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トピックス：中国株式～下落相場は必ず上昇に転じる？
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 MSCIチャイナ指数は、米中貿易摩擦に加えて、

他の国外要因（米ドル高など）、国内要因（成

長率の減速懸念など）が重石となり、1月のピ

ークから大幅に下落した（年初来で約11％下

落）。先進国株および新興国株に対する中国株

の相対パフォーマンスは、長期平均を下回って

いる（図表１参照）。11月に予定される米国

の中間選挙まで、中国株を押し上げる材料は限

られている。しかしながら、株価およびバリュ

エーションが過去平均を下回る中、ほとんどの

リスク要因はすでに織り込まれており、中国株

がここから反発するか否かを見極める時期が来

ていると見られる。

調整は十分か？

 2017年8月に通商法301条に基づく米国の調査

が開始されてからほんの数ヶ月前まで、米中関

係の多くの専門家は、両国の貿易摩擦が相当期

間の交渉を経て、最終的には何らかの形で解決

すると予想してきた。例えば、全面的な貿易戦

争は避けられると見られていた。ところが、米
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図表１：中国株の相対パフォーマンスが急激に悪化

中国株：アウトパフォーム

中国株：アンダーパフォーム

中国株／先進国株 中国株／新興国株

国は今年9月24日には2,000億米ドル相当の中

国製品に10％の関税をかけ、来年1月には税率

を25％に引き上げる可能性が高まっている。
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 さらに、トランプ大統領は追加で2,670億米ド

