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《企業紹介》 

同社はチャ魚（東南アジアのメコン川やチャオプラヤー川原産のナマズ目パンガシウス科の一種でバ

サ、キャットフィッシュなどとも呼ばれる）という淡水魚を中心に養殖、加工、販売を一貫して手掛け

る水産物加工業者で、この事業領域ではベトナムのトップ企業である。1997 年にベトナム南部のメコ

ン川下流域のドンタップ省サディークで創業し、チャ魚をタラの代用食材魚種として欧米に向け輸出の

拡大に取り組んできた。その後は国際的基準に耐えうるサプライチェーンの品質を強みとして「ビンホ

アン・ブランド」を確立し、ウォルマートなど世界的な小売チェーンでも販売されるに至っている。 

 

《2023年 12月期業績》 

2023 年 12 月期の売上高は前期比

24.1％減の 10.0 兆 VND（ベトナムド

ン）だった。ロシア産スケソウダラの代

替需要の一巡、景気後退による海外需要

の減少により、チャ魚の売上高が同

34.5%減の 5.5 兆 VND に落ち込んだこ

とが影響している。需給関係の悪化によ

る販売価格の低下によって粗利益率が

同 8.1％ポイント低下の 14.4％となり、

粗利益は同 51.5％減の 1.4兆 VNDとなった。純金融費用の受取超過額増加、販売費や一般管理費の減

少がみられるが、粗利益の減少をカバーすることはできず、税前利益は同 52.3％減の 1.1兆 VNDとな

った。税引後利益は同 54.6％減の 8,965億 VNDとなった。 

 

《2023年 10－12月期業績》 

2023年 10－12月期の売上高は、チャ魚の売上高は前年同期比 12.3％減の 1.2兆 VNDと引き続き低

迷したが、その他の製品の売上高が堅調に推移したため、同 3.6％減の 2.3兆 VNDとなった。中国やベ

トナム国内の売上高は底打ち、回復傾向をみせていることが売上高の減少ペース縮小に貢献しているよ

うだ。需給関係の悪化による販売価格の低迷、欧米の売上高の低迷が続いていることによるプロダクト

ミックスの悪化により、粗利益率は同 10.9％ポイント低下の 8.2％となり、粗利益は同 58.7％減の 1,956

億 VND となった。主に販売費の減少により営業費用は同 53.6％減の 1,116 億 VND となったが、粗利

益の減少には及ばず、営業利益は同 64.0％減の 839億 VNDと、売上高の減少ペースを大きく上回る減

益なった。2023年 12月単月の売上高が、2022年 10月以来の前年同月比プラスになるなど、売上高の

減少に歯止めが掛かりつつあるが、付加価値の高い欧米の売上高の回復傾向はみられず、利益水準の回

復は見通せない状況が続いているようだ。 

図表1　年間業績の推移　 (単位　十億VND）

前期比
（％）

売上高 7,867.1 7,037.2 9,054.2 13,230.8 10,038.6 -24.1

粗利益 1,533.1 1,014.8 1,755.8 2,975.9 1,444.6 -51.5

（粗利益率） 19.5 14.4 19.4 22.5 14.4 -8.1%p

純金融費用（ﾏｲﾅｽは収入） -161.5 -126.0 -88.6 -64.5 -149.0 -

販売費 251.8 171.2 343.6 349.6 217.4 -37.8

一般管理費 148.8 148.1 212.4 372.1 299.6 -19.5

税前利益 1,309.4 803.3 1,279.6 2,322.9 1,107.9 -52.3

税引後利益(親会社株主帰属分) 1,179.1 719.3 1,099.0 1,975.2 896.5 -54.6

出所　各種資料をもとに当社作成
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《株価の動向》 

図表 3 は 2022 年末の終値を 100 として同社の株価

と VN 指数を指数化したものである。同社の株価パフ

ォーマンスは 2023 年の年初から概ね VN 指数のそれ

を下回って推移している。1月 29日終値の 2022年末

比変動率は VN 指数が 17％の上昇に対して、同社は

9％の上昇となっている(2024 年 1 月 4 日の 20％の株

式配当権利落ち修正ベース)。前年の株価パフォーマン

スが良好だった反動と業績の低迷が続いていることが

パフォーマンス不振の原因と考えられる。1月 29日終

値 63,500VND で計算した同社の時価総額は 11.8 兆

VND で、これは 2022 年 12 月期の税引後利益の実績

8,956億 VNDの 13倍の水準となっている。 

売上高に底打ち感が出てきているが、利益面での回

復は欧米の需要回復が鍵を握っていると考える。2023

年 12 月の米国の売上高は前年同月比 74.4％と急増しているが、これは前年同月(2022 年 12 月)の水準

は異常に低かった反動とみることができる。2023年 11月との比較では横ばいであり、回復傾向は認め

られない。粗利益率の上昇を伴った売上高の回復に向かうにはまだ時間を要する可能性が高いといえよ

う。 
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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
（％）

売上高 2,484.1 -7.8 2,221.6 -32.0 2,723.7 -35.6 2,697.6 -17.3 2,395.7 -3.6

(うちチャ魚の売上高） 1,378.0 -20.9 1,300.0 -39.4 1,586.0 -43.6 1,442.0 -31.9 1,209.0 -12.3

粗利益 474.0 -25.8 384.5 -50.6 562.5 -48.7 284.9 -54.4 195.6 -58.7

粗利益率(%) 19.1 -4.6%p 17.3 -6.5%p 20.7 -5.2%p 10.6 -8.6%p 8.2 -10.9%p

営業費用（金融収支を含む） 240.8 132.8 126.7 11.4 64.1 -70.1 64.3 -27.3 111.6 -53.6

金融費用(ﾏｲﾅｽは受取超過） 18.7 - 7.3 - -49.6 - -69.9 - -36.8 -

販売費 133.2 42.7 50.4 -39.8 46.3 -67.2 57.2 -11.0 63.5 -52.4

一般管理費 88.1 45.6 69.2 17.4 67.7 -3.8 77.2 -4.4 84.9 -3.7

営業利益 233.3 -56.4 257.7 -61.2 498.4 -43.5 220.6 -58.9 83.9 -64.0

税前利益 233.1 -57.0 259.5 -60.9 504.2 -42.6 228.9 -58.1 98.6 -57.7

税引後利益 189.9 -58.2 219.0 -60.0 429.8 -45.5 190.6 -57.7 47.6 -74.9

出所　会社資料をもとに当社作成  
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