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不動産向け与信が過去最高、供給は中級住宅へ大き

くシフト 
2025 年 11 月 27 日 – 10:21 AM｜不動産 

信用格付け会社 VIS Rating の 2025 年第三四半期の住宅市場レポートによれば、不動産向

け融資がここ数年で最も高い水準となり、総貸出残高の 23.7％を占めた。 一方、新規供給は

明確に中級（ミッドレンジ）セグメントへ移行しており、特にホーチミン市とその周辺衛星都市で

顕著となっている。  

 

プロジェクト承認を後押しするための手続き簡素化が進展                 

VIS Rating によると、各種手続きを簡素化する新政策により、プロジェクト承認活動が大幅に加

速。2025年 Q3には、新規許可件数が過去最高を記録した。商業住宅プロジェクト新規許可：

113件（前年比 +391%）さらに、政令 144/2025/ND-CP、政令 151/2025/ND-CP など、省レベ

ル・区レベルの権限に関する規定が、不動産プロジェクト承認の所要時間短縮に寄与した。   

また、2025 年 12月にホーチミン市とダナンに設立予定の国際金融センター（IFC）と、併せて導

入される優遇政策により、周辺地域の大規模プロジェクトを保有するデベロッパー（CĐT）にとっ

て追い風となる見通し。 

不動産融資は 2025年第 3四半期に過去最高水準に達しました。住宅ローン残高は前

年比 20%増と急増し（2024年の前年比 12%増を上回ります）、VIS格付けは優遇政策

と金利優遇措置により、公営住宅や初めて住宅を購入する層向けの融資残高が引き続

き増加すると予想しています。 
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また、この四半期には不動産事業向け融資残高が前年比 37%増加し、不動産融資残

高が過去最高水準に達し、総融資残高の 23.7%を占めました。これは、銀行の資本安

全性指標に悪影響を及ぼす可能性があります。 

この力強い融資の伸びは、新規プロジェクト開発のための資金調達源の多様化の必要

性を改めて浮き彫りにしています。不動産社債の発行額は大幅に回復し、2025年第 3

四半期には 34兆 1000億ドン（約 2046億円）に達し、年初来 6 ヶ月の平均水準と比較し

て 50%増加しました。この回復は、投資家が資金調達源を多様化する必要性を反映し

たものです。 

2025年 12月から 2026年第 1四半期にかけて新規発行活動は回復すると見込まれ、

債券の償還期限が 15%延長されることによる圧力は軽減される見込みですが、NVLの

ように元本および利息の支払いが遅れている企業にとっては、現行の規制下では償還

期限を迎える債券のほとんどが延長の対象外となるため、借り換えリスクは依然として

高いままです。 

営業キャッシュフローの改善は高レバレッジによる圧力を軽減し、信用格付けの差別化

はますます拡大しています。負債レバレッジ（負債／EBITDA倍率）は、総負債が前年

同期比 40%増加したことにより 4.4倍（2025年第 1四半期は 3.1倍）に上昇しましたが、

ほとんどの投資家の信用力は安定しています。VHM、HPX、SJSなどの企業は、新規プ

ロジェクトの資金調達のために最も大きな負債増加を記録しました。 

信用力の安定性は、営業キャッシュフロー（CFO）の改善によるものです。この改善は、

VHM、DXG、VPIが主導する顧客からの融資によって推進されています。今後 12～18

ヶ月間のプロジェクト引渡しは、引き続きキャッシュフローと利益の計上を支えると予想さ

れます。しかしながら、信用格差は拡大しています。一般的な傾向とは対照的に、

LDG、NRC、NVLといった法的問題に直面している開発業者の業績は依然として低迷

しています。これらの企業は 2025年の最初の 9 ヶ月間で利益率とキャッシュフローが低

迷し、信用力は低い水準にとどまっています。 
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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

ださいますようお願い申し上げます。 

ご質問やご不明な点がございましたら、下記までお問い合わせください。 
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