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推奨価格 30,500   

損切り値 21,500   

株価の推移

P/E

2019 2020F Peers 2018年 2019年 2020年F 2021年F

P/E 7.80 8.30 8.70 売上高 81,260     98,650     

P/B 1.40 1.41 0.44 売上総利益 15,805     19,437     

EV/EBITDA 7.76 7.00 6.47 税引後利益 9,604       11,758     

ROS 11.8% 11.8% 0.9% EPS 2,899       3,549       

ROA 8.4% 8.7% 1.1% 売上総利益率 19.4% 19.7%

ROE 17.0% 18.4% 3.4% 債務／株主資本 107.4% 96.4%

15,899      

推奨 買い
ホアファットグループ株式会社 (HSX: HPG)
市場シェアの拡大

11/08/2020

業界分析: 評価
BSCはPE方法及びEV/EBITDA方法を基づくHPG 
の投資評価を2021年理論価格の3万VND／株で「買い」と推奨しております。
業績予測
BSCは2020年には、HPGの収入を前年比27.7％増の81兆2,600億ドン、税引後
利益を同27.6％増の9兆6,040億ドン、EPSを2,899VND／株と予測しております
。また、BSCは2021年には、HPGの収入を前年比21.4％増の98兆6,500億ドン、
税引後利益を同22.4％増の11兆7,580億ドン、EPSを3,549VND／株と予測して
おります。
投資観点
(1) Hoa Phat Dung
Quat鉄鋼コンプレックスが2020年末に生産能力の800万ｔですべての4つの高炉
を導入した後、HPGはベトナム最大の鉄鋼生産企業である。
(2)多くの企業は新型コロナウイルス感染症の流行に悪影響を受けている背景
には、HPGは2020年～2021年の期間に利益成長率が25～30％で維持すること
ができると見込まれた。背成長原動力は（1）DungQuat工場の生産量は2020年
に+47％増、2021年に+23％増となる；（2）2021年以来鉄鋼需要が増加すると、
販売価格が上昇すると予測される；（3）Dung 
Quat鉄鋼コンプレックスは規模について利点があることで、生産コスト特にHRC
を削減させる。
事業傾向
(1) HRC生産工場の第2期は2020年第4四半期に稼動する見込みだ。
(2)コークス炭価格は低水準で維持し、2020年上半期に前年同期比では-
30％減少した。
(3)豚肉価格は高い水準で維持したことで、農業事業の利益率を向上さぜる。

投資リスク
(1) 原材料価格変動リスク
（2）Dung Quat鉄鋼コンプレックスの稼動
2020年上半期業績のアップデート
(1)HPGの収入と税引後利益はそれぞれ、前年同期比29.6％増の39兆6,540億
ドン、同31.1％増の5兆600億ドンを達した。この増加は鉄鋼事業の拡大及び農
業事業の急増から由来した。
(2)鉄鋼製品の消費量は前年同期比58％増の269万ｔだった。2020年上半期に
は、農業事業の利益率は16.7％で、前年同期の3.1％から急増し、税引後利益
に17％を寄与した。

テクニック分析:

VN-Index

14.10     55,836      63,658     

1.90       11,671      11,185     

1.40       8,573        7,527       

13.6% 4,037        2,726       

2.4% 20.9% 17.6%

11.7% 92.6% 113.0%
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2019年上半期 2020年上半期

13.5% 11.9%
10.8% 13.0%

3.1% 16.7%
27.1% 34.6%

12.6% 12.8%

2020年上半期業績のアップデート

税引後利益収入

鉄鋼

鉄鋼生産・販売事業

他の工業生産事業

農業

不動産

合計

32,944      

1,313        
5,042        

355           

36.5%

-27.3%
41.5%

ソース:鉄鋼協会 (VSA), BSC Research

税引後利益率
2020年上半期 前年同期比 2020年上半期 前年同期比

20.4%

-12.8%
672.5%
-58.4%

31.1%

-67.5%

29.6%

171         
842         
123         

3,925      

39,654      

2020年上半期には、HPGの収入と利益成長率はそれぞれ、+29.6％増、+31.1％増となった。こ
の増加は（1）鉄鋼製品の消費量は前年同期比58％増の269万ｔだった；（2）農業事業の利益率
は豚肉価格の引上げで16.7％と急増したということから由来した。

ソース:財務諸表, BSC Research

鉄鋼製品の消費量は前年同期比58％増の269万ｔだった。粗鉄消費量、建設用鉄鋼消費量及び鉄
鋼パイプ消費量はそれぞれ、83万1,000ｔ、前年同期比12.4％増の151万ｔ、同3％減の34万7,00
0ｔだった。

