
■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、株式、債券等の売買を推奨･勧
誘するものではありません。■当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のもの
であり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であ
り、今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性
を保証するものではありません。■当資料にインデックス･統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許
諾者に帰属します。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイメージであり、本文とは関係ない場合があります。 

10

11

12

13

14

15

16

50

60

70

80

90

100

110

18/1 18/7 19/1 19/7

アジア株価指数（左軸）
2018年1月1日＝100

アジア株価指数の

予想株価収益率（右軸）

2

8

14

20

26

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

半導体売上

60

70

80

90

100

110

120

18/1 18/7 19/1 19/7

金融 電気通信

アジア株価指数 情報技術

素材 一般消費財

2019年7月16日 減速傾向が続く中国経済（2019年7月） 
2019年7月16日 中国株式マーケット動向（2019/7/16） 

2019年7月18日 

半導体サイクルの底入れと「一般消費財」の改善に期待 
セクター間で格差が広がるアジア株式市場 

「情報技術」が戻り基調 
半導体サイクルは底入れか 

 アジア株式市場は、米中貿易摩擦の懸念拡大から5月に調整色を

強めました。その後は、6月末の20カ国・地域首脳会議（G20）

で米中首脳会談が開催され、米中交渉が再開されるとの期待から

値を戻しました。足元では、米中交渉が進展する見込みが薄らぐ中、

上値の重い展開となっています。アジア株価指数の12カ月先予想

株価収益率は7月16日に13.2倍と2006年以降の平均である

12.3倍を上回っています（アジア株価指数はMSCI AC アジア（除く日本））。

  

（注）データは2018年1月5日～2019年7月16日。週次。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友 
             DSアセットマネジメント作成 

足元は上値の重い展開 
予想株価収益率は13倍台へ 

「一般消費財」の改善が待たれる 

 今後は時価総額の約13％を占め、国別では中国が約66％を占

める「一般消費財」の改善が待たれます。中国では小売売上高の

伸び率が鈍化しており、消費に力強さがありません。ただ、中国は所

得減税等の内需を刺激する景気対策等を行っています。年後半に

かけて中国の景気が回復し、「一般消費財」の業績と株価が改善

すれば、アジア株式市場も堅調さを取り戻すと期待されます。 

 アジア株式市場は、2018年後半以降、セクター間の格差が拡大

しています。特に、小売りや自動車などが含まれる「一般消費財」が

大きく調整し、「電気通信」の下げが相対的に小さかったことで両セ

クターの格差が拡大しました。こうした中で注目されるのは、「情報技

術」が値を戻し始めたことです。「情報技術」はアジア株価指数の時

価総額の約17％を占めます。国・地域別に見ると、台湾が約46％、

韓国が約36％を占めます（7月16日現在）。 

 アジアの半導体売り上げは、2018年8月をピークに低下基調にあり

ますが、足元で低下に歯止めがかかりはじめました。もっとも、米中貿

易摩擦の先行きは依然不透明なうえ、足元では、日本が韓国向け

特定品目の輸出手続きを厳格化することで韓国からの半導体の出

荷が滞る可能性も懸念されており、半導体を巡る環境は予断を許

しません。ただ、調整からほぼ1年が経ち、半導体サイクルが底入れ

する可能性は高まっていると考えられます。 

（倍） 【アジア株価指数の推移】 （ポイント） 

（年/月） （注）データは2018年1月1日～2019年7月16日。 
         アジア株価指数はMSCI AC アジア（除く日本）、米ドルベース。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友 
            DSアセットマネジメント作成 

【アジアの半導体売上の推移】 

（年/月） 

【主要セクターの株価推移】 （ポイント） 

2018年1月5日=100 

（10億米ドル） 

（年） 

（注）データは2000年1月～2019年5月。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友 
            DSアセットマネジメント作成 

https://www.smam-jp.com/documents/www/market/report/lastweek/china/chmarket190716.pdf
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