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香港・中国株のABC（20１０年バージョン）
2010年6月22日

ユナイテッドワールド証券 リサーチ
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Ⅰ．アジア新興国市場と香港市場

・08年のリーマン・ショックに端を発する金
融危機は「100年に一度」とも言われるが、

その回復ペースは意外に早い。米国をは
じめとする先進国が量的緩和を同時に
行った結果、過剰流動性が世界各国の
株式市場を押し上げた。とりわけアジア
の金融システムは今回の危機から受け
る影響が比較的小さく、「経済がいち早く
回復するだろう」との見方から、アジアの
株式は海外投資家の物色対象となった。
そのため、09年のアジア市場の時価総

額の増加率は世界平均を大きく上回った。

・2010年に入って、世界各国の株式市場

はいずれも伸び悩んでいる。背景として
は、①経済刺激策の縮小（出口政策）へ
の懸念、②欧州財政問題の2点が挙げら

れる。しかし、後述の中国の経済構造の
見直しによって投資テーマは見つけやす
い。

・アジア株の中心的役割を担うのは中国、
香港市場で、時価総額は世界第3位と第
5位。この2市場を合わせると約4.8兆ドル
に達し、日本を上回る世界第2位の規模。

・中国、香港はアジアの金融センターとしての地位を高めてお
り、国際的な投資家のアジア投資の中心地となっている。

・ここで注目されるのは香港市場の位置づけ。香港証券取引
所によると、2010年5月末で香港に上場している中国本土企
業は536社と全体の40％を占める。うちH株（中国本土に籍を
置く企業）が156社、レッドチップ（海外に籍を置き、中国資本
が30％以上の企業）が97社、それ以外が283社。これら本土
企業が香港市場の時価総額に占める割合は58.7％、取引額
全体に占める割合は67.8％に上っている。海外投資家は中

国本土市場への投資が制限されているため、香港を通じて取
引するのが一般的だ。

データ：ブルームバーグ
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メインボード GEM A株 B株 A株 B株
上場企業数 1,165 173 869 54 951 53

うちH株 116 40 - - - -
レッドチップ 92 5 - - - -

時価総額（10億） HKD 16,641 HKD 123 RMB 14,926 RMB 71 RMB 5,883 RMB 84
PER（倍） 14.71 38.19 19.93 16.17 34.30 15.34
売買株式（百万株/日） 124,912 1,071 7,843 33 5,297 42
売買代金（百万香港ドル/日）
(注）１HKD（香港ドル）＝11.70 円、１RMB（人民元）＝13.35 円　（2010/5/31時点） （出所）香港証券取引所

HKD 47,970 RMB 87,219 RMB 75,075

香港証券取引所
（2010/5/31)

上海証券取引所
（2010/5/31)

深セン証券取引所
（2010/5/31)
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◇香港市場の特徴◇
・ 海外投資家が多く参加
・ 中国資本が海外に投資する、または海外投資家が中国に投資する際の仲介的な役割を果たしている
・ 有力中国企業の上場先として、H株、レッドチップと呼ばれる本土系銘柄のウェイトが高まっている