事業
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2020年上半期に特に南部市場建設用鉄鋼シェアは30.9％で、前年同期の26％から急増した

。2021年には、HPGの市場シェア成長余地が縮小され、生産量の増加は市場の需要に大き

く依存すると評価しております。鉄鋼パイプのシェアは33.9％で、前年同期の32％から増加

した。

Q1.2019 Q2.2019 Q3.2019 Q4.2019 Q1.2020 Q2.2020

30.8%

北部 34.3% 31.8% 31% 31.2% 33.6% 31.7%

建設用鉄鋼シェア 27.0% 26.1% 25.0% 29.8% 30.9%

34.3% 33.6%

54.3%
南部 10.4% 11.4% 11.3% 22.0% 22.0% 23.5%

中部 50.6% 53.2% 48.6% 52.8% 50.5%

鉄鋼パイプ 34.3% 32.5% 35.9% 37.2%

48.6% 52.8% 50.5% 54.3%

北部 32.3% 31.1% 31% 31.2% 33.6%

23.5%

鉄鋼

ソース: VSA, BSC Research

鉄鋼製品の平均販売は前年同期比20％減となった。原因は（1）2020年上半期に建設用鉄鋼

製品販売価格が前年同期比13～15％減となった；（2）粗鉄消費量が0％から30％に増加し

たということから由来した。BSCの評価によると、鉄鋼価格の引下げは（1）需要の低下、

（2）投入原材料価格の急落から由来した。国内消費が困難を直面している背景には、鉄鋼

企業は鉄鋼販売価格を引下げていることで、HPGとその競合企業との間の販売価格のギャ

ップは大幅に縮小した。需要は2020年末から回復すると予測されたことで、BSCはHPGの

鉄鋼販売価格が2020年末から上昇すると評価しております。 

鉄鋼事業の純利益率は11.9％で、前年同期の13.5％から減少した。減少は（1）鉄鋼製品の平
均販売価格の引下げ、（2）Dung 
Quat鉄鋼コンプレックスの稼動効率は最高水準ではないということから由来した。

ソース: FiinPro, BSC Research

南部 33.6% 31.0% 11.3% 22.0% 22.0%
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2020年8月11日 - HSX: HPG 

ソース: Bloomberg, BSC Research

農業事業

2020年上半期には、農業事業の収入は前年同期比41.5％増の5兆520億ドンを達した。また

、税引後利益率は16.7％で、前年同期の3.1％から増加した。豚肉価格は2倍増加した。BSC

は豚肉価格が2020年第4四半期に7万～8万/キロに引下げると評価しております。そのために

、2020年下半期には、農業事業の利益率は減少するだろう。

ソース:財務諸表, BSC Research

鉄鋼

2020年上半期には、原材料価格はHPGにとって積極的な動きを持っている。とりわけ、2020年上半期には、6
2% Fe
CFRが92.3ドル／ｔであり、オーストラリアでの原料炭のFOB輸出価格が123ドル/ｔだった。2020年上半期には
、中国HRC価格は510ドル/ｔであり、Formasa CFR HRC価格は前年同期比12％減の540ドル/ｔだった。 

ソース: VSA, BSC Research
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企業アップデート

2020年8月11日 - HSX: HPG 

評価と業績予測

2020年上半期には、利益成長原動力はHoa Phat Dung

Quat鉄鋼コンプレックス及び農業事業から由来した。

前予測 新予測

2020年予測 2021 ノート2020年上半期

消費量

生産能力 2.6

- パイプ鉄鋼

- HRC

2.34 4.28

0
2020年下半期には、BSCは、建設活動が
再開始し、投入原材料価格が予測の通りに
回復すると、鉄鋼販売価格が回復すると期
待しております。公共投資が強化され、土
木建設が回復する際に、この回復は2021
年にも続くと予想しています。 

0 1

2020年上半期には、鉄鋼製品販売量は前
年同期比+58％上昇した。HPGは、第1と
第2高炉が最大生産能力を稼動するために
、粗鋼の消費量を増やすよう努めます。

 粗鉄比率 32% 20% 30%

4.33 4.42

0.347 0.75 0.75 0.8

 - 
粗鉄消費量と建設用
鉄鋼消費量

原材料価格USD/t)

平均鉄鋼販売

価格

-20% -5% -10% +3%

500 450 500

 -鉄鋼石 92 87 90 85

ソース: BSC Research

(VSAのデートを基づく2020年上半期原材料価格)

