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不動産企業 30 社の総キャッシュフロー（資金保有額）

は、過去 5 年間で最低レベルに達しました。 
 
 

2023 年 11 月 28 日-07:50 午前 |不動産 

 
 

2023年 9月の住宅不動産業界最新報告書の中で、ベトナム投資信用格付け株式会社（VIS 

Rating）は、2023度の上場不動産企業 30社の営業キャッシュフローは売上の減少と在庫の増

加が続いているため、9月も引き続き減少し続けていると述べた。注目すべきは、企業（ビンホー

ムズを除く）のキャッシュフローの総額が過去 5年間で最低レベルにまで落ち込んでいることだ。 

 ベトナム投資信用格付け株式会社(VIS Rating)が発表した最新レポートによると、2023

年 9月時点における上場不動産会社の売上高と利益はそれぞれ大幅に減少し、前年同

期比の 38％（売上）、81％（収益）となった。需要と供給の低迷による本業活動の低下に

より、売上高は前年同期比（過去 6年間）で最低水準となった。 
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一部の企業は、本業活動による利益の減少を補うために、業務提携により財務収入の大

幅な増加を記録しました。 

VHM、NLG、KDH、AGGなど限られた投資家（開発会社）のみが、大規模プロジェクトの

好調な売れ行きにより、2023年の 9月までに EBITDA（利息、税金、減価償却費、価値

損失前の利益を示す財務指標）の増収を記録した。これらのプロジェクトは、住宅需要が

高く、法的障害に直面していない第 1級都市および郊外に位置しています。 
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VIS Rating は、2023 年の 9月までのデータに基づいて、この分析の対象となった 261社

のうち、2023 年の利益目標を達成できる可能性があるのは約 5 社のみであると推定して

います。 

 

 
VIS Ratingによると、建設許可が下りたプロジェクトの数は 2022年の第 4四半期から大

幅に減少しており、今後数四半期は法的問題が継続的に影響し、供給が不足することが

示されている。さらに、マンション取引は 2023年 9月の同時期と比較して 60％と大幅減
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少し、2023年第 3四半期にわずかに回復したものの市場の弱さを示しています。同時

に、2023年第 3四半期に入り購入側の購入予約資金も大幅に減少し、コロナ期間を除い

て過去 6年間で最低水準となった。 

 
 

これは、景気後退を背景に住宅購入者の購入心理が依然として弱く、不動産市場の回復

が不透明であることを示しています。VIS Ratingは、第 3四半期のマンション販売がわず

かに改善しただけでは、明確な回復を示すには十分ではないとの見方を示した。当部門

では、2024年半ば以降の土地・住宅・不動産法の改正により、プロジェクトの認可や新規

供給の改善が促進されると予想しています。 

並行して、収益の急激な減少により、負債/EBITDAで表される企業のレバレッジは依然

として高水準にあり、企業の負債総額は今年 9月時点で前年同期比約 16%減少した。売

上高と売上総利益が大幅に減少したため、債務の返済が滞り、同時に市場不況や法的

問題の影響でプロジェクト開発活動が停滞し、EBITDAの減少幅が大幅に拡大し、債務

削減を大幅に上回った。  
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さらに、今年から来年にかけて年間約 114兆 VNDという大量の満期を迎える債券が引

き続き借り換えリスクを引き起こすでしょう。 

 

 
 

一方、営業キャッシュフローは 2022年以降、新規立ち上げ活動の減少により急激に減少し、

資金が減少しています。利益見通しの悪化により債務返済能力は引き続き弱く、営業活動に

よるキャッシュフローの減少により、キャッシュ資金は低いままであると考えられています。 
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昨年からキャッシュフローが減少した後、今年の第 3四半期には、営業キャッシュフロー

の不足が投資活動(CFI)と資金調達(CFF)によるキャッシュフローの大幅な増加によって

相殺されたため、開発会社（投資家）のキャッシュフロー流動性がわずかに改善しました。 

CFIの増加は、開発会社（投資家）が M&Aや株式譲渡を通じて不動産プロジェクトのポ

ートフォリオを再構築しようとしていることを示しており、これは企業が流動性不足を一時

的に克服するのに役立ちます。 
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民間銀行も開発会社（投資家）による事業再構築や負債を支援するために資本を提供し

ており、その結果、今年の 9月までの不動産事業の融資が 22%増加しました。その一方

で、不動産購入の消費者融資は依然として低迷しています。したがって、今後の法律改

正によりプロジェクトの承認工程がスピードアップされ、企業が新たな資金源確保にアク

セスできるようになると期待している。 

不動産債券の発行の動きも、第 3四半期には前四半期の底から前年同期比で 237% と

大幅に増加し、これら債券の 78%は、Vingroup、Nam Long、Masterise によって発行され

ました。これらの開発業者は、ハノイとホーチミン市でプロジェクトを実施しており、住宅購

入者の大きな需要の恩恵を受け続けています。 
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VIS Ratingのレポートに掲載されている不動産企業 30社のリスト。 

 

参照元：CAFEF.VN 

 

本書作成に用いた資料・数値等は、弊社が信頼し得ると判断した各種の情報源から入手した情報等に基

づいておりますが、その正確性・真実性について弊社が保証するものではございません。 

本書の複製、再製または第三者への提供につきましては、必ず事前に弊社の書面による同意をお取りく
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