・株価水準（PERなど）が低く、配当利回りが比較的高い
・ デリバティブなど商品が多彩（ただし、日本からの投資には制約がある）

・香港市場は、①英領時代から100年強の歴史を誇り、②時価総額はアジア（日本を除く）最大で流動性に富み、

③国際会計基準の採用や規律正しい取引慣行、低い税率などにより、国際的な投資家の信任を集めている。

・香港では古くは、中継貿易基地として海運・造船業が栄え、戦後は不動産、金融、玩具などの軽工業が発達。
1997年の返還を機に中国色が一気に広がった。

世界84市場　国別時価総額　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2010年5月末時点）

ランク 億USドル
08年増減率

（％）
09年増減率

（％）
10年年初来

（％）
ランク 億USドル

08年増減率
（％）

09年増減率
（％）

10年年初来
（％）

1 米国 132,834 -40.0 29.5 -3.3 44 エジプト 759 -47.4 35.6 -15.3
2 日本 34,667 -28.2 6.8 -0.6 45 ギリシャ 696 -65.6 23.5 -37.7
3 中国 27,332 -60.2 85.0 -16.8 46 モロッコ 654 -13.9 2.6 0.8
4 英国 26,482 -50.7 49.8 -11.4 47 アイルランド 528 -69.2 46.5 -11.6
5 香港 20,688 -49.9 70.7 -8.8 48 チェコ 417 -40.3 4.3 -10.1
6 カナダ 16,510 -42.4 60.0 2.5 49 ナイジェリア 406 -44.6 -30.1 32.5
7 フランス 15,446 -45.5 27.1 -18.5 50 ベトナム 366 -58.6 156.7 9.8
8 インド 13,068 -64.9 103.1 1.0 51 ウクライナ 318 -59.9 -26.7 1.9
9 ドイツ 11,687 -51.2 26.9 -14.5 52 パキスタン 309 -66.9 39.5 -5.2
10 ブラジル 11,411 -57.9 127.9 -14.9 53 ニュージーランド 288 -50.1 47.9 -10.7
11 オーストラリア 10,887 -53.6 91.0 -13.1 54 ヨルダン 283 -14.6 -8.5 -9.5
12 スイス 9,414 -29.7 26.2 -12.5 55 ハンガリー 263 -58.9 58.9 -12.5
13 韓国 8,048 -56.1 70.3 -2.3 56 クロアチア 221 -60.2 -4.0 -13.7
14 台湾 6,667 -44.8 87.0 -7.8 57 ルクセンブルク 185 -50.0 19.1 -5.4
15 スペイン 5,459 -41.5 23.2 -30.4 58 オマーン 176 -30.9 17.7 -0.2
16 イタリア 5,174 -50.9 25.6 -24.1 59 カザフスタン 164 NA 5.6 -27.8
17 ロシア 5,001 -73.4 77.4 6.3 60 バーレーン 157 -34.2 -15.6 -2.1
18 アルゼンチン 4,513 -37.7 63.8 -21.8 61 ルーマニア 143 -68.8 27.8 -11.8
19 シンガポール 4,369 -50.2 80.3 -2.3 62 レバノン 130 -21.5 33.3 16.9
20 スウェーデン 4,261 -53.2 67.0 -5.5 63 ケニア 129 -8.3 6.1 18.5
21 南アフリカ 3,931 -46.7 64.6 -1.7 64 スリランカ 120 -42.5 121.3 25.4
22 メキシコ 3,712 -38.4 47.8 2.3 65 スロベニア 94 -61.2 10.5 -22.2
23 サウジアラビア 3,188 -51.9 31.8 -0.9 66 チュニジア 88 3.2 62.6 1.0
24 マレーシア 3,083 -42.6 53.3 7.9 67 トリニダード 81 18.9 -7.2 10.8
25 オランダ 2,750 -64.0 58.1 -15.8 68 キプロス 68 -73.1 26.7 -32.8
26 インドネシア 2,453 -53.2 122.5 14.9 69 モーリシャス 59 -26.2 42.7 -11.0
27 チリ 2,395 -37.5 75.7 4.8 70 ベネズエラ 54 -73.4 -19.8 -47.0
28 トルコ 2,355 -58.5 94.3 3.6 71 ブルガリア 47 -67.3 5.7 -27.0
29 ベルギー 2,333 -58.6 48.7 -6.3 72 スロバキア 44 -25.6 -22.2 -11.1
30 ノルウェー 2,027 -65.7 82.1 -21.1 73 リトアニア 41 -72.0 28.1 -10.9
31 タイ 1,835 -53.5 76.0 5.3 74 ボツワナ 39 -33.2 19.9 -5.3
32 デンマーク 1,807 -51.9 35.8 -4.9 75 ジャマイカ 38 -38.8 -14.1 19.1
33 フィンランド 1,664 -56.1 21.8 -13.3 76 マルタ 35 2.2 1.8 0.1
34 イスラエル 1,575 -44.7 70.9 -8.2 77 バルバドス 27 -12.6 -15.0 -7.1
35 ポーランド 1,452 -55.5 62.6 -3.6 78 ガーナ 26 72.6 -27.1 41.9
36 コロンビア 1,422 -17.2 71.0 10.9 79 エストニア 17 -67.1 35.1 -35.0
37 オーストリア 1,022 -66.1 37.0 -18.2 80 ザンビア 17 -2.5 -8.3 -15.1
38 アラブ首長国連邦 999 -54.3 14.9 -7.8 81 アイスランド 15 -95.6 -24.7 10.7
39 カタール 991 -23.8 27.5 12.5 82 ラトビア 10 -40.8 -39.6 5.1
40 クウェート 974 -43.8 -10.3 3.2 83 バミューダ 7 -33.9 -40.6 -26.8
41 フィリピン 926 -52.4 75.3 8.8 アジア13市場 89,264 -56.2 81.5 -7.7
42 ペルー 762 -44.2 69.9 0.2 世界全体 425,994 -47.2 43.0 -7.3
43 ポルトガル 761 -49.2 42.5 -28.6

