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指数 2023 2024F 2025F 2026F  業績 2023 2024F 2025F 2026F 

PE (x) 28.7 13.9 10.6 7.1  売上高 118,953 139,664 176,701 221,672 

PB (x) 1.6 1.5 1.3 1.1  売上総利益 12,938 18,666 28,389 38,459 

PS (x) 0.80 1.3 1.23 0.97  親会社株主利益 6,835 12,300 16,077 24,183 

ROE (%) 9% 11% 12% 16%  EPS 1,175 1,923 2,514 3,781 

ROA (%) 5% 6% 6% 8%  EPS 成長率 -19% 64% 31% 50% 

I. 2024 年第 3 四半期の業績アップデート 

HPG の 2024 年第 3 四半期の業績 

業績 Q2.2024 Q3.2023 Q3.2024 % QoQ % YoY 9T.2023 9T.2024 % YoY 

売上高 39,556 28,484 33,956 -14% 19% 84,569 104,364 23% 

原価 (34,308) (24,889) (29,225) -15% 17% (76,103) (90,231) 19% 

売上総利益 5,247 3,595 4,731 -10% 32% 8,466 14,133 67% 

金融活動事業による収入 645 851 528 -18% -38% 2,487 1,925 -23% 

業界:鉄鋼業| BSC RESEARCH                                                                
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業界分析: 評価 

BSC は HPG 株 の 2025 年 理 論 価 格 を 2024 年

11 月 5 日の終値比 42％増の 3 万 7,500VND／株と評価し、HPG の投資

評価を「買い」としております 

2024 年～2025 年の期間における業績予測 

2024 年には、BSC は以下の仮定を基づく、HPG の売上高を前年比 17％増

の 139 兆 6,640 億ドン、少数株主利益等控除利益を同+80％増の 12 兆

3,000 億ドン、EPSfw を 1,923VND／株、PEfw を 13.9、PBfw を 1.5x と予測し

ております。 

 鉄鋼販売量が前年比+17％増となる。そのうち、建設用鉄鋼、鉄管、

亜鉛メッキ鉄鋼、HRC の販売量はそれぞれ、前年比+17％増、同

+3％増、同+35％増、同+7％増となる。 

 売上総利益率は 12.9％である。 

2025 年には、BSC は以下の仮定を基づく、HPG の売上高を前年比 27％増

の 176 兆 7,010 億ドン、親会社株主利益を同+31％増の 16 兆 840 億ドン、

EPSfw を 2,515VND／株、PEfw を 10.6、PBfw を 1.3x と予測しております。 

 鉄鋼販売量が前年比+26％増となる。 

 売上総利益率は 19.4％である。 

Phạm Quang Minh  

（港湾, 建材） 

minhpq@bsc.com.vn 
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財務費用 (1,065) (1,438) (833) -22% -42% (4,110) (2,959) -28% 

借入コスト (564) (856) (525) -7% -39% (2,874) (1,725) -40% 

関連会社の利益 - - -   - -  

販売費用 (747) (578) (720) -4% 25% (1,595) (2,107) 32% 

一般管理費 (389) (301) (322) -17% 7% (913) (1,028) 13% 

経営活動による利益         

他の収入 42 46 27 -34% -41% 73 443 506% 

EBIT 3,733 2,174 3,412 -9% 57% 4,408 10,407 136% 

法税 (414) (174) (428) 3% 146% (577) (1,233) 114% 

NPAT 3,320 2,000 3,022 -9% 51% 3,831 9,210 140% 

少数株主持分 0 (4) (1) -509% -71% (31) (2) -92% 

親会社株主利益 3,319 2,005 3,023 -9% 51% 3,862 9,213 139% 
         

収入         

鉄鋼 37,879 26,900 31,355 -17% 17% 79,329 97,871 23% 

農業 1,542 1,519 1,833 19% 21% 4,804 4,892 2% 

不動産 134 72 768 473% 973% 588 1,614 174% 
         

産量         

総消費量 2,412,116 1,925,724 2,337,019 -3% 21% 5,341,110 6,826,502 28% 

建設用鉄鋼 1,207,135 920,987 1,072,265 -11% 16% 2,575,057 3,235,814 26% 

鉄管 198,300 10,458 216,792 9% 1973% 46,458 502,844 982% 

メッキ鋼板屋根シート 187,692 162,648 185,626 -1% 14% 487,685 503,000 3% 

HRC/CRC 124,126 65,109 121,911 -2% 87% 249,006 344,000 38% 
 694,863 766,522 740,425 7% -3% 1,982,904 2,240,844 13% 

平均販売価格 (VND/キロ)         