BSCは、新コロナウイルス感染症の流行が
封じ込まれて、中国の梅雨が終える際に建
設活動と生産活動が再開始することで、投
入原材料価格が一部に回復すると評価して
おります。鉄鉱石については、今年景気回
復した供給は需要を上回るとの見方を維持
しているため、減少圧力に直面しています
。

BSCはHPGの2020年第3四半期業績が鉄鋼業の消費量がまだ増加しなくて、豚肉価格が202

0年上半期より引下げることにより2020年第2四半期と比べてあまり変化がないと評価して

おります。

BSCは2020年には、HPGの収入を前年比27.7％増の81兆2,600億ドン、税引後利益を同27.6

％増の9兆6,040億ドン、EPSを2,899VND/株と予測しております。2021年には、BSCはHP

Gの収入を同21.4％増の98兆6,500億ドン、税引後利益を同22.4％増の11兆7,580億ドン、E

PSを3,549VND/株と予測しております。

- 0.12 0.12 0.19

-石炭 133 160 139 153
- HRC 433
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2020年8月11日 - HSX: HPG 

業績予測

2020年～2021年の期間における業績予測

ソース: BSC Research
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企業アップデート

2020年8月11日 - HSX: HPG 

評価

ソース: BSC Research

BSCは2021年のHPG株を評価するためにP/E 方法及び

EV/EBITDA方法を利用しております。
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ソース: FiinPro, BSC Research

ソース: Bloomberg
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企業アップデート

2020年8月11日 - HSX: HPG 

Q2/2019 Q3/2019 Q4/2019 Q1/2020 Q2/2020

売上高 15,633  15,087  17,975    19,233    20,422    

売上総利益 3,027    2,702    2,836      3,763      3,706      

金融活動収益 118       139       122         109         395         

金融活動費用 (300)      (329)      (312)        (823)        (621)        

借入費用 (215)      (266)      (270)        (481)        (523)        

販売費用 (269)      (227)      (185)        (258)        (259)        

企業管理費用 (106)      (150)      (191)        (153)        (155)        

営業利益／損失 2,470    2,135    2,269      2,636      3,081      

他の収益 10         26         16           21           15           

税引前利益 2,480    2,161    2,285      2,657      3,096      

税引後利益 2,050    1,794    1,923      2,305      2,756      

少数株主利益等控除利益15         40         6             19           13           

親会社株主利益 2,035    1,755    1,917      2,285      2,743      

EPS 742       650       696         835         998         

短期投資 29,254  30,495  30,472    34,134    39,021    

現金及び現金相当 8,507    5,814    5,939      7,775      12,147    

短期未収金 4,121    3,854    3,575      5,013      4,222      

棚卸資産 15,391  18,946  19,412    19,554    20,763    

その他流動資産 1,235    1,881    1,546      1,792      1,888      

非流動資産 63,765  66,954  71,319    72,975    73,623    

長期未収金 23         23         28           40           41           

固定資産 13,821  15,086  31,244    46,006    46,201    

建設中非流動資産 48,020  49,990  37,441    24,345    24,828    

他の非流動資産 1,724    1,653    2,004      1,971      1,950      

総資産 93,019  97,448  101,791  107,109  112,644  

買掛金 48,763  51,399  54,003    57,046    60,064    

短期負債 22,371  24,506  26,998    29,619    33,561    

短期借入 14,013  17,430  16,838    21,100    22,014    

長期負債 26,392  26,893  27,005    27,426    26,502    

長期借入 20,256  20,738  19,842    20,244    20,652    

株主総会 44,256  46,050  47,788    50,063    52,581    

出資金 27,611  27,611  27,611    27,611    27,611    

未処分利益 12,371  14,126  15,858    18,134    20,656    

総資本 93,019  97,448  101,791  107,109  112,644  

売上高の成長率（％ 10% 6% 25% 29% 31%

売上総利益率 19.4% 17.9% 15.8% 19.6% 18.1%

借入費用／売上高 1.4% 1.8% 1.5% 2.5% 2.6%

販売費用／売上高 1.7% 1.5% 1.0% 1.3% 1.3%

管理費用／売上高 0.7% 1.0% 1.1% 0.8% 0.8%

純利益率 15.8% 14.2% 12.6% 13.7% 15.1%

 
- 
短期借入残高は年初比6兆VNDを増加した
。 

-
2020年上半期には、売上総利益率は18.8
％で、前年同期の18.5％から増加した。  

財務分析

- 
2020年上半期には、鉄鋼事業と農業事業の
収入はそれぞれ、36.5％と41.5％と上昇した。

- 
2020年上半期には、財務収入は前年同期比2
.4倍増となった。HPGは為替差益の3,250億ド
ンを計上した。 
- 
2020年上半期には、借入コストは短期借入残
高と長期借入残高の増加で、前年同期比2.7
倍と相当した。 