ル相当の中国製品にも関税をかけるとしており、

そうなれば実質的に中国から輸入されるすべて

の製品が対象になる。

 但し、関税の負担が重いことは確かだが、中国

の長期の経済成長を脅かすものではない。米国

向け輸出は中国の国内総生産（GDP）の4％に

過ぎない。また、新たに負担する関税の影響を

和らげるため、中国政府は日本や韓国といった

アジアの主要国との間で自由貿易協定の締結や

関税の引下げを推進している。

 また、今年に入ってからの（対米ドルでの）人

民元安も関税の影響を一部相殺している。但し、

李克強総理は通貨切り下げを報復の手段としな

いと表明しており、人民元のさらなる下落余地

は限られている。このため、中国資産に対する

投資家の信頼が揺らぐことはないと見られる。

 また、小売売上高が減速する中で、投資家は中

国の消費の行方についても懸念を示している。

しかしながら、統計から除外されているEコマ

ースの売上高や旅行といった重要な指標は2ケ

タの伸びを示しており、この懸念は必ずしも妥

当ではないだろう。

 米中貿易摩擦は、中期的には中国のサプライチ

ェーンに大きな影響を及ぼす可能性があるが、

このプロセスにおいて、どの企業がどの程度の

関税を負担するかを見極めることが株式の分析

にとって重要である。例えば、どの銘柄が売ら

れ過ぎであるかを評価する際には、代用品の有

無、切替コスト、コストを他に転嫁できるかな

どを勘案すべきである。

 中国でのオンラインゲームに対する認可の凍結

や社会保障改革など一部の規制も主要セクター

に対する投資家心理に影を落としている。これ

当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

らのマイナス要因は収益予想の下方修正に反映

されている（図表２参照）。しかし、当社は、

2015年と比べて現在の中国経済のファンダメ

ンタルズははるかに健全であると考えている。

2019年の中国企業の収益見通しは良好であり、

新興国市場やアジアの多くの主要国よりも高い

増益率が見込まれる。これに魅力的なバリュエ

ーションと景気刺激型の金融政策と財政政策が

組み合わさり、さらに米中貿易交渉が改善の方

向に進展した場合に、中国株式反発の条件が整

うことが考えられる。

いかに市場は持ちこたえているか？

 今年の利益成長率はバリュエーションの大幅な

低下によって相殺され、株価は下落した。

2017年に本土から香港向けの資金フロー増大

の恩恵を受けた大規模企業が大きく売り込まれ

ている。中国株の27％近くの銘柄が過去3年間

の安値を下回る中で、最も好調に推移したセク

タ ーはエネ ルギー（ +26.5 ％） と公 益

（+9.7％）となっている。全体としては、こ

れまで市場をアウトパフォームしている銘柄は

37％に過ぎないが、セクター間のリターンは

ばらつきも大きく、各産業にミスプライスされ

た銘柄が隠れている可能性を示唆している。

0%

5%

10%

15%

20%

25%

China Emerging Markets Asia ex Japan

2018E estimates on 1/1/18

2018E estimates today

2019E estimates today

図表２：市場は2019年は再び中国企業が利益成長で
リードすると予想

出所: MSCI、 ブルームバーグ、
HSBC グローバル・アセット・マネジメント（香港）リミテッド、
2018年9月

2018年利益予想（18/1/1）

2018年利益予想（18/9/27）

2019年利益予想（18/9/27）

中国株式 新興国株式 アジア株式
（日本除く）

図表3 セクター/銘柄別に異なるリターン
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この環境下ではアクティブ投資が付加価値を創出

 セクター別に収益と予想の修正状況を見ると、

ITハードウェアや半導体など米国への輸出比率

が高い産業は今年に入って収益予想が大幅に下

方修正された反面、内需産業や政策の後押しを

受けている産業は比較的健闘している。

増益率
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図表4：中国のセクター別企業収益

2018年予想利益成長率

年初来の利益成長率修正

 また、個々のビジネスモデルも考慮すべき要因

である。例えば、ローン金利の引上げ、ピア・

ツー・ピア（P2P）レンディングの規制、政府

が言及した過剰設備対応策は自動車株に打撃を

与えた。業界再編は勝者と敗者を生むものだが、

大事なものを無用なものと一緒に捨てる理由は

ない。厳密に調査すれば、貿易摩擦の荒波に沈

んだ株式を特定できるだけでなく、他の市場参

加者がまだ気づいていない投資機会を捉えるこ
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留意点

投資信託に係わるリスクについて

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象としており、当該資

産の市場における取引価格の変動や為替の変動等により基準価額が変動し損失が生じる可能性

があります。従いまして、投資元本が保証されているものではありません。投資信託は、預金

または保険契約ではなく、預金保険機構または保険契約者保護機構の保護の対象ではありませ

ん。また、登録金融機関でご購入の投資信託は投資者保護基金の保護の対象ではありません。

購入の申込みにあたりましては「投資信託説明書（交付目論見書）」および「契約締結前交付

書面（目論見書補完書面等）」を販売会社からお受け取りの上、十分にその内容をご確認頂き

ご自身でご判断ください。

購入時に直接ご負担いただく費用 購入時手数料 上限3.78％（税込）

換金時に直接ご負担いただく費用 信託財産留保額 上限0.5％

投資信託の保有期間中に間接的にご
負担いただく費用

運用管理費用（信託報酬）上限年2.16％（税込）

その他費用 上記以外に保有期間等に応じてご負担頂く費用があ
ります。「投資信託説明書（交付目論見書）」、
「契約締結前交付書面（目論見書補完書面等）」等
でご確認ください。

投資信託に係わる費用について

 上記に記載のリスクや費用につきましては、一般的な投資信託を想定しております。

 費用の料率につきましては、HSBC投信株式会社が運用するすべての投資信託のうち、ご負担いただくそれ

ぞれの費用における最高の料率を記載しております。

 投資信託に係るリスクや費用はそれぞれの投資信託により異なりますので、ご投資される際には、かならず

「投資信託説明書（交付目論見書）」をご覧ください。

HSBC投信株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第308号
加入協会 一般社団法人投資信託協会/一般社団法人日本投資顧問業協会/日本証券業協会

【当資料に関する留意点】

 当資料は、ＨＳＢＣ投信株式会社（以下、当社）が投資者の皆さまへの情報提供を目的として作成したも

のであり、特定の金融商品の売買を推奨・勧誘するものではありません。

 当資料は信頼に足ると判断した情報に基づき作成していますが、情報の正確性、完全性を保証するもので

はありません。また、データ等は過去の実績あるいは予想を示したものであり、将来の成果を示唆するも

のではありません。

 当資料の記載内容等は作成時点のものであり、今後変更されることがあります。

 当社は、当資料に含まれている情報について更新する義務を一切負いません。

ホームページ

www.assetmanagement.hsbc.com/jp

電話番号 03-3548-5690

（受付時間は営業日の午前9時～午後5時）


