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香港株：目先は値動きの荒い展開が続こう

2最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

作成：岡三証券 20年3月17日時点

ハンセン指数の推移 上海総合指数の推移

 中国の景気減速に対する警戒感は投資家心理の重しに

 もっとも、欧米の主要指数と比較すると小幅な下落に留まっている

 香港・中国本土市場は他市場に先駆けて新型コロナの影響を織り込んで
いる。海外市場の動向に振らされやすい状況は続くも、徐々に落ち着こう

作成：岡三証券、20年3月17日時点

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

18年1月 18年7月 19年1月 19年7月 20年1月

（ポイント）

200日移動平均

22,000

24,000

26,000

28,000

30,000

32,000

34,000

18年1月 18年7月 19年1月 19年7月 20年1月

（ポイント）

200日移動平均



0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2月1日 2月11日 2月21日 3月2日 3月12日

（人）

中国国内 中国国外

新型コロナ、中国国内では収束近いか

3最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

出所：WHO 抽出：CEIC 作成：岡三証券 ※直近は3月17日分

新型コロナの新規感染者数の推移

 欧州や米国を中心に新型コロナの世界的な感染者数拡大が続く

 中国では感染がピークアウトし、足元の新規感染者数は1日当たり2桁台の
増加に留まる

 全人代の開催時期が決まれば、実質的な収束のメドとなるか



新型コロナの影響で足元の景気は悪化

4最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

各種資料より岡三証券作成

中国：直近発表された主な経済統計

発表日 統計 実績 市場予想

2月29日 製造業PMI（2月） 35.7 45.0

2月29日 非製造業PMI（2月） 29.6 50.5

3月16日 小売売上高（1-2月、前年比） -20.5％ -4.0％

3月16日 鉱工業生産（1-2月、前年比） -13.5％ -3.0％

3月16日 固定資産投資（除農村部、1-2月、前年比） -24.5％ -2.0％

 中国の2月の製造業・非製造業PMIは過去最低に

 小売売上高、鉱工業生産、固定資産投資も統計を遡れる範囲で初めての
マイナスを記録

 20年1－3月期GDPはマイナス成長となる可能性が高そうだ



注目銘柄

最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

政策の恩恵を受けやすいセクター

①インフラ投資関連

サニーヘビーエクイップメント（631）、ズームライオン（1157）、

ナショナル・ビルディング（3323）、コンチセメント（914）

②5G関連

チャイナ・タワー（788）、コンバ・テレコム（2342）、

チャイナ・コミュニケーション（552）

③消費関連

サン・アート・リテール（6808）、ピンドゥドゥ（PDD）、JDドットコム（JD）、

BYD（1211）、チャイナ・リソーシズ・ビア（291）

5

※ピンドゥドゥ、JDドットコムは中国ADR。JDドットコムは岡三証券店頭取引取り扱い銘柄。その他は香港株で委託取引のみ取り扱い銘柄



注目銘柄

6最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

ズームライオン（1157）

ナショナル・ビルディング（3323）

コンクリートミキサーやクレーンなどが主力製品。
建築用クレーンやコンクリートポンプ車は中国
国内で市場シェアトップを誇る。そのほか、ショ
ベルカーなどの建設機械、コンバインなどの農
業機械も展開する。世界80ヵ国以上で製品を販
売しており、海外事業強化に向けて企業買収に
も積極的。大型案件としては08年に買収したイ
タリアのコンクリート機械大手、CIFAなどがある。

チャート（週足）

チャート（週足）
セメント世界最大手。セメントやコンクリートに加
え、軽量建材などの新素材が主力。エンジニア
リングサービスにも従事する。コンクリートや石
膏ボードでも世界最大級で、風力発電用ブレー
ドでは国内最大手。傘下には世界最大級のガ
ラス繊維メーカーも擁する。19年6月中間決算
は、セメント価格の上昇や販売量の増加などを
背景に純利益が51％増と大幅増益となった。

※全て岡三証券委託取引のみ取扱銘柄、チャートは3月13日時点
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注目銘柄

7最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

コンバ・テレコム（2342）

サン・アート・リテール（6808）

ブースターや中継装置、ルーター、アンテナなど
を生産するほか、設置やメンテナンスなどの
サービスも行う。中国の通信キャリア大手3社や
基地局運営企業などが主要顧客。基地局アン
テナ分野は自社開発を強化し、顧客それぞれ
のニーズに合わせた製品開発で競争力を持つ。
一部メディアによると、中国では20年末までに
5G基地局数を60万ヵ所にまで拡大させる方針。

チャート（週足）

チャート（週足）
中国でハイパーマーケットを486店舗運営する
（19/12期末時点）。17年には、オンラインとオフ
ラインの融合による新たなビジネスチャンスを
模索するため、アリババ・グループと資本・業務
提携を締結した。現在は生鮮食品のO2O（オン
ライン・トゥー・オフライン）事業「淘鮮達」を全店
舗で展開し、店舗から5km圏内の顧客に対して
は1時間以内の配送サービスを提供している。

