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駐在員の目

マーケット
概況大気汚染でかすんだハノイの街並み 晴れた日のハノイ様子

大気汚染から感じる成⾧国 ベトナム

ハノイは雨の少ない乾季に入り、最近では大気汚染が深刻です。工業化によ
りベトナムは発展してきましたが、都市部では空気の汚染が進んでいます。
ベトナム保健省によれば国民の10大疾病のうち、3つが呼吸器にかかわる疾
患です（肺炎、咽喉炎、気管支炎）。その中で当局は現状打破を目指し、
2025年を目標に市中心部へのバイクで乗り入れを禁止する計画を策定した
り、ベトナム初の都市鉄道となるハノイメトロの開業を推し進めるなど対策
を打ってきています。

また民間ではビングループ傘下のビンバスがハノイ市内で電気バスの運行を
スタートさせ、同じく傘下のビンファストが昨年末から電気自動車の販売を
始めるなど、ここベトナムでも環境への意識が少しずつ高まってきてるよう
です。都市部の大気汚染は成⾧国の証であると思います。イギリス、日本、
中国、工業化によって成⾧してきた国は大気汚染とともにありました。ベト
ナムもまさにその過渡期にあると思われます。

ビングループの電気バス

ハノイメトロ

写真:JSI撮影 2



マーケット
概要

プレイバック・2021年のベトナム市場

個人投資家の躍動
2021年はVN指数にとって飛躍の年になりました。カギとなったのが国

内個人投資家の増加です。この1年間に約153万人が口座を開設し、その増
加率は前年同期比で+390％と驚異的なものでした。個人投資家のマー
ケットへの新規参入は売買代金に如実に表れており、ホーチミン取引所の
売買代金は前年同期比で3.4倍の増加となりました。売買代金の8割以上を
個人投資家が占めました。

ウィズコロナへの政策転換
また経済を止めることもいとわない徹底的な隔離政策から経済との両立

を目指す政府の政策転換、そして第3四半期の好業績が株価の追い風とな
りました。VN指数は7月につけた1,400ポイントを大台を抜け、さらに
1,500ポイントをつけました。しかしワクチン接種率が進むものの、足元
でコロナ感染者が増加しており、今後当局の対応に注目が集まります。

（表２）新規の証券口座開設件数
（国内個人）
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（表1）2021年のVN指数と売買代金
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現地発信
今月のベトナム株

ここではベトナムの有望企業を訪問し、現地の最新情
報をチェックしていきます。（※コロナのため、オン
ライン訪問です）

1997年に設立された国内最大のパンガシウス生産会社。主要な輸出
先である米国市場での消費需要の回復とパンガシウスの供給ひっ迫を
背景に、第3四半期売上高は23％増、当期純利益は46％増と好調でし
た。特に新型コロナの影響で供給量がひっ迫したことは同社の卸値に
有利に働きました。

ビンホアン水産（VHC:Y3373）

終値（1/12） 63,900VND

売買単位 100株

時価総額 約586.6億円

予想PER 14.27

外国人保有枠 26.47/100

パンガシウス 69%

加工食品 2%

魚肉・魚油17%
コラーゲン、ゼラチン 8%

その他 4%

米国34.7% 欧州 17.6% 中国 17.1% その他 30.6%

（事業別）

（地域別）

売上高構成比

単位:10億VND 20年
7月～9月

21年
7月～9月 前年同期比 20年

1月～9月
21年

1月～9月 前年同期比

売上高 1,816 2,232 23% 5,152 6,366 24%

税引き後純利益 175 256 46% 552 649 18%

売上高・純利益

基本データ

[写真］スーパーで販売され
ているパンガシウス

写真:JSI撮影 データ:インタビュー、各企業HP、Fiinpro
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現地発信
今月のベトナム株

ここではベトナムの有望企業を訪問し、現地の最新情
報をチェックしていきます。（※コロナのため、オン
ライン訪問です）

同社は1977年に設立された国内有数のエビの輸出加工会社です。国
外への輸出が売上の9割を占めており、主に欧米に輸出されます。同社
が扱うエビは有機養殖です。有機養殖のエビは養殖物に比べて価格が高
く、利益率が高いことが特徴です。現在、同社は米国向けの付加価値商
品を生産する工場の建設を計画し、2023年に米国単体で売上高1兆ドン
の達成を目指しています（2020年は全体で約1兆4,000億ドン）

