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ピクテ投信投資顧問株式会社

中国国家統計局が4月16日に発表した21年1-3月期のGDP（国内総生産）は実質で前年同期比18.3%増加しました。新型コ

ロナウイルスの早期収束を支えに四半期の成長率として記録がある92年以降で最大の伸びとなり、マクロ経済の堅調さが示さ

れました。一方、中国社債市場では国有会社が発行した社債に不安定な動きが見られました。

中国社債市場に不安の種

中国社債市場：資産管理会社が期限に決算
を発表できず、当該社債は急落
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中国国有の大手資産管理会社（不良債権受け皿会社）

である中国華融資産管理(華融）の財務状況を巡り市場で

懸念が高まりました。同社に関連する社債価格は、特に満

期までの期間が長い社債は急落しています(図表1参照)。

華融の社債価格が4月に急落した背景は、20年の決算

発表期限である3月末に公表が間に合わなかったためです。

報道では同社の財務再編計画が発表遅延の理由と報じら

れています。なお、同社の株式は香港株式市場で4月１日

から売買停止となっています。

なお、大手格付け会社は華融が20年の決算発表を延

期したのを受け、同社の格付けを格下げ方向で見直すこと

を検討すると相次いで表明しています。

何なのかは不明で、格下げを検討する格付会社も関連取引

などについて、今は次の情報を待っている状況です。

市場の現状を見ると、華融社債でも償還が目前（4月27

日）の社債は返済されるとの報道もありやや落ち着いています。

また、同じ資産管理会社の信達資産管理会社の株価も比較

的落ち着いており、波及は今のところ限定的です(図表2参照)。

一方、華融の長期社債(株式は取引停止中)の価格の動き

に不安定さが見られます。華融は国有会社で、3大格付け会

社が投資適格（BBB格以上)としていたことから、今まで安心と

思っていた同社への投資に急速に不安が高まったからです。

不安の背景は暗黙の保証への懸念と思われます。中国本

土の社債市場には中国当局が経営権を握る企業の社債は

救済されるという考え方(信仰？)が見られます。ただ、華融社

債の条項(例えばキープウェル条項)が本当に守り神となるの

か、改めて不安が高まっているようです。また、万一、債務再

編となれば損失負担などの前例が乏しいだけに投資家の不

安が先立つ構図であることも浮き彫りとなっているようです。
どこに注目すべきか：
中国資産管理会社、決算、社債、暗黙の保証

中国国家統計局が4月16日に発表した21年1-3月期

のGDP（国内総生産）は実質で前年同期比18.3%増加しま

した。新型コロナウイルスの早期収束を支えに四半期の成

長率として記録がある92年以降で最大の伸びとなり、マク

ロ経済の堅調さが示されました。一方、中国社債市場では

国有会社が発行した社債に不安定な動きが見られました。

まず、中国の資産管理会社（AMC)について簡単に振り

返ります。90年代末に不良債権処理を目的に、中国政府

は4大国有銀行（中国銀行、中国農業銀行、中国工商銀

行、中国建設銀行）それぞれに資産管理会社（東方、長

城、華融、信達）4社を設立しました。

AMCは不良債権処理のための組織として不良債権を受

け入れる一方で、中国人民銀行の融資や債券発行による

資金を元手に回収してきました。AMCはその使命から、当

初は存続が10年とされていましたが、その役割を商業的民

間金融へ転換、発展させました。AMC4社は株式会社とな

り、華融、信達は香港市場に上場しています(図表2参照)。

華融が20年の決算発表を延期する理由は「関連取引」

が完了しなかったからと説明しています。ただ関連取引が

出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

図表1：中国資産管理会社の主な社債価格の推移
日次、期間：2020年4月15日～2021年4月15日、ドル建社債
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記載された銘柄はあくまでも参考として紹介したものであり、その銘柄・
企業の売買を推奨するものではありません。

図表2：中国信達資産管理会社の株価の推移
日次、期間：2020年4月15日～2021年4月15日
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