（注）黄色でハイライトの部分はアジア市場。                                                                                     　 　　　　　　　　　資料：ブルームバーグ
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日本株と取引上の違いは？
① 値幅制限（香港はない。本土市場は原則±10％／日）
② 外貨建て取引（香港、深センＢ株はＨＫＤ、上海Ｂ株はＵＳ＄）
③ 原則として権利落ち日より前に配当金額が発表される。
④ 大半が12月期決算（本土企業はすべて12月期）

⑤ 中国株を扱う証券会社によって、取扱い銘柄数が異なる

中国株の魅力とは？
① 健全な中央政府財政を背景とした経済対策で、経済が全面回復
② 内需拡大、産業高度化、都市化などの推進が中国の高成長を持続させる公算
③ 市場改革は、まだ半ば（海外投資家によるＡ株の取引が制限されている）
④ 日本でも中国株に関する情報が容易に得られる
⑤ 日本からリアルタイムで投資ができる

Ⅱ．中国株の魅力とリスク

主要国の国債残高対ＧＤＰ比（09年12月末現在）
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データ：日本財務省、中国財政部

中国の四半期実質ＧＤＰ成長率（前年同期比）
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中国株投資の主なリスク
① 為替リスク （ただし、メリットを受けられる場合もある）
② ヘッジ手段に乏しい
③ 日本国内では現地の情報が取りづらい
④ 中国の政策に影響を受けやすい
⑤ 香港市場は海外、とくに米国市場に影響されやすい

Ⅲ．相場、経済見通しと中国の出口政策

■ソフトランディングを目指す出口政策

リーマン・ショック直後の景気対策には副作用
が少なくない。金融緩和によって昨年の市中銀
行の新規融資が過去最高を記録、その過剰流
動性が不動産市場に流入し、不動産市場の過
熱につながった。さらに、高まってきた物価上昇
圧力に対応するために、中国政府は昨年の後
半から流動性の回収や不動産の需要抑制など
を中心に出口政策を行っている。これにより経
済構造の歪み調整と、経済のソフトランディング
（成長率が持続可能な水準に落ち着くこと）を目
指している。

■値ごろ感が強まる香港市場

右グラフはハンセン指数と実績ＰＥＲの推移。
昨年の景気回復への期待感によって、ハンセ
ン指数の実績ＰＥＲは昨年11月に20倍の過熱
域まで上昇した。しかし、今年の調整局面の5
月末時点、ＰＥＲは15.5倍まで低下し、市場全

体としては値ごろ感が高まっている。

中国の各部門の成長率をみると、小売、投資、
はいずれもリーマン・ショックの前の水準まで

“全面的な回復”を果たしており、足元の景気
の良さがうかがえる。また、エコノミストらのコン
センサス（ブルームバーグ調べ）によると、中国
ＧＤＰ成長率は今年10.2％、来年9.2％と高成

長を維持できると見込まれる。内需拡大、都市
化、医療改革、産業高度化、人民元改革など
の経済構造の最適化は今後の中国経済成長
を支え、株式市場の投資テーマになりやすいだ
ろう。

市場の主な懸念材料としては、

①欧州財政問題の行方＊

②中国政府による不動産投資抑制策、利上げ
などの出口政策の実施、

の2点が挙げられる。しかし、市場関係者や中

国政府系のシンクタンクの間では、「これらの要
因が中国経済の二番底をもたらす可能性は低
い」との見方が優勢だ。

人民元高が進行すれば、
元建ての配当金をHKドル

に換算すると金額が増加
する。

ハンセン指数と実績ＰＥＲ(1974～2010年、月足）
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消費、投資、輸出部門の成長率（08～10年、前年同月比）
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（*年初来累計ベース）

