停滞が影響し

て証券仲介業務関連収入は減少している。一方、営業費用は資産関連収入に対応する費用増加によって

増えている。資産関連収入の影響度が大きくなり、業績変動のボラティリティは高くなっているようだ。 

図表1　年間業績の推移　(単位　十億VND）

前期比
（％）

前期比
（％）

営業収入 4,366.8 7,292.5 6,109.4 -16.2 6,893.4 12.8

営業費用 1,901.8 3,086.8 2,563.8 -16.9 2,319.8 -9.5

金融費用 728.4 748.3 1,279.4 71.0 1,549.1 21.1

一般管理費 184.2 243.1 272.3 12.0 320.9 17.8

営業利益 1,552.5 3,214.3 1,993.9 -38.0 2,703.6 35.6

税前利益 1,557.6 3,326.8 2,002.8 -39.8 2,705.3 35.1

1,255.9 2,672.0 1,605.7 -39.9 2,173.2 35.3

出所　各種資料をもとに当社作成
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《株価の推移》 

同社の株価と VN指数を、2022年 12月末の終値

を100としてそれぞれを指数化したものが図表3で

ある。同社の株価は 2023年の年初から一貫してVN

指数をアウトパフォームしている。1 月 29 日時点

の 2022年末比上昇率は VN指数の 17％に対し、同

社の株価は同 92％となっている。また、1月 29日

終値 33,950VNDベースの時価総額は 50.9兆 VND

で、これは 2023年 12月期実績の税引後利益 2.1兆

VNDの 24倍となっている。 

2023年 10－12月期の営業収入は、四半期ベース

で過去最高だった 2021 年 10－12 月期の 2.4 兆

VND の 8 割まで回復しており、業績回復が株価パ

フォーマンスに貢献していると考えられる。業績の

回復は資産関連収入が牽引しているが、今後の金利低下が期待できないこと、社債流通量の減少などを

考慮すると、資産関連収入が今後も同社の回復や成長を牽引できるかどうかについて、不透明な部分が

ある点には留意する必要があるだろう。 
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図表3 株価推移
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出所 Investing.comのデータをもとに当社作成

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
（％）

営業収入 1,285.1 -47.0 1,489.4 -25.8 1,680.0 3.1 1,941.2 44.0 1,993.1 55.1

資産関連収入 582.8 -40.0 800.2 5.9 845.3 52.8 878.7 68.0 1,113.6 91.1

証券仲介業務関連収入 687.3 -50.8 623.4 -48.2 723.7 -26.3 1,006.3 30.2 838.9 22.1

その他 15.0 -72.6 65.8 34.9 111.0 19.1 56.2 7.2 40.6 170.9

営業費用 598.1 -44.1 392.9 -51.9 462.8 -33.4 652.7 18.1 897.8 50.1

資産関連収入に対応する費用 193.4 -58.2 73.9 -78.4 39.6 -86.1 174.0 -0.9 430.7 122.7

証券仲介業務関連収入に対応する費用 369.5 -27.7 269.0 -34.4 337.7 -5.3 421.9 30.6 398.8 7.9

その他 35.2 -63.5 50.0 -22.3 85.5 56.6 56.7 5.3 68.2 93.6

一般管理費 75.7 -3.8 76.6 20.8 89.7 38.6 81.0 8.7 98.2 29.8

金融費用（ﾏｲﾅｽは収入） 343.6 1,564.0 403.7 67.4 421.3 22.4 327.4 7.0 381.9 11.2

営業利益 237.1 -81.1 617.2 -28.0 706.2 35.7 880.1 112.2 615.2 159.4

税前利益 245.0 -80.4 617.7 -28.0 706.5 35.2 880.3 112.0 615.9 151.3

196.5 -80.3 503.2 -26.4 563.0 33.4 711.1 111.4 488.6 148.6

注1　営業収入の分類は会社データをもとに当社が独自に行っている。ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞは各種売買益及び評価益、ｻｰﾋﾞｽは委託手数料や証拠金取引の貸付金利息、引受手数料、ｺﾝｻﾙﾀﾝﾄ手数料が含まれる

注2　営業費用の分類は会社データをもとに当社が独自に行っている。ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞは各種売買損、評価損及び取引ｺｽﾄ、ｻｰﾋﾞｽは対応コストや証拠金取引の貸倒費用が含まれるが、支払利息は含まれない

出所　会社資料をもとに当社作成

株主帰属の税引後利益
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営業収入の分類は会社データをもとに当社が独自に行っている。資産関連収入は証券の売買益・評価益や保有証券からの利息・配当金、証券仲介業務関連収入は委託手数
料や証拠金取引の貸付金利息、引受手数料、ｺﾝｻﾙﾀﾝﾄ手数料が含まれる

営業費用の分類は会社データをもとに当社が独自に行っている。ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞは各種売買損、評価損及び取引ｺｽﾄ、ｻｰﾋﾞｽは対応コストや証拠金取引の貸倒費用が含まれるが、
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