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グローバル・エマージング株式チーム
我々は中国に対する長期的な見通しとして、債務急
増が同国経済を減速させるだけではなく、金融危機
のリスクを高めているという慎重な見方をしていま
す。先日、MSCIが中国A株を指数に組み入れるこ
とを発表しましたが、その点について我々がどう対応
しているのか知りたいと思われる方も多いでしょう。

引き続き中国市場をアンダーウェイトするとしても、A株は7.3兆ドル
の市場規模を有しており、無視するには大きすぎます 1。また、
MSCI指数に組み入れられたことで、中国の株式市場という、巨大
かつ複雑で多様な未知の領域に、外国人投資家の関心は高まると
みられます。我々運用チームは、A株について豊富な経験を有して
おり、中国の10兆ドルにも及ぶ経済には投資機会が多数存在する
と考えています 2。

香港、シンガポール、米国など6カ国の株式市場で上場している中国
企業は約1,000社存在し、時価総額は約2.7兆ドルにのぼります 3。
MSCIチャイナ指数には、時価総額が最も大きな有名企業しか組み
入れられておらず、その数は200社に届かず、時価総額は約2.2兆
ドルとなっています 4。

MSCIが中国A株を新興国指数に組み入れることで、その他市場を
凌駕している中国国内市場に注目が集まるでしょう。新興国指数に当
初組み入れられるのはわずか222銘柄で、指数の時価総額に占める
割合は約5%にすぎませんが、今後段階的に採用銘柄数を増やして
いくとみられます。中国A株市場には2,900銘柄存在し、時価総額
は日本の株式市場の時価総額である5兆ドルを上回っています5。

1 Bloomberg, MSIM　2017年6月現在
2 Haver, MSIM　2017年6月現在
3 MSIM, Bloomberg　2017年6月現在
4 MSIM, Bloomberg　2017年6月現在
5 MSIM, Bloomberg　2017年6月現在
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中国A株市場でリターンを獲得するには、
地雷の避け方を心得ておくことです。つまり、
「オールド・チャイナ」を避けることを意味
します。オールド・チャイナとは、非効率で
改革の可能性がほとんどなく、時代遅れの
事業モデルに固執し、生き延びるために債
務を急増させてきた国営企業を指します。
その代わりに注目すべきは「ニュー・チャイ
ナ」です。ニュー・チャイナとは、製品やサー
ビス改善のために新技術を活用し、効率性
を高めるために経営の仕組みを変えること
で、急成長している企業を指します。

A株市場は規模が大きく流動性があるもの
の、非常に非効率であるため、リスクと機
会が入り交じっています。A株市場は個人
投資家が大部分を占めており（日次取引高
の約80%を占めると推定 6）、このような特
徴を持つ大規模な株式市場は、世界の中

でも他に存在しません。通常、確立された
市場では個人投資家が主役になることはあ
りません。さらに、A株市場では、機関投
資家でさえも個人投資家と同様に頻繁に取
引を行っています。

このため、A株の値動きは激しく、バリュエー
ションのばらつきが非常に大きくなっていま
す。株価収益率（PER）が10～ 20倍の
A株は、足元では140銘柄を若干上回る
程度です。PERが100倍超となっている
A株もほぼ同数で、このような高い倍率は
確立された市場ではあまりみられません7。
このように成熟していない市場では、バイア
ンドホールド戦略は、経験の浅い投資家の
移り気により一時的にかく乱される可能性
があります。しかし、本来の投資家は日々
のノイズに惑わされず、A株市場で通常み
られるよりもはるかに冷静に取引を行いま

す。A株市場では、現地の機関投資家で
さえもポートフォリオ全体の年間売買回転率
は400～ 500%となっています 8。

さらに、A株市場は多様なことから、ファン
ド・マネジャーがA株指数の主要銘柄を保
有しないことで責められることはありません。
一方で、MSCIチャイナ指数では、上位
4つのハイテク銘柄が指数の3分の1超を
占めています。仮にファンド・マネジャーがこ
れらの大型株の一つを、株価が200%上
昇した後に保有せず、その後さらに100%
上昇した場合、機会を逃したことでパフォー
マンスは悪化します 9。つまり、MSCIチャ
イナ指数をベンチマークとするファンドのパ
フォーマンスは、ほんの数銘柄に正しく投資
しているかにかかっているのです。

