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1. 長期的には中国企業の業績は拡大している

2. 一方、足元では中国経済はインフラや製造業中心に減速中

3. 中国株は長期堅調ながら、短期では「国進民退」に注目

１．長期的には中国企業の業績は拡大している
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「国進民退」に乗る中国株投資

中国企業の業績は順調に拡大

上証50指数ベースのEPS(一株当たり利益)で見

た中国企業の業績は順調に拡大しています。

2005年から2018年までの13年間で見てみると、

途中で減益になる年を挟みながらも、トータルでは

4.6倍に成長しました(年率12.5％)。また、

2019～2020年にかけても年率2桁成長が予想

されています。こうした企業業績拡大に沿う格好で、

中国株は長期的には上昇してきました。

成長を続ける中国経済

上証50指数構成銘柄の多くは、金融や不動産、

エネルギーなどの伝統産業に属する国営企業が中

心です。こうした企業の業績が順調に拡大し、今

後も拡大する予想となっている背景は、減速しつ

つあるとはいえ、中国経済が高いペースで成長を

続けているからです。2005年から2018年までの

同じ13年間で、中国の名目GDPは4.7倍に成

長しました(年率12.6％)。また、IMFの予想によ

れば、向こう6年間で60％伸びる予想になってい

ます(年率8.1％)。

―――――上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。 ―――――
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中国企業の業績(EPS)の推移

※ 予想はBloombergによる。上証50指数ベースのEPS。

(出所) Bloombergデータを基に野村アセットマネジメント作成

中国名目GDP(国内総生産)の推移

※ 予想はIMF（国際通貨基金）による。

（出所）IMFデータを基に野村アセットマネジメント作成
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２．一方、足元では中国経済はインフラや製造業中心に減速中

中国GDP（前年同期比）の推移

中国の主要経済指標の推移

（出所）Bloombergデータを基に野村アセットマネジメント作成

足元で減速する中国経済

21世紀の中国の経済成長を牽引してきたインフラ

や製造業に関する経済指標が減速しています。

代表的な指標である鉱工業生産や固定資産投

資の前年比で見た成長率は、リーマンショックを挟

んだ2010年頃までは2桁成長が続いていましたが、

それ以降は徐々に減速、足元では5％成長程度

にまで減速しています。減速の背景は、投資の失

敗などに絡む不良債権問題を中国政府が警戒す

ることで、政府が開発規制や金融引き締めなどを

通じてブレーキをかけてきたことが挙げられます。

GDP成長率も徐々に減速

ニューエコノミーと称されるサービス業の成長がある

程度堅調に推移する一方、オールドエコノミーに代

表されるインフラや製造業に関する投資や生産活

動が減速している影響で、国全体の成長を表す

GDP成長率も同じように減速しています。

しかしながら、過去を振り返ると、政府はただ単に

中国経済(特にインフラや製造業)にブレーキを掛

けるだけではなく、減速しすぎた際には、逆に景気

を吹かす意味でアクセルを踏むかのように大規模な

景気対策に打って出てきました。今後においても、

政府は、アクセルとブレーキを使い分けることで、経

済成長をコントロールし、不良債権が過度に膨ら

まないように注意していくと考えられます。

現状の政府の経済成長率目標は6～6.5％程

度であり、この水準は過去の中国と比べれば低い

ものの、主要新興国の中ではインドの7％程度に

次いで高い成長率です。こうした成長が続けば、

長期的には良好な株価パフォーマンスが期待でき

ると考えられます。

―――――上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。 ―――――
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主要国と比べ
れば高水準
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局面➀ 上証50 MSCIﾁｬｲﾅ

2005年末 796 29

2007年末 4,628 103

481% 252%

局面② 上証50 MSCIﾁｬｲﾅ

2013年末 1,575 63

2015年4月 3,250 83

106% 32%

局面③ 上証50 MSCIﾁｬｲﾅ

2016年2月 1,945 51

2018年1月 3,117 101

60% 98%

局面④ 上証50 MSCIﾁｬｲﾅ

2018年末 2,293 71

2019年4月 2,945 86

28% 21%

３．中国株は長期堅調ながら、短期では「国進民退」に注目

中国株式市場(上証50指数)の推移

※ 2019～2020年のEPSはBloomberg予想

（出所）Bloombergデータを基に野村アセットマネジメント作成

（出所）Bloombergデータを基に野村アセットマネジメント作成

中国株は長期的には上昇している

上証50指数で見た中国株は長期的には上昇し

てきました。指数開始の2003年12月から2019

年5月までに2.7倍に上昇しており、年率6.7％の

値上がりと概ね主要国並みの上昇でした。しかし、

これは前述したEPS成長の年率12.5％の約半

分でしかありません。経済が減速し、不良債権問

題への警戒が残ることで、PER(株価収益率＝株

価÷EPS)が以前の20倍程度から10倍程度へ、

株価バリュエーションが大きく低下するなど、かなり

ディスカウントされたことが原因です。

中国株と「国進民退」問題

経済が減速し、不良債権問題も潜んでいることで、

割安となった中国株ですが、値動きの特徴を把握

すればよい投資先にもなります。前述のとおり、中

国政府は景気減速を受けて株価が低迷すると、

「景気対策」という名のアクセルを踏むことが多いよ

うです。その際に株価は急騰し、幅広い企業に投

資するMSCIチャイナよりも上証50指数の方がパ

フォーマンスが良い傾向にありました(右図参照)。

中国では「国進民退」(政策の恩恵を受けるのは

国有企業で民間企業は蚊帳の外)という言葉が

ありますが、上証50指数の企業はまさに恩恵を受

けやすい側の企業群であり、政府がアクセルを踏む

と相対的に大きく急騰することも理解できます。今

後、アクセルが踏まれれば、大きく上昇する可能性

があるのではないでしょうか。
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―――――上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。 ―――――

中国株式市場の局面分析

＜当資料で使用した指数の著作権等について＞

●上証50指数の全ての権利は、上海証券取引所（中国語名称「上海証券交易所」）に帰属します。上海証券取引所または中証指数有限公司（China

Securities Index Company 以下「CSI」）のいずれも、当該指数に関するデータの正確性や完全性について、いかなる保証もしません。また、上海証券取引所または

CSIは、過失の有無にかかわらず、当該指数におけるいかなる誤りについても、いかなる者に対しても責任を負いません。当該指数に基づいたファンドは、上海証券取引所ま

たはCSIにより支援、保証、販売および宣伝が行われるものでは一切ありません。

●MSCIチャイナ・インデックスは、MSCIが開発した指数です。同指数に対する著作権、知的所有権その他一切の権利はMSCIに帰属します。またMSCIは、同指数の内

容を変更する権利および公表を停止する権利を有しています。
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＜当資料について＞当資料はファンドに関する参考情報の提供を目的として野村アセットマネジメントが作成したご参考資料です。当資料
は信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。当資料中の記載内
容、数値、図表等については、当資料作成時点のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。当資料中のいかなる内容も、将
来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。

設定・運用は

人民元ベースである上証50指数（対象株価指数）を円換算した値に連動する投資成果を目指します。