（＊欧州財政問題の中国への影響については、『週刊中
国株情報ＶＯＬ166』をご参照ください。
http://www.uwg.co.jp/mmaga/1005/mw100524.html）

09年下期からの“出口政策”

09年 7月、金融緩和の“微調整”を発表。（人民銀行）

9月、一部業種に対する過剩生産能力の抑制策を策定。（国務院）

10月、“景気最優先”から“景気、物価とも重視”へ変更。（国務院）

11月、銀行の自己資本規制比率の引き上げを検討。（銀監会）

12月、「積極的な」財政政策と「適度に緩和的」な金融政策を

継続することを策定。（中央経済工作会議）

2010年 1月、預金準備率の引き上げ、不動産投機抑制策、

老朽化が進んだ工場の閉鎖を指示。（人民銀行、国務院）

2月、2回目預金準備率が引き上げ。（人民銀行）

4月、「物価の管理」を政策目標に。不動産投資の抑制を目的に

一部の住宅ローンの金利を大幅に引き上げ（人民銀行、国務院）

5月、3回目預金準備率が引き上げ。不動産投資抑制策が継続

（人民銀行、各省庁、地方政府）

（資料：各メディアを元に当社作成）

http://www.uwg.co.jp/mmaga/1005/mw100524.html
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Ⅳ．注目セクター、投資テーマ

1.消費関連：消費拡大は経済運営の重要な目標に

09年12月に開催された中央経済工作会議では、
「内需拡大」が2010年の経済施策の主要な目標とし
て取り上げられた。2009年の消費刺激策を2010年

で更に拡大：自動車購入税の減税期間を延長、農
村部住民が耐久財（家電、自動車など）を購入する
際の補助策（いわゆる“○○下郷”政策）について、

対象となる範囲を拡大するなど。

出遅れている消費部門に追加のてこ入れ策を打ち
出す公算が大きく、家電などの耐久消費財のみなら
ず、小売、飲食、スポーツ用品などの内需関連が大
きな投資テーマになる可能性も。

2. エコ関連：国策支援が拡大する公算

環境／新エネルギー関連銘柄への投資、いわゆ
る「エコ投資」が大きな脚光を浴びている。中国国務
院は「2020年までに中国のＧＤＰあたりのＣＯ２排出
量を基準の2005年に比べて最大45％の削減を目指
す」と宣言した。ＣＯ２削減の目標が経済成長を妨げ
ることへの懸念が根強かった中国にとって、今回の
動きはまさに画期的なものであり、環境政策の優先
度がますます高まることを示唆した。

『新エネルギー産業発展計画』がまもなく発表され
る。新エネルギー車の購入補助が5都市で先行導入。
自力では採算に乗りにくい環境関連事業にとって政
策支援は不可欠だが、中国政府がエコ分野へ支援
策を継続的に発表する公算が大きいため、エコ関連
銘柄の展望は引き続き明るいと考えられる。

中国の環境投資（5ヵ年計画）
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（資料：中国環境省のデータを元に当社作成）
（*環境保護部の幹部のによる予想）

中国の一人当たり住民所得（前年同期比）
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（資料：中国国家統計局のデータを元に当社作成）

3. 石炭：需要と供給の見通しはいずれも明るい

中国は現状として、長期（5年以上）においても石

炭に依存する体質から脱却しそうもない。石油消費
量の約半分を海外に頼らざるを得ないのに対して、
石炭自給率はほぼ100％を維持できるため、石炭は

中国のエネルギーの安定供給に重要な役割を果た
している。

輸出の底入れ感が強まるに従い、電力消費の
75％を占める工業部門の回復が鮮明に。そのため、

石炭の足元の需要や値動きは好調。また、輸出回
復の勢いが継続するとすれば、電力や石炭の需要
も一段と高まるとの見方が優勢だ。

07年の中国のエネルギー消費構成
（消費量：26.6億トン標準石炭と同等の量）

ガス

その他*

石油

石炭

（*主に水力。その他は原子力、風力など）
（資料：中国国家統計局）
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4. 上海関連：産業高度化の躍進に恩恵か

