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《企業紹介》 

同社はハノイを本拠とする大手商業銀行のひとつである。同社の特徴は、個人向け金融サービスを中

核事業としている点だ。金利収入の中核は個人向けの自動車ローン、住宅関連ローン、ビジネスローン

であり、2023 年 3 月末の貸出残高の 84％を個人向け融資が占めている。また、個人向け融資のうち

92％は担保付であり、貸出債権の保全も図っている。手数料収入は個人向けクレジットカードサービス、

プルデンシャルと提携した保険等の金融商品販売が中核となっている。デジタルバンキングサービスの

開発にも積極的に取り組み、個人向け金融サービスの差別化と顧客の囲い込みを進めている。 

 

《2025年 1－3月期業績》 

2025 年 1－3 月期の営業収入は前年同期比 13.5％減の 4.6 兆 VND（ベトナムドン）だった。貸出債

権残高は同 25.2％増の 3,292兆 VNDに増加したが、競争激化によって預貸利ザヤが縮小したため、金

利収入は同 7.4％減の 3.7兆 VNDとなった。同社は個人向けに比較的高い金利で融資をしているため、

貸出金利の低下余地が大きく、貸出競争激化がもたらすマイナスのインパクトは大きくなり易いようで

ある。手数料等収入は同 49.9％減の 3,777億 VNDとなった。クレジットカード関連業務を中心に金融

サービスの収入が伸び悩む一方、各種金融サービスの品質向上のための費用を中心に支出が大幅に増加

したため、大幅な減少となった。 

税前利益は同 3.2%減の 2.4 兆 VND、税引後利益は同 3.2％の 1.9 兆 VND となった。営業費用が同

6.0％減の 1.7兆 VNDと抑制的だったことに加え、貸倒関連費用が同 55.4％減の 4,213億 VNDと大き

く減少したため、利益水準の低下は限定的だった。貸倒関連費用の減少によって、貸倒比率は 0.5％へ

大きく低下し、貸出債権の安全性改善も進捗しているようだ。 

同社は 2025 年 12 月期の税前利益について、前期比 22.4％増の 11 兆 200 億 VND を目標としてい

る。2025年 1－3月期実績の進捗率は 22％であり、概ね計画通りの進捗状況とみることができよう。 

図表1　四半期業績の推移 (単位　十億VND）
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営業収入 5,318.5 7.9 5,039.2 -5.9 4,936.0 -18.1 5,275.4 -9.9 4,601.2 -13.5

　（うち金利収入） 4,035.8 -6.2 3,945.6 -10.4 4,059.7 -6.1 3,916.4 -9.6 3,737.1 -7.4

　（うち手数料等収入） 753.7 21.9 741.7 -5.7 409.2 -61.5 653.8 -24.0 377.7 -49.9

　（その他収入） 528.9 7,391.8 351.9 111.7 467.1 -27.1 705.3 8.7 486.3 -8.1

営業費用 1,871.1 19.4 1,806.2 16.1 1,782.3 3.8 1,751.7 -1.1 1,759.0 -6.0

貸倒関連費用 945.5 41.5 1,129.9 31.4 1,155.6 -28.9 1,122.5 -33.7 421.3 -55.4

税前利益 2,501.9 -6.8 2,103.1 -28.7 1,998.1 -25.5 2,401.1 1.0 2,420.8 -3.2

税引後利益(株主帰属分） 2,001.1 -7.1 1,683.0 -28.6 1,599.2 -25.5 1,921.9 1.0 1,936.5 -3.2

貸出債権残高 262,910.8 16.3 273,996.2 18.4 292,146.2 20.8 318,316.1 21.5 329,264.1 25.2

貸倒比率(年換算、%、%ﾎﾟｲﾝﾄ) 1.4 0.3 1.6 0.2 1.6 -1.1 1.4 -1.2 0.5 -0.9
注1　収入は全て対応費用を差し引いた純額

注2　貸倒比率は貸倒引当金/貸出債権残高×4（年換算）で計算(%)

出所　会社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 指数の 2024 年終値を 100 とし

てそれぞれを指数化したものが図表 2 である。同社

の株価は 3 月初旬までは VN 指数を若干アウトパフ

ォームしていたが、4月中旬以降は VN指数をアンダ

ーパフォームしている。5月 7日終値時点で VN指数

が 2024年末比 1％の下落となっているのに対し、同

社の株価は 12％の下落となっている。5 月 7 日終値

17,450VNDで計算した時価総額は 51.9兆 VNDで、

これは 2024 年 12 月期実績の親会社株主帰属の税引

後利益 7.2兆 VNDに対して 7.2倍の水準となってい

る。 

ベトナムの堅調な経済状況に支えられ、個人消費も

堅調に推移している。信用状況も改善に向かっている

ようである。しかし、個人向け融資の市場に多くの銀

行が積極的に参入しているようであり、競争激化によって、同社の預貸利ザヤの改善は遅れている。こ

の点は大きなリスク要因として認識する必要があるだろう。 
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図表2 株価推移
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出所 Investing.comのデータをもとに当社作成