         

鉄鋼販売価格         

建設用鉄鋼 13,664 14,847 12,578 -8% -15% 18,548 15,438 -17% 

鉄管 18,800 19,633 18,633 -1% -5% 25,233 20,600 -18% 

メッキ鋼板屋根シート 25,067 26,600 24,767 -1% -7% 32,022 28,356 -11% 

HRC/CRC 573 593 532 -7% -10% 809 607 -25% 
         

売上総利益率 13% 13% 13.9% 1% 1% 10% 13.5% 4% 

純利益率 8% 7% 9% 1% 2% 5% 9% 4% 

ソース: BSC Research  

2024 年第 3 四半期には、HPG の売上高と少数株主等控除利益はそれぞれ、前年比+19％増の 33 兆 9,560 億

ドン、同+51％増の 3 兆 230 億ドンだった。増収増益は以下の要素から由来した。 

1. 鉄鋼販売量が不動産市場の回復のおかげで前年同期比+21％増となったことで、鉄鋼事業の収入は同

+17％増となった。 

2. 売上総利益率は同+1％ポイント増となった。 

3. 預金利息が前年同期比-44％減となり、為替レートの差額が同-60％減となったことで、金融活動による

収入は前年同期比-38％減の 5,280 億ドンだった。 

4. 財務費用は同-42％減の 8,330 億ドンだった。 

そのために、HPG の収益は前年同期比+51％増となった、原因は（1）販売量が前年同期比+21％増となった、

（2）不動産事業の収入を計上した、（3）財務費用が金利の引下げに減少したということから由来した。 
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第 2 四半期に比べて、HPG の 2024 年第 3 四半期業績は前四半期比-9％減となった。 

1. 収入は前四半期比-3％減となり、販売価格が同-8％減となった。 

2. 売上総利益率は同+1％ポイント増となった。 

 

BSC の評価 

 鉄鋼価格が下落した背景には、HPG は好調な業績を計上した。原因は不動産事業の収入から由来した。 

 （1）鉄鋼価格がより安定する、（2）季節要素に応じて販売量が回復するという要素のおかげで、2024 年

第 4 四半期業績は回復すると予測されております。 

 

BSCの予測 – シナリオ 1: Biên lợi nhuận gộp các nhà máy HPG ở mức 12-13% (Diễn biến giá thép, giá NVL tương tự 1H.2024). Kịch 

bản 2: Biên lợi nhuận gộp các nhà máy HPG ở mức 20%  

工場 

BSCの予測  2026 年 

2024 年 2025 年 2026 年(基本) 
 シナリオ 1 

周期の最低水準 

シナリオ 2 

平均水準まで回復 

工場の生産能力      

EAF - Hưng Yên 400,000 400,000 400,000  400,000 

%生産能力 120% 120% 120%  120% 

BOF 1,2,3 - Hải Dương 2,200,000 2,200,000 2,200,000  2,200,000 

%生産能力 115% 115% 115%  115% 

BOF 1,2 Dung Quất 1 2,400,000 2,400,000 2,400,000  2,400,000 

%生産能力 125% 125% 125%  125% 

BOF 3,4 Dung Quất 1 2,400,000 2,400,000 2,400,000  2,400,000 

%生産能力 125% 125% 125%  125% 

Dung Quất 2 - 1 - 2,800,000 2,800,000  2,800,000 

%生産能力 0% 85% 90%  90% 

Dung Quất 2 - 2 - 2,800,000 2,800,000  2,800,000 

%生産能力 0% 0% 90%  90% 
       

生産量 (t) 9,412,889 11,861,111 14,971,890  14,971,890 

1. 建設用鉄鋼 4,431,788 4,697,695 4,979,557  4,979,557 

2. 鉄管 704,190 739,400 776,370  776,370 

3. メッキ鋼板屋根シート 455,706 478,491 502,416  502,416 

4. HRC 2,993,983 5,035,581 7,712,610  7,712,610 

5. インゴット 827,221 909,943 1,000,938  1,000,938 
       

鉄鋼価格の仮定 (VND/株)       

1. 建設用鉄鋼 13,552 13,958 14,098  14,098 
% YoY -8% 3% 1%  1% 

2. 鉄管 18,422 18,975 19,164  19,164 
% YoY -8% 3% 1%  1% 

3. メッキ鋼板屋根シート 20,734 21,356 21,570  21,570 
% YoY -8% 3% 1%  1% 

4. HRC (VND/kg) 12,781 13,292 13,492  13,492 
% YoY -4% 4% 2%  2% 

       