カマウ冷凍水産輸出入加工（CMX）

単位:10億VND 20年
7月～9月

21年
7月～9月 前年同期比 20年

1月～9月
21年

1月～9月 前年同期比

売上高 403 528 31% 1,123 1,436 28%

税引き後純利益 17 28 67% 44 59 33%

売上高・純利益

ブラックタイガー 70% バナメイ等 30％

欧州 70% 米国、中国等 30%

（事業別）

（地域別）

売上高構成比 基本データ

写真:JSI撮影 データ:各企業HP、Fiinpro

［写真］同社の手掛ける
有機養殖のエビ

（ドン）
CMXはアイザワ証券の取り扱い銘柄ではありません。

終値（1/12） 19,000VND

売買単位 100株

時価総額 約87.1億円

実績PER 12.44

外国人保有枠（%） 8.71/50
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ハノイ街角
銘柄散策

総点検
投資スケジュール

ここではハノイの街角で見つけたベトナム企業を
紹介していきます。

携帯電話、ノートパソコン、タブレット等を販売するFPTショッ
プ、Apple製品の専門店であるF.Studioを全国で展開しています。同
社はノートパソコンの売上が国内トップ、そして携帯電話の売上も国
内2位となっています。特に今年はiPhone13が発売され、ここベトナ
ムでも品薄状態が続いています。

同社で近年注目すべきは2017年にスタートさせた薬局事業です。
Long Chauブランドの薬局は、現在全国に406店舗を持つまでなって
います。コロナ下でも閉店せず、特にオンライン販売を充実させたこ
とでコロナ第4波では売り上げが10倍に伸びました。

FPTリテール（FRT:Y5624）

（図1）FRTの売上高推移

単位:10億ドン
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（図2）Long Chauの店舗数推移
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写真:JSI撮影 データ:各企業HP、Fiinpro、Bloomberg
6

終値（1/12） 80,600VND

売買単位 100株

時価総額 約321.2億円

実績PER（倍） 55.7
外国人保有枠（%） 19.35/49

基本データ



免責事項
本資料は証券投資の参考となる情報の提供を目的としたものです。投資に関する最終決定は、お客様ご自
身による判断でお決めください。本資料は企業取材等に基づき作成していますが、その正確性・完全性を
全面的に保証するものではありません。結論は作成時点での執筆者による予測・判断の集約であり、その
後の状況変化に応じて予告なく変更することがあります。執筆担当者またはジャパン証券と本レポートの
対象企業との間には、重大な利益相反の関係はありません。このレポートの権利は弊社に帰属しており、
いかなる目的であれ、無断で複製または転送等を行わないようにお願いいたします。

マーケットデータ

家電の小売大手であるテーゾイ・ジードン
投資（MWG）も同じく2017年からドラッグ
ストア事業に参入しています。同社はFPTリ
テールと⾧年iPhoneの販売でライバル関係
にあります。

異業種からの参入の背景に携帯市場の飽和
状態が考えられます。ベトナムでは携帯保有
率が100％を超えており、新ビジネスを求め
参入してきました。

世界的な格付け会社として知られるフィッ
チグループの調べによるとベトナムの医薬品
売上高は2021年に77億ドル、2026年に
161億ドルになると予想されています。

写真:JSI撮影 データ:各企業HP、Fiinpro、Bloomberg、ベトナム国家統計局（GSO）

国内最大手のPharmacity

ベトナムのドラッグストア業界☞
ちょっと深掘り
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メディア

12月の業種別騰落率主要指数 終値（21年
12月末時点）

年初来騰
落率

実績
PER

VN指数 1,498.28 33.72% 17.48
HNX指数 473.99 129.78% 30.59
VN30指数 1,535.71 40.65% 14.64
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主要マクロ指標 月間（12月）数値
PMI 52.5ポイント（前月52.2ポイント）

消費者物価指数 前年同期比1.81%増
貿易収支 25億米ドルの黒字

鉱工業生産指数 前年同期比8.7％増の165.7ポイント

2021年の海外直接
投資（FDI） 前年同期比9.2％増の311.5億米ドル
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