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2020年 6月 12日号（2020年 6 月 11 日作成） 

 米市場の中国 IPO 社数と調達額の推移 

 
注：2014 年の調達額のうちアリババ 1 社で 218 億 USDを占める。 

 

”中国経済とのシナジー効果が一層高まる “ 
 

1993 年、世界的なビールメーカーとして知られる青島ビー

ル（168.HK）は中国の国営企業として初めて香港 H株市場

に上場。ステータスを求める中国の国営企業には、香港市場

が最も魅力的な資本調達先として長らく選ばれてきた。中国

企業はまず、H株市場での IPO を果たしてから、上海 A株市

場に回帰するという AH 株重複上場を目指してきた。2020 年

5 月時点、H株（281 社）、レッドチップ（177 社）、GEM

とその他の中国企業（803 社）が併せて 1,261 社に上り、香

港全上場企業 2,482 社の 50.8％に達した。また、香港市場全

体の時価総額に占める中国企業の時価総額の割合は 2008 年

の 60％から、2019 年には 73％まで上昇。香港市場の全売買

代金に占める中国企業の売買代金も 2008 年の 71％から、

2019 年には 82.5％まで上昇した。 

 
上海取引所と香港取引所を繋ぐ上海・香港ストックコネク

ト「滬港通（ここうつう）」や、深セン取引所と香港取引所

を繋ぐ深セン・香港ストックコネクト「深港通（しんこうつ

う）」が取り扱う上場社数が併せて 1,765社に上り、香港取

引所、上海取引所、深セン取引所全体の 28％を占めている。

「滬港通」、「深港通」の 1日当たりの売買代金は 2016年

の 47億人民元から、2020年 4月時点は 752億元まで約 10倍

の規模に拡大している。中国本土市場は厳しい資本規制が敷

かれているため、香港は引き続き中国経済の窓口として、今後

も一層存在感が高まる公算だ。 
（注：ストックコネクトとは、証券取引所同士で相互に相手方の取引

所に上場されている株式の取引のことを意味する。） 

 

”米国上場の中国企業が香港で重複上場へ “ 
 

 米国の株式市場に上場している中国企業の香港株式市場へ

の回帰が始まった。ナスダックで上場する中国オンラインゲーム

大手のネットイース（NTES、網易）や、中国ネット通販大手の京東

集団（JD）がそれぞれ今月 11 日、18 日に香港株式市場で新規

公開することが決まった。香港市場におけるネットイースと京東集

団のティッカーはそれぞれ「9999」、「9618」となる。 
 

これに先立ち、中国 E コマース最大手のアリババ（米 BABA,香

港 9988）が 2019 年 11 月 26 日、香港市場で二度目の IPO を

果たした。アリババは 2007 年 11 月、香港メインボードで上場し

たものの、株価低迷やガバナンスの見直しを背景に、2012 年に

TOB（株式公開買付）を実施して上場を廃止した。香港取引所が

2018 年 4 月、メインボードの上場ルールを改め、普通株と議決

権が異なる種類株式の発行を解禁したことがきっかけとなり、アリ

ババの 2 度目の香港上場が可能となった。このほか、ネット検索

大手の百度（バイドゥ、BIDU）、オンライン旅行サイト大手のトリッ

プドットコム（携程集団,CTOM）など米国上場の中国企業が重複

上場に向けて、香港取引所との協議中であると伝わるなど、香港

市場への回帰の動きが今後本格化するとみられる。 
  

”米当局の規制強化が香港市場への回帰を後押し “ 
 

  米中対立の余波が米上場の中国企業にも影響を及ぼしてい

る。ナスダックが2019年に中国企業の上場審査の厳格化適用を

実施したことを皮切りに、中国企業を念頭とした監視強化のた

め、米上院が5月に、対中強硬法案を可決したほか、トランプ大

統領が今月初め、米上場の中国企業のガバナンス透明性に必

要な監視策を60日以内に検討するよう求めた。中国企業に矛先

が向けられたのは、米中対立以外にも、中国企業による粉飾決

算が後を絶たないことも挙げられる。2011年、米上場の中国企業

による不正会計が相次ぎ、40社以上の中国企業の証券登録が

抹消された。直近では、売上高の半分近くを水増ししたと伝えら

れたラッキンコーヒー（瑞幸珈琲）が今年5月に上場廃止に追い

込まれた。 
 

 コロナ禍に伴う市場の混乱で、米IPO市場も停滞気味だ。調査

会社ルネサンス・キャピタルによると、5月29日の時点で2020年の

IPO社数は35社と前年から42％減少した。2019年に米市場で株

式公開を行った159社のうち、中国企業のIPOは25社にとどまっ

た。中国企業が米資本市場で資金調達を行う動きが続くものの、

米中対立が長引くとの観測が米国市場で広がっているだけに、

米市場における中国企業の地盤沈下が進むとの見方もある。 
   

 そうしたなか、米IT企業の時価総額が米S&P500種株価指数を

構成する企業の25％を占めるようになったことを踏まえ、京東、

百度など中国版GAFAの香港市場への回帰は、香港市場の時価

総額拡大へポテンシャルが秘めていると見てよいだろう。 
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（出所：ルネサンス・キャピタルのデータをもとにフィリップ証券作成）

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

中国企業売買代金比率

中国企業時価総額比率

（％） 香港市場に占める中国企業の比率

出所：香港取引所データよりフィリップ証券作成



 

  
 

2 of 2 

 

 

 

          

 【レポートにおける免責・注意事項】 
本レポートの発行元：フィリップ証券株式会社 〒103-0026 東京都中央区日本橋兜町 4 番 2 号 
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