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  ”海外投資家の中国債券の保有残高は 3 兆 6,162 億元“ 
 

中国国家外貨管理局（SAFE）のまとめによると、2021年1Q（1-3

月）の中国への資金流入額が5,901億ドルに達し、2010年以降で

最大となった。また、資金流出額を差し引いた純流入額も885億ド

ル（約5,633億元）となり、2014年1Q以来の高水準となった。 
  

 海外投資家による中国債券や中国本土株への買越しが中国へ

の資金流入を後押ししている。中国人民銀行（PBOC）がまとめた

「2020年4Q（10-12月）の中国貨幣政策執行報告」によると、2020

年の海外投資家による中国国債の買付額が1兆元以上に達し、う

ち、60％以上が海外中央銀行などによる長期資金だった。また、

PBOC傘下の中国為替交易センターと香港取引所が 合弁で設立

した債券通有限公司によると、債券通（ボンドコネクト）を経由した

海外投資家の中国債券の保有残高は4月末の時点で3兆6,162億

元に達し、前年同期比で56％増加した。 
 

外国人投資家による元建て債券保有残高推移 

 
              債券通有限公司公表データよりフィリップ証券作成 

 

そうしたなか、米インフレ上昇懸念を背景に、米10年債利回りが

年初から高騰。米中10年債の金利差も年初の200bpsから足元で

は150bpsへ縮小するなか、海外投資家が今年5月末時点、29ヵ月

連続で中国国債を買い越している。海外主要国に比べて中国国

債の利回りが相対的に高いだけでなく、投資運用に係るベンチマ

ーク性向上も中国債券の魅力を高めている。ブルーム バーグ・バ

ークレイズ・グローバル総合指数やJPモルガン・エマージング・マ

ーケット・ボンド指数への組み入れに続き、3/29、英指数算出会社

のFTSEラッセルが中国国債を10/29から代表的な国債指数である

FTSE世界国債インデックス(WGBI)に組み入れることを発表。同指

数に占める中国国債のウェイトが最終的に5.25％に達し、1,300‐

1,560億ドルの新規資金が中国国債へ流入すると見込まれる。 
 

”ノースバウンド 1-5 月の買越し額が 20 年の年間実績に肉薄“ 
 

香港市場を通じて中国本土市場（上海・深圳市場）の上場株を

売買する制度である「滬股通」（上海コネクト・ノースバウンド）と「深

股通」（深圳コネクト・ノースバウンド）は、5月最終週（5/24-5/28）の

買い越し額が468.13億元に達し、過去最高だった18年11月の週

間記録である346.34億元を更新した。2021年1-5月の累計買越し

額も2,082.77億元となり、2020年1-5月の同654.72億元を上回った

ほか、2020年の年間買越し額の2,089.32億元にほぼ並んだ。 

 
 

 5月最終週（5/24-5/28）のノースバウンドの買越し上位銘柄の内

訳を見ると、貴州茅台（600519）、招商銀行（600036）、中国平安（6

01318）、五糧液（000858）など人民元高に恩恵が大きい資産株、

銀行株、保険株が連ねている。その中でも、配当性向が5割に達し

た貴州茅台の買越し額が44.56億元と、2位以下を引き離している。 
 

証券大手の中信証券によると、対米ドルでの元高傾向が継続さ

れ、今年年末にも2015年の事実上の元切り下げ前の水準である１

ドル＝6.2元まで元高が進むとの見通しだ。また、元高が追い風とな

り、今年下期におけるノースバウンドの買越し額が2,200億元以上

に達するという。同じく元建て資産がベースとなる香港株もキャッチ

アップの動きが期待されよう。 

 

”人民元高は中国の国益に適う “ 
 

 人民元が対ドルで2020年5月に付けた直近の安値から１年間で1

3％上昇し、5月末には1ドル＝6.35元と3年振りの高値を付けてい

る。ブルームバーグがカバーする通貨バスケットに対しても2016年3

月以来の高値を付けた。5/31、PBOCが外貨の預金準備率を6/15

以降2ポイント引き上げて7％にすると発表。元高圧力がひとまず緩

和されドル元レートが暫く横ばいでの推移とみられる。一方で、米ド

ルの実効レートを示 すドル指数の終値は5/31に89.83となり、1年間

で約9％下落した。米FRBは少なくとも2023年末まで利上げに踏み

切らない見通しを維持していることから、米中金利差の開きが引き

続き元高の追い風になるとみられる。 
 

 国際原油取引が米ドルの独擅場であるなか、中国が人民元によ

る原油取引「ペトロユアン（石油元）」を推進している。イランからの

元建て原油輸入を進めてきた中国は、ロシアとイランとの間でも元

建て原油取引に切り替えるよう働きかけている。また、ロシア中央銀

行によると、ロシアの外貨準備高に占める人民元比率が2017年6月

時点の0.1％から20年9月には12.3％と急拡大。国際通貨基金（IM

F）が公表した「公的外貨準備の通貨別構成（COFER）」によると、20

年4Q（10-12月）に中央銀行諸行の外貨準備高に占める米ドルの

割合が59％と過去25年間で最低水準に低下。人民元の比率は2.

3％とどまるものの、4年前の1.1％から倍増。中国が来年2月の北京

五輪までに「デジタル人民元」の発行方針を明らかにしたことに加

え、石油元、RCEP（地域的な包括的経済連携協定）の年内発効、

一帯一路の推進などが連携し、人民元のプレゼンスを高めよう。 
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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 600519 貴州茅台 44.56 1位 600031 三一重工 14.02
2位 000333 美的集団 28.68 2位 002371 北方華創 9.12
3位 600036 招商銀行 22.43 3位 300059 東方財富 8.78
4位 601318 中国平安 20.29 4位 000338 濰柴動力 6.85
5位 601377 興業証券 15.63 5位 002241 歌爾股份 6.28
6位 300750 寧德時代 12.68 6位 601919 中遠海運 4.43
7位 000858 五糧液 11.78 7位 300496 中科創達 4.39
8位 601166 興業銀行 11.76 8位 300142 沃森生物 4.36
9位 300274 陽光電源 11.23 9位 000651 格力電器 4.02
10位 600276 恒瑞医薬 9.51 10位 002460 贛鋒鋰業 3.89

ノースバウンド買越し・売越し額の順位一覧（5/24-5/28の1週間、単位：億元）

出所：証券時報公表データよりフィリップ証券作成
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