利益率の仮定       

変動費用/収入 82% 78% 77%  81.5% 74% 

売上総利益率 13.4% 16.1% 17.3%  12.7% 20.2% 
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減価償却費(10 憶ドン) 6,990 9,896 12,830  12,830 

長期借入額 (10 憶ドン) 19,575 34,422 41,428  41,428 
       

売上高 139,664 176,701 221,672  221,672 221,672 

売上原価 (120,998) (148,312) (183,213)  (193,493) (176,867) 

売上総利益 18,666 28,389 38,459  28,179 44,805 

金融活動による収入 2,501 1,726 2,945  2,945 2,945 

財務費用 (3,847) (6,702) (7,334)  (7,519) (7,219) 

そのうち借入コスト (2,450) (4,935) (7,223)  (7,408) (7,108) 

合弁会社からの損益 - - -  - - 

販売費用 (2,095) (2,651) (3,325)  (3,325) (3,325) 

一般管理費 (1,397) (1,944) (2,438)  (2,438) (2,438) 

経営活動による利益 13,828 18,819 28,307  17,842 34,767 

税引前利益 13,828 18,819 28,307  17,842 34,767 

法税 (1,590) (2,823) (4,246)  (2,676) (5,215) 

税引後利益 12,238 15,996 24,061  15,166 29,552 

少数株主持分 (62) (82) (123)  (77) (151) 

親会社株主帰属利益 12,300 16,077 24,183  15,243 29,702 

II. 業績予測 

2024 年には、BSC は以下の仮定を基づく、HPG の売上高を前年比 17％増の 139 兆 6,640 億ドン、少数株主

利益等控除利益を同+80％増の 12 兆 3,000 億ドン、EPSfw を 1,923VND／株、PEfw を 13.9、PBfw を 1.5x と予

測しております。 

 鉄鋼販売量が前年比+17％増となる。そのうち、建設用鉄鋼、鉄管、亜鉛メッキ鉄鋼、HRC の販売量は

それぞれ、前年比+17％増、同+3％増、同+35％増、同+7％増となる。 

 売上総利益率は 12.9％である。 

2025 年には、BSC は以下の仮定を基づく、HPG の売上高を前年比 27％増の 176 兆 7,010 億ドン、親会社株

主利益を同+31％増の 16 兆 840 億ドン、EPSfw を 2,515VND／株、PEfw を 10.6、PBfw を 1.3x と予測しており

ます。 

 鉄鋼販売量が前年比+26％増となる。 

 売上総利益率は 19.4％である。 

2024 年～2025 年の期間における業績予測の更新 

 
予測  成長率（%） 

2023 2024E 
2025F 2026F  

% YoY 2023 % YoY 2024 
% YoY 
2025 

% YoY 
2026 

売上高 118,953 139,664 176,701 221,672  -16% 17% 27% 25% 

原価 (106,015) (120,998) (148,312) (183,213)  -15% 14% 23% 24% 

売上総利益 12,938 18,666 28,389 38,459  -23% 44% 52% 35% 

資産運用による収益 3,173 2,501 1,726 2,945  -15% -21% -31% 71% 

財務費用 (5,192) (3,847) (6,702) (7,334)  -26% -26% 74% 9% 

借入コスト (3,585) (2,450) (4,935) (7,223)  16% -32% 101% 46% 

販管費用 (1,961) (2,095) (2,651) (3,325)  -26% 7% 27% 25% 

一般管理費 (1,307) (1,397) (1,944) (2,438)  28% 7% 39% 25% 

経営活動による収入 7,651 13,828 18,819 28,307  -22% 81% 36% 50% 

他の収入 (630) - - -  -589% -100%   

税引前利益 7,793 13,828 18,819 28,307  -21% 77% 36% 50% 

法税 81 (1,590) (2,823) (4,246)  -105% -2058% 78% 50% 

税引後利益 6,800 12,238 15,996 24,061  -19% 80% 31% 50% 
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少数株主利益等控除利益 (35) (62) (82) (123)  -11% 80% 31% 50% 

親会社株主利益（NPATMI） 6,835 12,300 16,077 24,183  -19% 80% 31% 50% 
 

         