中国経済のけん引役を果たしていた上海はリーマ
ン・ショックによる外需不振から深刻な影響を受けた。
また国際的な大都市を目指す上海は、金融をはじめ
とするサービス産業の出遅れ感が大きく、産業構造
に改善の余地があると考えられる。

上海の支援も兼ねて、中国中央政府は08年、上海

の包括的な産業高度化策として「国際的な２つのセ
ンター”（金融センター、海運センター）を目指す」計
画を発表したほか、長年の懸案となっていた上海
ディズニーランドの建設も許可した。サービス業は今
後、こうしたビッグプロジェクトで長期的に飛躍的な
発展が期待されるだろう。

上海の産業別名目ＧＤＰ

（04～08年、パーセンテージはＧＤＰに占める割合）
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サービス業

製造業

農林業・鉱業

（データ：上海統計局）

8073

9164

10366

12189

13698

50.8％

53.7％

5. ＩＴ：5年前の携帯普及を彷彿させるネット業界

近年、中国のインターネットは急ピッチなペースで
普及している。インターネット政策初の白書「中国イン
ターネット状況」によると、 09年、中国のインターネッ
ト利用者数は97年の618倍増の3.8億人、普及率が
28.9％で世界平均を上回った。また、経済発展が遅

れていた地域でも本格的な普及を見せている。

こうした動きは、携帯電話が農村部、内陸部に普及
して生活必需品と化した過去10年を彷彿させる。携

帯電話の普及事例や、低価格パソコンの開発が進ん
でいることなどを総合的に考慮すると、5年後のイン
ターネット普及率は白書で示された45％の目標を達

成は十分可能あると考えられる。ポータルサイト、オ
ンラインゲームなど個人向けのＩＴ企業をはじめ、産
業全体として長期的な成長が期待できそうだ。

インターネットと携帯電話の普及率(利用者÷人口）

28 .9

56 .3
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（年、上はインタネット、下は携帯電話）

（データ：中国国家統計局、ＣＮＮＩＣ）

6. 人民元：元高による資産価値の上昇に注目

物価上昇、輸出回復など、人民元高を再び認める
経済的条件が整っているが、現在の元高期待感の
高まりによるホットマネーの流入は中国政府にとって
頭の痛い問題だ。人民銀行の発表によると、4月末

時点、外貨資産の流入によって生じた人民元通貨の
残高は20.4兆元と3月の水準を2,863億元上回った

が、中でも貿易黒字や海外直接投資などの“正規
ルート”以外のもの、いわゆるホットマネーである可
能性が高いものは、約2,000億元となった。

これを背景に、中国人民銀行（中央銀行）は今年6
月に通貨バスケット制の再導入を決めた。当面は人
民元の大幅な切り上げが行われる可能性が低いも
のの、緩やかな元高傾向が続けば、中国本土企業
の資産価値の上昇を意味し、全般に株高要因になる
公算だ。中でも、外貨負債の多い航空や、原材料を
海外から輸入することが多い鉄鋼などが元高から恩
恵を受けやすそうだ。
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人民元の対ドル相場（05年～10年、日足)

データ：ブルームバーグ

元／US$
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元安

管理変動相場に移行

年
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ご注意事項

この資料は投資判断の参考となる情報提供のみを目的として作成されたものであり、個々の投資家の特定の投資
目的、または要望を考慮しているものではありません。投資対象となる有価証券の価値や投資から得られる収入は、
証券価格の変動のほか、発行体の経営・財務状況の変化、金利や為替相場の変動やその他の要因によって変化する
可能性があり、投資額を下回る場合があります。また過去の実績は必ずしも将来の成果を示唆するものではありま
せん。投資に関する最終決定は投資家ご自身の判断と責任でなされるようお願いします。

本資料は、ユナイテッドワールド証券が信頼できると判断した情報源からの情報に基づいて作成されたものです
が、その情報の正確性、完全性を保証するものではありません。また、本資料に記された意見や予測等は、資料作
成時点での当社の判断であり、今後予告なしに変更されることがあります。

ユナイテッドワールド証券およびその関係会社、役職員が本資料に記載されている証券もしくは金融商品につい
て、自己売買または委託売買取引を行う場合があります。


