
マサングループ（MSN）   

 

 

 
                        

ニュース証券株式会社 【関東財務局長（金商）第138号】 

加入協会  日本証券業協会  一般社団法人資産運用業協会 

主な事業  金融商品取引業                                                                                                                                                                       

本資料は情報提供を目的としたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。本資料は信頼できる情報源から作成したものですが、その正確性を保証するも

のではありません。統計数値は過去の実績であり将来の成果を保証するものではありません。外国株式は、価格変動リスク、為替変動リスク、カントリーリスク、会計基

準変更リスク、流動性リスク、取引相手先リスク（カウンターパーティーリスク）、機会損失、その他リスクがあります。ご投資をする際には、上記価格変動及び為替変動

により投資元本を下回るおそれがありますので、約款・投資ガイド及び契約締結前交付書面をよくお読みいただき、商品特性やリスク及びお取引ルール等を十分ご理解

の上、投資家ご本人様の判断にて行ってください。 

有効期限作成日より 180日      News2026110 

 

 

2026年 11月 10日 

 

《企業紹介》 

同社はマサンコンシューマー（国内最大の調味料、食料品及び各種飲料の製造販売業）、ウィンコマー

ス（スーパーマーケットやコンビニエンスストアを展開する小売業）、マサンミートライフ（高いブラン

ド力を誇る国内最大の食肉事業）、マサンハイテクメタルズ（タングステンやビスマスなどのレアメタ

ルの採鉱・製錬を行う非鉄金属事業）の 4社を中核とするコングロマリットである。このうち、2025年

12月にマサンコンシューマーはホーチミン証券取引所に株式を公開した。 

 

《2026 年 7－9 月期業績》 

2026年 7－9月期の売上高は前年同期比 74.7％増の 36.9兆 VND（ベトナムドン）だった。マサンコ

ンシューマーの売上高は同 16.3％増の 8.7兆 VNDだった。商品の高付加価値化戦略が浸透し調味料や

インスタント食品の増収が貢献した。RS(リテール・スープリーム)戦略は導入店舗数の増加は一巡しつ

つあるものの、アクティブユーザーの増加や利用度上昇がポジティブに寄与している。ウィンコマース

の売上高は同 21.2％増の 12.7 兆 VND となった。全ての店舗フォーマットの既存店売上高が伸びたう

え、郊外や地方都市での新規出店を大きく増やしたことも奏功した。マサンミートライフの売上高は同

11.0％増の 2.6 兆 VND だった。高たんぱく質をアピールした自社ブランド商品を中心に加工食肉の売

上高が大きく伸びた。フックロンの売上高は同 14.2％増の 5,890億 VNDだった。引き続きデリバリー

売上高の増加が貢献した。マサンハイテクメタルズの売上高は同 613.2％増の 14.5 兆 VND に拡大し

た。中国の輸出規制に端を発した供給不安と、半導体製造向け超硬切削工具向けの需要の拡大期待が相

まってタングステンの販売価格が前年同期比 4～5倍の上昇となったうえ、生産数量を同 55％増加させ

たため、売上高の拡大ペースが加速した。 

図表1　四半期業績の推移 (単位　十億VND）
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前年同期比
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前年同期比
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（％）

前年同期比
（％）

売上高 21,163.8 -1.5 23,245.8 2.4 24,019.8 27.1 28,117.7 53.5 36,981.0 74.7

ﾏｻﾝｺﾝｼｭｰﾏｰ 7,517.0 -5.9 9,275.0 3.7 8,472.0 13.1 7,165.0 14.2 8,743.0 16.3

ｳｨﾝｺﾏｰｽ 10,544.0 22.6 10,520.0 22.9 11,363.0 29.3 11,629.0 27.4 12,775.0 21.2

ﾏｻﾝﾐｰﾄﾗｲﾌ 2,384.0 23.1 2,437.0 10.6 2,479.0 19.8 2,683.0 14.7 2,646.0 11.0

ﾌｯｸﾛﾝ 516.0 21.2 518.0 21.2 569.0 34.2 550.0 26.9 589.0 14.2

ﾏｻﾝﾊｲﾃｸﾒﾀﾙｽ 2,041.0 -45.2 2,395.0 -38.1 2,993.0 114.9 8,138.0 404.1 14,557.0 613.2