図表 1
スキルの高い労働者になるほど高級志向の消費者に
可処分所得が 1万ドル超の世帯
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出所：MSIM、2016年 11月現在。見通しおよび予想は現在の市況に基づいており、変更される可能性があり、必ずしも実現するとは限りません。

6 MSIM　2017年6月現在
7 MSIM　2017年6月現在

8 MSIM, Bloomberg　2017年6月現在 9 MSIM　2017年6月現在
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MSCI中国A株指数では、最も時価総額
の大きい銘柄が指数に占める割合は3%を
若干上回る程度にすぎません10。そのた
め、上昇市場の最中にファンド・マネジャー
がこれらの銘柄の一つを保有しなかったと
しても、厳しく責められることはないでしょ
う。冷静な目を持った合理的なファンド・マ
ネジャーは、大幅な損失や下落を回避する
ことが可能です。

また、このようにA株市場は未成熟かつ多
様な市場であるため、見過ごされていたり、
本来的価値を十分に理解されていない銘
柄を取引できる機会が数多く提供されます。
我々は、中国国内のA株投資家が十分な
リサーチをできていない数多くの事例をみ
てきました。具体的には、IR担当者との面
談をおろそかにしたり、海外企業の買収や
新規事業の拡大が利益に及ぼす影響を理
解できなかったり、新CEOが明らかに準備
不足で安定感に欠けるのを見極めることが
できない等の事例です。こういった機会は、
MSCIチャイナ指数ではほとんど提供され
ません。というのも、MSCIチャイナ指数の
構成銘柄は、はるかに大規模で、透明性
が高く、アナリストにより詳細にカバーされて
いるからです。

A株市場はハイテク株に集中しておらず、造
船や建築などの旧来型産業からロボット工

10 FactSet, Bloomberg, MSIM　2017年6月
11 MSIM, 中国国家統計局　2017年6月

12   OECD, MSIM　2017年6月
13 OECD, MSIM　2017年6月

14 世界銀行、ユーロモニター、CITI　2017年6月
15 MSIM, Bloomberg　2017年6月

学や医薬品などの新型産業まで幅広い銘
柄が存在しています。我々はニュー・チャイ
ナに注目していますが、その中で技能を備え
た労働者の育成に取り組む企業、およびこ
うした労働者を消費者とする企業を中心に、
いくつかの重要テーマを注視しています。

1990年代後半に中国が高等教育制度を
改革して以降、高等教育機関の卒業生は
年間100万人から800万人に増加しまし
た11。ウェブデザインやマーケティングを学
んだ学生の初任給は年収1万ドルを下回
り、おそらく、欧州や米国の5分の1程度
であると考えられます 12。多くの中国企業
がこの安価な知的労働者を活用し、バー
チャルリアリティや、倉庫の物流管理、その
他の先端分野でグローバル競争に立ち向
かっています。中国の経済モデルは、安価
な労働力から安価かつ技術を有する労働
力に移行しています。

中国国内の投資家の間では、研究開発は
利益を圧迫する要因であると考える傾向が
あるため、中国企業は、研究開発につい
て言及することを避けてきました。しかし、
バリューチェーンの強化の必要性に気づ
いた企業が増えてくるなどの変化が起きて
います。中国の研究開発費は国内総生産
（GDP）比で2000年には1%未満でした

が、その後着 と々比率は上昇し、現在では
2%を超え、GDP比においても絶対額にお
いても欧州連合（EU）を上回っています 13。
将来有望な企業が、研究開発への積極的
な支出計画についてオープンに話すのは、
極めて一般的なことになっています。

ハイテク企業の労働者はスキルの高い人材
が多く集まっており、高級志向の消費者が
多く存在します。年収が1万ドルの労働者
は今後も急増し、消費者関連企業は消費
が最も浸透していない市場で、大幅な収益
を上げることでしょう。中国の消費者は、高
級品、玩具、ゲーム、美容ケアなどのセク
ターに、G20加盟国の消費者の平均5分
の1から10分の1程度しか支出していま
せん14。ニュー・チャイナには成長の余地
が十分にあります。このため、A株市場に
対する人気および魅力が高まっています。
A株市場では、企業の売上高がゼロから
2年間で10億ドルを上回ることは珍しいこと
ではありません15。

中国の債務増加に対する懸念は変わらない
ものの、中国A株市場は無視できないほど
大きな市場規模となっています。多様な市
場に突如として出現したニュー・チャイナに目
を向け、金融危機の影響を受けやすいオー
ルド・チャイナを避けることが重要となります。
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