
■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。

2,500

3,000

3,500

4,000

20/1 20/7 21/1 21/7 22/1

（ポイント）

（年/月）

年 騰落率

1992 167%

1997 30%

2002 ▲18%

2007 97%

2012 3%

2017 7%

2022年4月19日 中国の1-3月期GDP成長率は4.8％
2022年4月12日 中国株ADRは市場支援策への期待で反発

2022年5月13日

今年の中国株は軟調推移

党大会の年の勝率は高い！今年はゼロコロナ政策がカギ

ゼロコロナ政策の成否がカギ

中国株と共産党大会の関係

 上海総合指数は5月に入り、中国当局の政策期待から小幅に反発しています。中国政府は3月に開かれた

全人代で2022年の経済成長率目標を「5.5%前後」と、市場予想よりも高めの目標を掲げており、秋の党

大会をにらみ政策を総動員して景気を浮揚させ、3期目入りをめざす習近平総書記の支持固めを行うと考え

られます。このため年後半に景気は持ち直すと想定しています。ただし、党大会を前に、政策の失敗を容認で

きない習政権は、景気への悪影響が大きいゼロコロナ政策を堅持しています。習政権の威信を懸けたゼロコ

ロナ政策の成否が中国株反転のカギを握りそうです。

 中国株は今年に入り、上海総合指数が4月下旬に

2020年5月以来の安値水準を付けるなど、軟調な

展開となっています。米連邦準備制度理事会

（FRB）の金融引き締め加速観測を背景にリスク

回避の動きが世界的に広がるなか、中国政府のゼロ

コロナ政策により上海市などの一部地域で都市封鎖

（ロックダウン）が行われ、中国景気の先行きが懸

念されているためとみられます。

 今年は5年に一度の共産党大会が開かれる年です。

1992年以降2021年まで過去30年の上海総合

指数の年間騰落率をみると、年平均は＋17％で、

プラスは17回、マイナスは13回でした。このうち、党

大会の行われた過去6回の年平均は＋48％で、IT

バブル崩壊後の2002年を除き、5回はプラスのリ

ターンとなっています。過去の実績からは、積極的に

景気刺激策が打ち出される党大会開催の年の勝

率は高く、年後半に株価が切り返す可能性も否定

できません。

【上海総合指数】

党大会の年の中国株は
概ね上昇

（注）データは2020年1月1日～2022年5月11日。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【党大会の年の騰落率】

（注）データは1992年～2017年。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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