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  ”2020 年の中国企業の IPO 調達額が過去最高“ 

 

中国調査会社 CV リサーチによると、2020 年中に中国本土市

場、香港市場、米国市場など世界主要市場で IPO を実施した中

国企業が 565 社（前年比 51％増）、その IPO 調達額が 8,607億

元（同 67％増）だった。IPO 調達額は 2010 年の 7,235億元を上

回って史上最高となったほか、IPO 社数も過去最高だった 17年

の 598社に次ぐ水準となった。20年の世界全体の IPO 調達額

が前年比 23％増の 2,630億 USD となったなか、中国企業の

IPO 調達額が世界全体の 5 割を占めるほどに拡大した。 

コロナ禍による影響で 2020 年の年初から同年 5 月までは中

国企業の IPO 調達額、社数ともに前年同期の水準を下回った

が、コロナ禍が落ち着きを見せた 6月以降の月間平均調達額は

1,000億元を上回り高い水準で推移。米中対立の激化、香港国

家安全法の実施、およびアント・グループの IPO 延期などの波風

もあったものの、香港市場、上海市場、深圳市場の IPO 調達額

が世界取引所ランキングでそれぞれ 2、3、5位に連なり、中華圏

資本市場の存在感が高まっていることが示された。 
 

世界における中国企業IPO社数、IPO調達額の推移 

 
 出所：CVリサーチ公表データをもとにフィリップ証券が作成 

 

”市場改革・規制緩和で賑わいを見せる本土市場の IPO “ 
 

2020年の中国本土A株市場でのIPO調達額は前年比86％増

の4,625億元と、過去最大だった10年の4,851億元に次ぐ水準と

なったほか、IPO社数も394社と過去最大だった17年の436社に

続いた。中国本土市場でIPOが加速した背景には、中国当局に

よる株式市場改革や規制緩和が挙げられる。中国で成長したIT

関連企業が米国上場を目指す動きが年々強まるなか、中国当

局は18年後半から中国本土市場の改革を進め、上場ルールを

はじめとして規制緩和に取り組んできた。 

2019年7月、中国版ナスダックと称される「科創板」（スターマー

ケット）が上海取引所で創設された。これに先立ち、深圳取引所

のスタートアップ向け市場「創業板」も同年6月から「IPO登録制」

が導入され上場ルールなどが緩和された。20年の中国本土市場

全体のIPOのうち、「科創板」のIPO調達額が2,226億元（145社）と

中国本土IPO市場の5割を占めたほか、創業板でのIPO調達額も

19年の301億元（52社）から893億元（107社）に増加した。20年末

の中国本土A株市場（4,140社）の時価総額が前年末比34％増

（79.72兆元）となり、世界の他の主要国株式市場と比較しても引

けを取らないパフォーマンスを見せた。 

中国本土 A 株市場の IPO 社数、IPO 調達額の推移 

 
           出所：CV リサーチ公表データをもとにフィリップ証券が作成 

 

”米中対立激化の最中でも米市場上場の中国企業が増加“ 
 

会計大手デロイトのまとめによると、2020年の米市場で IPO を

実施した中国企業の調達額が 137 億 USD（35社）となり、過去最

高だった 14 年（257億 USD、うちアリババが 218億 USD）に次ぐ水

準となったほか、、IPO 社数も 18年の 36社（94億 USD）に続く水

準となった。米中対立激化のなかでも、資金需要の旺盛な中国新

興電気自動車（EV）メーカーが米国上場を優先した模様だ。また、

20 年の米市場で IPO を実施した上位 5社の中国企業の調達額

（87.6億 USD）が前年比で 4 倍以上に達した。 

一方で、米国上場の中国企業が香港市場へ回帰する動きも顕

著だ。2019年 11月のアリババ集団（9988）によるセカンダリー上

場を皮切りに、20 年には JD .com（9618）、ネットイース（9999）な

ど 9 社が後に続いた。JP モルガンによると、20年末成立の米「外

国企業説明責任法」で米国上場の中国企業への圧力が強まると

して、現時点でセカンダリー上場の優先審査指定の要件を満たし

た米上場の中国企業（22社）のほぼ全社が香港市場へのセカン

ダリー上場を目指す模様。香港市場が漁夫の利を得た格好だ。  

 

 
 

”日経の中国関連株よりも本家本元の中国株に注目を“ 

 

 

そうしたなか、日本株の指数である「日経中国関連株 50 指数」

が 2 月上旬以降、過去最高値を連日更新。本家本元の中国株、

香港株に対する国内メディアの懐疑論が燻るなか、日本人投資家

による中国株投資が盛り上がらず、一方で中国市場との関連が深

い日本株銘柄が物色されるのは隔靴掻痒の感が否めない。また、

2/8 発表のソフトバンク Gの 4-12月期純利益が過去最高となった

のも、投資先企業のアリババ株の評価益増加が貢献している。ま

た、「TikTok」のバイトダンス、ライドシェアの滴滴出行など同社出資

先の大型ユニコーン企業も今後の IPO で利益貢献が期待される。 

中国本土市場に IPO の活況をもたらした中国当局による資本市

場改革も、海外投資家への市場開放という意味で「双循環」の一

環を成すものであり、海外投資家の目線も一層熱くなることだろう。 

7,235 4,097
1,680 1,316

4,256
3,558

3,209
3,468

4,162
5,147

8,607

490

386

225

110

263 360
348

598

321
373

565

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

0

100

200

300

400

500

600

700

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

中国企業調達額（億元・右軸）

中国企業IPO社数（左軸）

（元）（社数）

4,851

2,824 1,034 0 787
1,585 1,498 2,301

1,378

2,490
4,625

347

281

154
125

219

227

436

105

201

394

0

1,200

2,400

3,600

4,800

6,000

0

100

200

300

400

500

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

中国本土A株IPO調達額（億元・右軸）

中国本土A株IPO社数（左軸）
（億元）（社数）

2019年 コード 銘柄名 調達金額 2020年 コード 銘柄名 調達金額

1位 DOYU 闘魚 7.75 1位 LU 陸金所 26.89
2位 LKNCY瑞幸珈琲 6.45 2位 BEKE 貝殻找房 24.38
3位 OCFT 平安一帳通 3.12 3位 XPEV 小鵬汽車 17.20
4位 GSX 跟誰学 2.08 4位 LI 理想汽車 12.56
5位 SY 新氧医美 2.06 5位 MNSO 名創優品 6.56

中国企業の米市場IPO調達金額上位5社（2019年と2020年、単位：億USD）

出所：デロイト公表データよりフィリップ証券作成
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