仮定          

収入 126,884 139,664 176,701 221,672  -10% 10% 27% 25% 

鉄鋼生産 119,647 130,275 167,551 211,968  -12% 9% 29% 27% 

農業 6,370 7,389 7,537 7,688  45% 16% 2% 2% 

不動産 867 2,000 1,613 2,016  60% 131% -19% 25% 
 

         

売上総利益率 10.9% 13.4% 16.1% 17.3%  -1% 2% 3% 1% 
 

         

産量 8,062,261 9,412,889 11,861,111 14,971,890  -2% 17% 26% 26% 

         インゴット 457,131 827,221 909,943 1,000,938  24% 81% 10% 10% 

建設用鋼材 3,787,853 4,431,788 4,697,695 4,979,557  -10% 17% 6% 6% 

鉄管 683,680 704,190 739,400 776,370  -9% 3% 5% 5% 

メッキ鋼板屋根シート 337,560 455,706 478,491 502,416  6% 35% 5% 5% 

HRC 2,796,037 2,993,983 5,035,581 7,712,610  6% 7% 68% 53% 

          

販売価格 (VNĐ/キロ)          

建設用鋼材 14,730 13,552 13,958 14,098  -12% -8% 3% 1% 

鉄管 20,024 18,422 18,975 19,164  -12% -8% 3% 1% 

メッキ鋼板屋根シート 22,537 20,734 21,356 21,570  -12% -8% 3% 1% 

HRC（USD/t） 603 576 599 608  -19% -4% 4% 1% 

ソース: BSC Research の予測 

III. 評価及び推奨 

BSC は HPG 株の 2025 年理論価格を 2024 年

11 月 5 日の終値比 42％増の 3 万 7,500VND／株と評価し、HPG の投資評価を「買い」としております。 

HPG の評価 

方法  

PE 方法  

2026 年の EPS FW 2026 – Dung Quat 2 精油工場の能力 90% 4,640 

P/E 目標 10 

2026 年の株価  (VND/株) 46,400 

2025 年の株価(VND/株) 37,500 

ソース: BSC Research  
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付録 

業績（10 憶 VND） 2022 2023 2024F 2025F 
 

キャッシュフロー会計(10 億ドン) 2022 2023 2024F 2025F 
売上高  141,409 118,953 139,664 176,701 

 
税引後利益 9,923 7,793 13,828 18,819 

売上原価  (124,646) (106,015) (120,998) (148,312) 
 

原価償却及び割当て 6,814 6,773 6,990 9,896 
売上総利益 16,763 12,938 18,666 28,389 

 
流動資本変更 (1,954) (2,066) (5,183) (4,029) 

販売費用 3,744 3,173 2,501 1,726 
 

その他 (2,592) (3,028) (3,312) (4,523) 
企業管理費用 (7,027) (5,192) (3,847) (6,702) 

 
営業活動からキャッシュフロー 12,192 9,472 12,324 20,162 

営業利益／損失 (3,084) (3,585) (2,450) (4,935) 
 

     
金融活動収益 (1) - - - 

 
固定資産購入額 (17,953) (30,154) (20,702) (22,064) 

金融活動費用 (2,666) (1,961) (2,095) (2,651) 
 

他の投資 (6,759) 3,181 875 778 
借入費用 (1,019) (1,307) (1,397) (1,944) 

 
投資活動からキャッシュフロー (24,712) 1,371 (19,827) (21,286) 

合弁・関連会社関連収益 9,794 7,651 13,828 18,819 
  

    
他の収益 129 (630) - - 

 
配当金 (2,247) - - - 

税引前利益 9,923 7,793 13,828 18,819 
 

借入から金額 626 7,280 9,967 27,137 
法人税額 (1,479) 81 (1,590) (2,823) 

 
他の未収金 4 7,266 - - 

税引後利益 8,444 6,800 12,238 15,996 
 

金融活動からキャッシュフロー (1,617) - 9,967 27,137 
少数株主持分 (39) (35) (62) (82) 

 
     

少数株主利益等控除利益 8,484 6,835 12,300 16,077 
 

初期キャッシュフロー 22,471 8,325 12,267 14,731 
EPS 1,459 1,175 1,923 2,514 

 
中期キャッシュフロー (14,137) 3,944 2,464 26,014 

       最後期キャッシュフロー 8,325 12,267 14,731 40,745 

        
 

   