- 
2020年上半期には、実効税率は12％で、前年
同期の17％から減速した。

- 
未収金はあまり変わらなかった。在庫資産
は大幅に増加した。 

- 
2020年第1四半期には、建設中非流動資産
が大幅に減少した。
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Q2/2019 Q3/2019 Q4/2019 Q1/2020 Q2/2020

1.支払い可能

流動比率 1.31       1.24       1.13       1.15       1.16       

当座比率 0.62       0.47       0.41       0.49       0.54       

2.資本構成

短期資産/総資産 0.31       0.31       0.30       0.32       0.35       

長期資産/総資産 0.69       0.69       0.70       0.68       0.65       

負債比率/総資産 0.52       0.53       0.53       0.53       0.53       

負債比率/株主資本 1.10       1.12       1.13       1.14       1.14       

短期負債/総資産 0.24       0.25       0.27       0.28       0.30       

長期負債/総資産 0.28       0.28       0.27       0.26       0.24       

3.稼動能力

棚卸資産回転率 3.4         2.9         3.1         3.5         3.3         

売掛金回転率 11.5       12.7       17.0       13.6       17.4       

買掛金回転率 9.9         10.4       7.0         9.1         9.0         

在庫日 108.3     125.0     116.6     105.8     110.6     

売掛日 31.7       28.7       21.5       26.8       21.0       

買掛日 36.9       35.1       52.2       40.2       40.6       

現金回転率 103.1     118.6     85.9       92.4       91.0       

4. 利益性

税引後利益/売上高(%) 13.1% 11.9% 10.7% 12.0% 13.5%

税引後利益/株主資(%) 4.6% 3.9% 4.0% 4.6% 5.2%

税引後利益/総資産 2.2% 1.8% 1.9% 2.2% 2.4%
資産運用による収益／
売上 15.8% 14.2% 12.6% 13.7% 15.1%

5. DuPontモデル

総資産／株主資本 2.10       2.12       2.13       2.14       2.14       

収入／総資産 0.17       0.15       0.18       0.18       0.18       

EBIT/収入 0.17       0.16       0.14       0.16       0.18       

EBT/EBIT 0.92       0.89       0.89       0.85       0.86       

利鞘/税引前利益 0.83       0.83       0.84       0.87       0.89       

6.評価

PE 7.5         9.5         8.1         9.7         9.2         

PB 1.4         1.5         1.3         1.6         1.5         

EPS 742        650        696        835        998        

簿価 15,952   16,592   17,210   18,036   18,949   

7. 成長率(前年同期比 )

総資産 50% 39% 30% 26% 21%

負債 91.6% 65.4% 43.6% 33.5% 23.2%

売上高 9.6% 6.3% 24.9% 28.5% 30.6%

売上総利益率 5.1% -17.2% 10.7% 43.6% 22.4%

税引後利益 -6.9% -25.5% 8.8% 27.3% 34.4%

EPS -48.9% -42.7% -16.3% -2.0% 34.4%

いくつかの基本的な財務指標

- 
現在のPEはHPGの10年間平均水準より8倍高
かった。 

- 
2020年第2四半期には、支払可能は向上され
た。

- 
長期資産比率は2018年第4四半期から65％～
70％で維持している。
- 負債比率はDung
Quat鉄鋼コンプレックスの投資規模を応じる
増加した。長期借入は約20兆ドンで、最初の
支払い期間は2020年8月である。
  

- 
2020年上半期に棚卸資産回転率は減速する
傾向がある。売掛金回転率は安定している。 

- 
2020年上半期には、利益性は大幅に向上さ
れた。 
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業績(10億ドン) 2017 2018 2019 2020F キャッシュフロー会計 2017 2018 2019 2020F

売上高 55,836   63,658     81,260     98,650     税引後利益 10,071    9,097      11,298    14,166    

売上原価 44,166   52,473     65,455     79,214     原価償却及び割当て 2,260      2,593      5,367      7,940      

売上総利益 11,671   11,185     15,805     19,437     流動資本変更 (1,239)     4,311      (16,666)   (22,107)   

販売費用 677        873          1,165       1,357       他の修正 11,092    16,001    -          -          

