
 

 

 

 
1 of 2 

 

香港株式市場フラッシュ 

「港股通」（サウスバウンド）が示す香港市場の強さ 

リサーチ部  李一承 

Tel: 03‐3666‐0707 
E-mail: icheng.lee@phillip.co.jp 

フィリップ証券株式会社 
 

2020年 9月 15日号（2020年 9 月 14 日作成） 

  ” 中国本土から香港市場への資金流入が加速“ 

 

 本土市場（上海・深セン市場）を通じて香港市場の上場株を売

買する制度である「港股通（こうこつう）」（サウスバウンド）は、今

年7月の買越し額が910億香港ドルに上り単月で過去最高を記

録した。7月の売買代金7,941億香港ドルも過去最高だった今年

3月の5,694億香港ドルを上回った。また、今年年初から8月末ま

での「港股通」の合計買越し額が4,374億香港ドルに達し、昨年1

年間の2,441億香港ドルのほぼ1.8倍に近い水準に拡大した。 

 

「港股通」直近1年間の売買動向をみると、買い越し額が816.7

億香港ドルに上った中国建設銀行（939）が首位となり、テンセン

ト（700）の653.2億香港ドル、美団点評（3690）の407.6億香港ド

ルが続く。一方で、中国招商銀行（3968）が売越し額の首位とな

り、SMIC（981）と中国平安保険（2318）が続く。本土市場にない

テンセント、美団点評、小米集団（1810）などのIT関連株への中

国本土投資家の関心が高いことが浮き彫りとなった。 

 
 

” AH 価格差が「港股通」の拡大を後押し“ 
 

香港上場の中国本土企業が香港ドル建てで発行する H株

は、その発行企業の多くが A株（本土市場上場で人民元建てで

取引される株式）の市場にも重複上場している。A株と H株は額

面や権利が同じであるにも関わらず両者に株価の乖離が存在

し、この株価乖離を一般的に「AH価格差」と呼んでいる。本土市

場は売買の 8割以上を占めるのが個人投資家であるのに対し、

香港市場は欧米系の機関投資家が主な市場参加者である。本

土市場の予想 PER水準は、上海市場、深セン市場がそれぞれ

14.6倍、24.9倍であるのに対し、香港市場の予想 PER水準は

11.1倍にとどまる。A株は個人投資家の投機的な買いによって

H株と比べて割高になる傾向が裏付けられた形だ。 

 

「AH価格差」を表す指数である「ハンセン中国 AHプレミアム

指数」は、本土市場と香港市場に重複上場している企業を対象

として各々の A株の H株に対する相対価格を市場に流通する

株式の時価総額で加重平均して算出される。同指数は 9/4に

141.8ポイントと、A株が H株に対し 4割以上割高となる 4年半

ぶりの高値となった。「AH価格差」が大きい H株の多くは中国

建設銀行、中国工商銀行、中国銀行などの中国国有企業であ

り、中国本土の投資家への人気が根強い傾向が見られる。 

ハンセン中国 AH プレミアム指数の 5 年間推移 

 
出所：ハンセン指数公司（HSI）公表データよりフィリップ証券作成 

 

”香港の大型 IPO も中国本土から資金を呼び寄せ “ 

 

 香港取引所のまとめによれば、IPO関連の制度改革を実施した

2018年以降の「大型IPO」（調達金額が10億USD以上のIPO）実施

企業の売買代金シェアが上昇。大型IPO実施企業の1日当たり売

買代金の香港市場シェアは2018年の3.0％から、2019年には

10.5％、2020年7月末現在は16.1％に上昇。1日の売買代金もそ

れぞれ33億香港ドル、92億香港ドル、201億香港ドルに達した。な

お、20年6月時点での大型IPO実施企業は18年からの累計で14社

に達しており、この14社には、美団点評、小米集団、JDドットコム

（9618）、ネットイース（9999）、平安健康医療（1833）などがその名

を連ねる。これらの企業は本土市場で上場してないことから、香港

市場の大型IPO実施企業への中国本土投資家の人気に拍車をか

けた格好だ。 

 

「AH価格差」や「大型IPO」など本土市場にない香港市場の強

みが中国本土から資金を呼び込んでいる。香港市場に占める「港

股通」の1日当たり売買代金は2015年末の19億香港ドルから今年7

月末には361億香港ドルに上昇したほか、「港股通」売買代金の市

場シェアも15年末の1.9％から今年7月末に10.9％まで上昇した。  

 
出所：香港取引所公表データよりフィリップ証券作成 

 

世界最大のユニコーン（評価額が10億ドル以上の未上場スター

トアップ企業）でフィンテック大手のアント・グループは8月25日、香

港と上海の両取引所に株式上場を申請。早ければ10月末にIPO

を実現する見通し。このほか、米国市場に上場しているトリップ・ド

ットコム（TCOM）、ビリビリ（BILI）なども香港市場への重複上場を

検討していると伝えられている。本土市場にはない香港市場独自

の強みがより一層際立って来るものと考えられよう。 

順位 コード 銘柄名 買越し額 順位 コード 銘柄名 売越し額

1位 939 中国建設銀行 816.7 1位 3968 中国招商銀行 95.8
2位 700 テンセント 653.2 2位 981 SMIC 22.0
3位 3690 美団点評 407.6 3位 2318 中国平安保険 21.6
4位 1398 中国工商銀行 274.8 4位 1918 融創中国 13.7
5位 1810 小米集団 256.7 5位 175 吉利汽車 10.4
6位 5 HSBC 106.2 6位 241 阿里健康 6.2
7位 6969 スモア・インター 66.3 7位 1558 東陽光薬 6
8位 1833 平安健康医療 66.1 8位 998 中信銀行 5.3
9位 6186 中国飛鶴 65.3 9位 2333 長城汽車 5.1
10位 3988 中国銀行 61.9 10位 606 中国糧油 4.2

港股通の買越し・売越し額の順位一覧（9/4迄の1年間、単位：億香港ドル）

出所：香港取引所公表データよりフィリップ証券作成
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