
中国要因が日本株に与える影響 

 中国株は不安定な動きが続いているが、中国の金融システムに動揺はみられず。 

 中国景気が腰折れした場合、輸出減少を通じた日本経済や日本株への影響は大きい。 

 今のところ日本株への影響は限定的だが、中国株と中国経済の動向は注意が必要。 
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中国株は不安定な動きが続いているが、中国の金融システムに動揺はみられず 

 

 上海総合指数の7月の月間騰落率は－14.3％となり、下落率は約6年ぶりの大きさとなりました。

中国政府は7月、矢継ぎ早に株価対策を打ち出しましたが、結局、同指数は節目の4,000ポイント台

に定着することはできませんでした。その後も金融当局による相場安定のための介入は続き、7月

31日には異常な取引を行ったとして複数証券口座に対する3か月間の売買停止が発表され、また投機

的な先物取引の規制強化方針が示されました。 

 

 中国政府は株価急落による金融市場の動揺が国内景気に悪影響を及ぼす事態を強く警戒しており、

7月30日の政治局会議では、システミックリスク（１つの金融機関の経営破綻が連鎖的に他の金融機

関の信用不安を引き起こす危険性）を防止する強い姿勢が示されました。一般にこのリスクが高まる

と、短期金融市場で資金需給がひっ迫し、銀行間取引金利が急騰する傾向があります。ただ今のとこ

ろ中国国内の銀行間取引金利は落ち着いており（図表1）、金融システムの動揺はみられていません。 

【図表1：中国の銀行間取引金利】 

(注)データ期間は2015年6月1日から7月31日。銀行間7日物レポ金利。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

【図表2：2014年の本邦輸出データ】 

(出所)財務相のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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順位 輸出相手国 （シェア） 中国向け輸出品目 （シェア）

1 米国 （18.7%） 半導体等電子部品 （7.4%）

2 中国 （18.3%） 科学光学機器 （6.9%）

3 韓国 （7.5%） 有機化合物 （6.3%）

4 台湾 （5.8%） 自動車の部分品 （5.4%）

5 香港 （5.5%） プラスチック （5.3%）

6 タイ （4.5%） 自動車 （4.7%）

7 シンガポール （3.0%） 鉄鋼 （4.6%）

8 ドイツ （2.8%） 電気回路等の機器 （3.8%）

9 インドネシア （2.1%） 非鉄金属 （2.8%）

10 オーストラリア （2.1%） 金属加工機械 （2.3%）
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中国景気が腰折れした場合、輸出減少を通じた日本経済や日本株への影響は大きい 

 

 中国株については、相場動向もさることながら、中国経済への影響を見極めることが大切です。日

本の貿易統計によると、2014年の輸出相手国上位5カ国は、米国（シェア18.7％）、中国

（18.3％）、韓国（7.5％）、台湾（5.8％）、香港（5.5％）となっています（図表2）。また地域

別でみると、アジアが全体の54.1％を占めています。仮に中国景気が腰折れした場合、日本経済には

中国向け輸出の減少という直接的な影響のほか、アジア諸国にも景気の下押し圧力が生じることで、

アジア諸国向け輸出の減少という間接的な影響も生じます。 

 

 また2014年における中国向けの主要輸出品目の上位は、半導体等電子部品（シェア7.4％）、科

学光学機器（6.9％）、有機化合物（6.3％）、自動車の部分品（5.4％）、プラスチック（5.3％）、

自動車（4.7％）、鉄鋼（4.6％）となっています。中国向け輸出が減少となった場合には、これらの

製品の輸出数量にも影響が及び、日本株では関連銘柄が売られやすくなることも想定されます。 

 

今のところ日本株への影響は限定的だが、中国株と中国経済の動向は注意が必要 

 

 日本の国内主要企業の中から中国で積極的に事業展開を進めている50銘柄を選定し、浮動株を考慮

した時価総額加重平均方式で算出する株価指数に日経中国関連株50があります。この指数と日経平均

株価指数の7月の月間騰落率を比較すると、前者が－2.4％、後者は＋1.7％となり、中国株安の影響

で日経中国関連株50のアンダーパフォームは顕著です。 

 

 中国株は当局の株価対策が続くなかでも依然として不安定な値動きがみられます。ただ今のところ

中国国内の金融システムや実体経済への影響は抑制されており、日本株についても相場全体への影響

は限定的となっています。しかしながら中国景気が大きく冷え込んだ場合、前述の中国向け輸出の減

少に加え、中国からの訪日客数の減少によるインバウンド消費の低迷、為替相場におけるリスク回避

の円高進行なども予想されることから、日本経済と日本株にとって大きなリスクになります。そのた

め引き続き中国株式相場が中国経済に与える影響を注視していくことが極めて重要と考えます。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類では

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。

 本資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。
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