企業管理費用 444        569          689          797          営業活動からキャッシュフロー

営業利益／損失 10,550   9,743       13,951     17,283     (27,594)   (20,825)   (10,813)   (1,973)     

金融活動収益 294        471          463          418          固定資産購入額 (116)        -          -          -          

金融活動費用 772        1,182       3,116       3,535       他の投資金 (20,533)   (18,064)   (10,813)   (1,973)     

借入費用 540        937          3,051       3,503       投資活動からキャッシュフロー

合弁・関連会社関連収益 -        (1)             -           -           (6)            (13)          (1,381)     (3,313)     

他の収益 (1)          66            -           -           配当金 11,137    12,391    8,884      (4,675)     

税引前利益 10,071   9,097       11,298     14,166     借入から金額 11           0             -          -          

法人税額 1,471     1,518       1,695       2,408       他の未収金 11,143    12,378    7,504      (7,988)     

税引後チエキ 8,601     7,578       9,604       11,758     金融活動からキャッシュフロー

少数株主持分 28          51            -           -           

少数株主利益等控除利益8,573     7,527       9,604       11,758     初期キャッシュフロー 4,265      2,516      4,545      12,328    

EBITDA 12,810   12,336     19,318     25,224     内期キャッシュフロー (1,748)     2,029      7,783      6,040      

EPS 4,037     3,082       2,899       3,549       最後期キャッシュフロー 2,516      4,545      12,328    18,368    

バランスシート(10億ドン 2018 2019 2020F 2021F 指数(%) 2017 2018 2019 2020F

現金及び現金相当　 6,240     5,919       13,702     19,742     

短期投資 3,210     3,561       4,348       5,222       流動比率 1.1          1.3          1.5          

短期未収金 14,115   19,412     24,215     29,304     当座比率 0.4          0.5          0.6          

棚卸資産 1,743     1,544       1,971       2,393       

その他流動資産 25,309   30,437     44,236     56,662     資本構成

他流動資産 12,565   30,980     56,489     69,110     短期資産／総資産 32.4% 29.9% 37.6% 43.9%

有形資産 217        269          237          218          買掛金／総資産 48.1% 53.0% 51.8% 49.1%

原価償却 -        -           -           1              短期負債／総資産 28.9% 26.5% 29.8% 29.8%

建設中非流動資産 38,107   37,435     14,185     -           借入／総資産 31.1% 36.0% 38.7% 31.7%

長期投資 67          46            46            46            

他の非流動資産 1,756     2,004       2,558       3,106       稼動能力

非流動資産 52,914   71,339     73,551     72,523     棚卸資産回転期間 117         135         135         135         

総資産 78,223   101,776   117,788   129,184   売掛金回収期間 21           20           20           19           

買掛金回収期間 72           52           50           50           

買掛金 8,707     7,507       8,966       10,851     現金回転率 66           103         105         104         

短期借入 11,495   16,838     23,003     24,165     

他の短期借入 2,435     2,639       3,073       3,505       利益性

短期借入総額 22,636   26,984     35,042     38,520     売上総利益率 20.9% 17.6% 19.4% 19.7%

長期借入 12,811   19,842     22,561     16,724     税引前利益率 18.9% 15.3% 17.2% 17.5%

他の長期借入 2,153     7,163       3,394       8,176       税引後利益率 15.4% 11.9% 11.8% 11.9%

長期借入 14,964   27,005     25,955     24,900     ROE 23.5% 17.0% 18.4% 19.2%

負債総額 37,600   53,989     60,997     63,421     ROA 13.1% 8.4% 8.7% 9.5%

出資金 21,239   27,611     33,133     39,759     

株式会社化による資本剰余金3,212     3,212       3,212       3,212       成長率(前年同期比 )

未処分利益 15,126   15,877     19,359     21,705     売上高 21.0% 14.0% 27.7% 21.4%

他の株主資本 919        924          924          924          税引前利益 9.6% -7.6% 43.2% 23.9%

少数株主持分 127        163          163          163          税引後利益 7.1% -12.2% 27.6% 22.4%

株主資本総額 40,623   47,787     56,790     65,763     総資産 47.5% 30.1% 15.7% 9.7%

総資本 78,223   101,776   117,788   129,184   株主資本 25.4% 17.6% 18.8% 15.8%

付録

支払能力
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Tel:  +84 4 3935 2722
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Tel:  +84 8 3821 8885
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https://www.bsc.com.vn

https://www.facebook.com/BIDVSecurities
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