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《企業紹介》 

同社はベトナムの大手空運サービス企業である。ベトナム国内発着便の提供座席数シェアは 42％で

トップ(2023 年 1－3 月期)となっている。2007 年にマレーシアの LLC（格安航空会社）であるエア・

アジアとベトナム現地資本の合弁により設立され、ベトナム政府の外資規制方針によりエア・アジアが

資本を引き上げた後の 2011年 12月から事業を開始した。価格の安さだけではなく、ベトナムの国内外

の航空旅客輸送ネットワーク開拓に注力し、ベトナム人にとって航空旅客サービスをよりポピュラーな

移動手段にすることをミッションに掲げている。 

 

《2022 年 12 月期業績》 

2022 年 12 月期の売上高は、国際線

を中心に旅客需要が回復したことか

ら、前期比 59.0％増の 62.5兆 VND（ベ

トナムドン）となった。運航便数は同

14.4％増の 13.3万便、輸送旅客数は同

23.0％増の 2,530 万人だったが、国際

線旅客数が同 2.8 倍の 760 万人に急増

し、旅客平均単価を押し上げ、売上高

の増加を牽引したようだ。 

売上高の増加により、粗利益は 2.9 兆 VND の黒字に転換したうえ、金融費用が受取超過に転じたた

め、営業損益は 2,496 億 VND の黒字に転換した。営業外損益が 4,725 億 VND の黒字となったことか

ら、税前利益は 7,221億 VNDとなった。税引後損益も 3,430億 VNDの黒字を確保している。 

2023年 12 月期の売上高は 2019 年 12月期の実績を上回っているが、利益水準は 2019 年 12月期を

大きく下回る水準となっている。粗利益率の水準が低下しているうえ、販売費や一般管理費は売上高の

増加ペースを上回る増加となっているためだ。収益力改善は道半ばとなっているようだ。 

 

《2023 年 10-12 月期決算》 

2023 年 10－12 月期の売上高は前年同期比 59.2％増の 18.7 兆 VND となった。旅客運送収入が同

107.6％増の 11.9 兆 VND となったことが売上高を押し上げている。旅客運送収入の内訳は、国内線旅

客収入が同 106.6％増の 2.6 兆 VND、国際線旅客収入が同 110.3％増の 3.3 兆 VND、チャーター便収

入が同 63.3％増の 1.0兆 VND、付帯業務収入が同 119.2％増の 4.9兆 VNDとなっている。 

粗利益は 1,023 億 VND の赤字だったが、前年同期の 3.8 兆 VND の赤字から改善した。航空機売却

損益が前年同期の 5.8 兆 VND から 5,234 億 VND に減少したが、売上増加と運航コストの下落によっ

て、航空機売却損益を除いた粗利益の赤字額は前年同期の 9.5兆VNDから 6,260億 VNDへ縮小した。 

図表1　業績の推移(単位　十億VND）

前期比
（％）

売上高 50,603.0 18,220.0 12,874.9 39,342.3 62,534.9 59.0

売上総利益（粗利益） 5,623.0 -1,412.0 -2,038.8 -2,166.9 2,917.2 黒字化

金融費用(ﾏｲﾅｽは収入） 244.2 -551.0 -3,226.5 236.8 -679.8 -

販売促進費 1,003.5 764.1 607.8 936.3 2,218.1 136.9

一般管理費 435.7 374.8 365.7 534.5 1,129.2 111.3

営業利益 3,847.6 -2,017.6 172.0 -3,700.9 249.6 黒字化

税前利益 4,569.0 -244.0 180.4 -2,648.7 722.1 黒字化

税引後利益(親会社株主帰属分） 3,806.8 68.6 74.6 -2,262.5 343.0 黒字化

出所　会社資料をもとに当社作成
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営業損益は 1,665 億 VND の赤字だった。前年同期の 3.7 兆 VND の赤字から改善している。粗利益

の改善に加えて、金融費用の受取超過額が前年同期の 7,111 億 VND から 1.2 兆 VND に拡大し、営業

費用や一般管理費の大幅な増加を吸収した。営業外損益の黒字が縮小したが、4,438 億 VND の黒字を

確保したため、税前損益は前年同期の 2.1 兆 VND の赤字から 2,774 億 VND の黒字に転換した。税引

後損益は 1,262億 VNDの黒字となった。 

《株価の推移》 

同社の株価と VN指数を、2022年 12月終値を 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

株価のパフォーマンスは、年初から一貫して VN 指数の

それを下回って推移している。2月 2日終値の 2022年末

比の水準は VN指数が 16％上昇となっているのに対し、

同社は 4％の下落となっている。また、2 月 2 日終値

104,800VNDで計算した同社の時価総額は 56.7兆 VND

となっているが、この水準は過去最高の税引後利益 5.3兆

VND(2018年 12月期)の 10.7倍の水準となっている。 

売上高は既に過去最高水準(2018 年 12 月期の 53.5 兆

VND)）を大きく上回るが、利益水準はかなり低い水準に

止まっている。これが株価パフォーマンスの足枷になっ

ていると考えられる。一方、2024年 12月期以降、コロナウィルス感染症による損益への影響を低減で

きれば、利益水準が急回復する可能性がある点には留意する必要があるだろう。 

 

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 11,807.3 323.4 12,897.9 185.2 16,872.0 45.6 14,234.7 22.7 18,797.0 59.2

粗利益 -3,843.1 赤字転落 1,062.2 黒字転換 1,102.3 -2.2 1,240.8 241.0 -102.3 赤字縮小

（粗利益率） -32.5 - 8.2 +13.9%p 6.5 -3.2%p 8.7 +5.6%p -0.5 +32.0%p

営業費用 -97.5 - 818.7 - 866.0 1.3 1,039.5 236.7 64.2 -
（金融費用、ﾏｲﾅｽは受取超過） -711.1 - 242.3 - 171.6 - 238.5 - -1,253.4 -

（うち販売費） 430.2 198.9 420.4 226.6 453.5 93.0 618.9 333.5 765.5 77.9

（うち一般管理費） 183.3 38.0 156.0 31.7 240.8 194.6 182.0 31.0 552.0 201.1

営業利益 -3,745.6 赤字拡大 243.5 -2.2 236.3 -13.2 201.3 265.1 -166.5 赤字縮小

税前利益 -2,126.7 赤字拡大 243.0 -2.8 275.7 -1.5 198.6 348.7 277.4 黒字転換

税引後利益 -2,356.2 赤字拡大 172.2 -29.5 213.1 18.3 135.1 232.4 126.2 黒字転換
出所　各種データをもとに当社作成
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図表3 株価推移
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