バランスシート(10 億ドン) 2022 2023 2024F 2025F 
 

指数(%) 2022 2023 2024F 2025F 
現金及び現金相当  8,325 12,267 14,731 40,745 

 
支払能力     

短期資産 26,268 22,162 23,048 23,970  流動比率 1.3 1.2 1.2 1.3 
短期未収金  9,893 10,702 12,565 15,898 

 
当座比率 0.7 0.6 0.7 0.9 

棚卸資産 34,491 34,504 35,195 35,898 
 

     
他の短期的な資産 1,538 3,081 3,617 5,301 

 
資本構成     

短期資産 80,515 82,716 89,156 121,812 
 

負債比率/総資産 44% 45% 45% 49% 
原価償却 894 1,881 2,208 2,794 

 
負債比率/株主資本 77% 83% 82% 95% 

有形固定資産 99,721 107,296 108,366 151,946 
 

     
減価償却 (28,888) (35,282) (42,272) (52,168) 

 
稼動能力     

有形固定資産 860 860 594 328 
 

棚卸資産回転期間 101 119 106 88 
減価償却 (231) (266) (266) (266) 

 
売掛金回収期間 26 33 33 33 

建設中長期資産 13,363 26,083 45,981 24,731 
 

     
長期資産 1 40 - - 

 
利益性     

他の長期資産 4,100 4,454 5,229 6,616 
 

売上総利益率 11.9% 10.9% 13.4% 16.1% 
長期投資 89,821 105,066 119,841 133,982 

 
税引後利益率 6% 6% 9% 9% 

総資産 170,336 187,783 208,998 255,795 
 

ROE 9% 7% 11% 12% 
買掛金 15,637 16,532 18,531 22,195 

 
ROA 5% 4% 6% 6% 

短期借入 46,749 54,982 55,773 68,064 
 

     
他の短期借入 62,385 71,513 74,304 90,259 

 
成長率     

短期借入総額 11,152 10,399 19,575 34,422 
 

売上高 -6% -16% 17% 27% 
長期借入 686 3,034 44 44  EBIT -67% -13% 43% 46% 
長期借入総額 11,837 13,433 19,619 34,465  税引前利益 -73% -21% 77% 36% 
借入総額 74,223 84,946 93,923 124,724  EPS -81% -19% 64% 31% 
出資金 58,148 58,148 58,148 58,148 

 
     

株式会社化による資本剰余金 3,212 3,212 3,212 3,212 
 

流行中株数（100 万株） 4,473 5,815 5,815 6,396 
未処分利益 814 818 818 818 

 
     

他の株主資本 33,834 40,593 52,894 68,971 
 

1 株株主資本(BVPS) 16,529 17,685 17,991 20,492 
少数株主持分 106 66 3 (78) 

 
     

株主資本 96,113 102,836 115,074 131,070 
 

     
総資本 170,336 187,783 208,998 255,795  
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利用規約 

本レポートはベトナム投資開発銀行証券株式会社（BSC）の作成によるレポートで、週間内の証券市

場状況及びマクロ経済に関する分析、一般情報を提供するものです。本レポートはいかなる法人また

は個人の要求により作成されたレポートではありません。投資家は参考資料として本レポートの分析、

評価、一般情報をご利用下さい。本レポートの情報、評価、予告などは信頼的なデータ源に基づいた

ものです。しかし、当社は掲載される情報の正確性に対していかなる保証もなされるものではありま

せん。情報の使用に関して、またはその使用の結果に関して、その他の事項に関して、いかなる保証

も負担いたしません。本レポートに掲載される評価や観点は現時点の考慮に基づいたものです。しか

し、評価や観点は予告なしに変更されることがありますので、あらかじめご了承ください。本レポートの

著作権者はベトナム投資開発銀行証券株式会社であるので、当社の書面による事前の許可なく、い

かなる形式またはいかなる手段によっても、複製、再出版は著作権法、プライバシーに関する法律に

違反することになります。当社の書面による事前の許可なく、いかなる形式またはいかなる手段によ

っても、複製、再出版または送することを禁じます。 

 

BSC 本社 

Tầng 10&11 Tháp BIDV 

35 Hàng Vôi, Hoàn Kiếm, Hà Nội 

Tel: +84439352722 

Fax: +84422200669 

 

BSC ホーチミン 支店 

Tầng 9 Tòa nhà 146 Nguyễn Công Trứ 

Quận 1, Tp.Hồ Chí Minh 

Tel: +84838218885 

Fax: +84838218510 

Bloomberg: RESP  BSCV <GO> 

 

https://www.bsc.com.vn 

https://www.facebook.com/BIDVSecuriti

es 
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