EBITDA 4,453.0 5.2 5,070.0 10.7 4,976.0 24.3 7,014.0 87.1 7,461.0 67.5

ﾏｻﾝｺﾝｼｭｰﾏｰ 2,021.0 -7.4 2,460.0 -5.1 2,142.0 11.6 1,800.0 12.1 2,280.0 12.8

ｳｨﾝｺﾏｰｽ 506.0 54.7 611.0 11.0 510.0 40.9 477.0 51.9 678.0 34.1

ﾏｻﾝﾐｰﾄﾗｲﾌ 260.0 56.6 316.0 35.5 311.0 74.7 328.0 47.2 209.0 -19.4

ﾌｯｸﾛﾝ 94.0 35.1 100.0 12.0 118.0 45.7 110.0 37.4 107.0 14.7

ﾏｻﾝﾊｲﾃｸﾒﾀﾙｽﾞ 489.0 4.6 706.0 14.0 1,050.0 154.2 2,492.0 342.7 3,074.0 529.0

ﾃｸｺﾑ銀行貢献分 1,242.0 9.4 1,362.0 86.1 1,316.0 11.8 1,450.0 19.2 1,410.0 13.5

金融収支(ﾏｲﾅｽは収入） 1,212.5 9.4 1,283.5 86.1 1,469.7 12.6 1,325.8 29.9 1,073.1 -11.5

税前利益 2,152.1 37.4 2,667.4 0.4 2,320.2 89.8 4,162.8 125.5 5,021.3 133.3

税引後利益 1,865.8 43.4 2,295.3 48.4 1,973.6 100.8 3,799.9 134.7 4,552.0 144.0

純利益 1,208.7 72.4 1,474.0 113.3 1,245.8 216.6 3,125.2 202.8 3,670.9 203.7
注1　EBITDAは税支払前、金利支払前、償却費等の現金支出を伴わない費用控除前の営業利益

注2　売上高とEBITDAのセグメント別の合計と全社との間に若干の差異が生じるのは各子会社の会計処理などに起因する

出所　会社資料をもとに当社作成
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全社の EBITDAは同 67.5％増の 7.4兆 VNDだった。マサンコンシューマーの EBITDA は同 12.8％

増の 2.2兆 VNDだった。物流コストの上昇に加え、商品開発や新販路開拓の先行投資負担が EBITDA

マージンを若干低下させた。ウィンコマースの EBITDA は同 34.1％増の 6,780 億 VND と、既存店売

上高の好調が新規出店コストの増加を吸収し、EBITDAマージンを大幅に引き上げている。マサンミー

トライフの EBITDA は同 19.4％減の 2,090 億 VND だった。コスト上昇を吸収し粗利益率は横ばい圏

だったが、商品開発のための先行投資負担増加により EBITDA は減少した。フックロンの EBITDAは

同 14.7％増の 1,070億 VNDだった。引き続き店舗の生産性向上が貢献した。マサンハイテクメタルズ

の EBITDA は同 529.0％増の 3.0 兆 VND だった。販売価格上昇によって大幅な増加となっているが、

出荷体制の強化や増産対応などのコスト増加要因によって EBITDA マージンは若干低下した。テクコ

ム銀行からの貢献分は同 13.5％増の 1.4兆 VNDだった。 

税前利益は同 133.3%増の 5.0 兆 VND となった。EBITDA の増加に加え、金融収支が同 11.5％減少

したため、税前利益は大幅に増加した。税引後利益は同 144.0%増の 4.5兆 VND、少数株主控除額の増

加が税引後利益の増加を下回ったため、純利益は同 203.7%増の 3.6兆 VNDとなった。 

 

《株価の推移》 

同社の株価と VN指数の 2025年の終値を 100とし

てそれぞれを指数化したものが図表 2だ。同社の株価

は 2026 年 5 月中旬以降からアンダーパフォームの推

移となっていたが、7月下旬を底に上昇基調がみられ、

9月には一時的にキャッチアップした。11月 9日終値

ベースでは、VN指数が 2025年末比 4％の下落となっ

ているのに対し、同社の株価は 7％の下落となってい

る。11月 9日終値 71,500VNDで計算した同社の時価

総額は 109.7兆 VNDで、これは 2025年 12月期実績

の純利益 4.1兆 VNDの 27倍となっている。 

同社は 2026年 12月期業績計画を、売上高が 98.0～105.0兆 VND (前期比 20～29％増)、税引後利益

が 10.0～11.5兆 VND (同 48～70％増)としている。計画の上限で計算した 2026 年 1－9 月累計実績の

進捗率は、売上高が 85％、税引後利益が 90％となっている。予想を超えるレアメタルの価格上昇に加

え、商品力の強化や RS戦略の順調な進捗もあって。2026年 12月期実績が計画上限をも超える可能性

は高まっているようだ。ただし、タングステン市況はこの数カ月、横ばいから若干下落の傾向となって

おり、2027 年 12 月期の業績にはマイナスに作用する可能性がある点には注意する必要があるだろう。 
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出所 各種データをもとに当社作成