※全て岡三証券委託取引のみ取扱銘柄、チャートは3月13日時点
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8最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

チャイナ・リソーシズ・ビア（291）

チャート（週足）
販売量で中国最大のビールメーカー。コングロ
マリットとして、ビール、食品、飲料、小売事業を
手がけていたが、15年に大型再編が完了。親
会社にビール以外の全事業を売却し、ビール専
業会社へ転身した。傘下の「雪花（スノー）ビー
ル」は販売量で世界最大を誇る。近年は中高価
格帯ビールの販売に注力していることで、1キロ
リットル当たり販売単価が上昇している。

※全て岡三証券委託取引のみ取扱銘柄、チャートは3月13日時点

消費関連銘柄
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免責事項

・本レポートは、投資判断の参考となる情報提供のみを目的として作成されたものであり、個々の投資家の特定の投資目的、または要望を考慮しているものではありません。
また、本レポート中の記載内容、数値、図表等は、本レポート作成時点のものであり、事前の連絡なしに変更される場合があります。なお、本レポートに記載されたいかな
る内容も、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。投資に関する最終決定は投資家ご自身の判断と責任でなされるようお願いします。

・本レポートは、岡三証券が信頼できると判断した情報源からの情報に基づいて作成されたものですが、その情報の正確性、安全性を保証するものではありません。企業
が過去の業績を訂正する等により、過去に言及した数値等を修正することがありますが、岡三証券がその責を負うものではありません。

・岡三証券及びその関係会社、役職員が、本レポートに記されている有価証券について、自己売買または委託売買取引を行う場合があります。岡三証券の大量保有報告
書の提出状況については、岡三証券のホームページ(http://www.okasan.co.jp/)をご参照ください。

地域別の開示事項
日本：
○金融商品は、個別の金融商品ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容や性質が異なります。金融商品取引のご契約にあたっては、あらかじめ当該契約
の「契約締結前交付書面」（もしくは目論見書及びその補完書面）または「上場有価証券等書面」の内容を十分にお読みいただき、ご理解いただいたうえでご契約ください。

＜有価証券や金銭のお預りについて＞
株式、優先出資証券等を当社の口座へお預けになる場合は、1年間に3,300円（税込み）の口座管理料をいただきます。加えて外国証券をお預けの場合には、1年間に

3,300円（税込み）の口座管理料をいただきます。ただし、当社が定める条件を満たした場合は当該口座管理料を無料といたします。

なお、上記以外の有価証券や金銭のお預りについては料金をいただきません。さらに、証券保管振替機構を通じて他社へ株式等を口座振替する場合には、口座振替す
る数量に応じて、1銘柄あたり6,600円（税込み）を上限として口座振替手続料をいただきます。
お取引にあたっては「金銭・有価証券の預託、記帳及び振替に関する契約のご説明」の内容を十分にお読みいただき、ご理解いただいたうえでご契約ください。

＜株式＞
・株式の売買取引には、約定代金（単価×数量）に対し、最大1.265%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は2,750円（税込み））の売買手数料をいただきます。
ただし、株式累積投資は一律1.265％（税込み）の売買手数料となります。国内株式を募集等により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。
・外国株式の海外委託取引には、約定代金に対し、最大1.375%（税込み）の売買手数料をいただきます。外国株式の国内店頭（仕切り）取引では、お客様の購入および売
却の単価を当社が提示します。この場合、約定代金に対し、別途の手数料および諸費用はかかりません。

※外国証券の外国取引にあたっては、外国金融商品市場等における売買手数料および公租公課その他の賦課金が発生します（外国取引に係る現地諸費用の額は、その

時々の市場状況、現地情勢等に応じて決定されますので、その合計金額等をあらかじめ記載することはできません）。外国株式を募集等により購入いただく場合は、購入
対価のみをお支払いいただきます。
・株式は、株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による株価の変動によって損失が生じるおそれがあります。
・株式は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、株価が変動することによって損失が生じるおそれがあります。
・また、外国株式については、為替相場の変動によって、売却後に円換算した場合の額が下落することによって損失が生じるおそれがあります。

＜債券＞
・債券を募集・売出し等により、または当社との相対取引により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。
・債券は、金利水準、株式相場、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による債券価格の変動によって損失が生じるおそれがあります。

・債券は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、債券価格が変動することによって損失が発生するおそれがあり、
また、元本や利子の支払いの停滞もしくは支払い不能の発生または特約による元本の削減等のおそれがあります。

重要な注意事項

http://www.okasan.co.jp/


・金融機関が発行する債券は、信用状況の悪化により本拠所在地国の破綻処理制度が適用され、債権順位に従って元本や利子の削減や株式への転換等が行われる可能性
があります。ただし、適用される制度は発行体の本拠所在地国により異なり、また今後変更される可能性があります。

＜個人向け国債＞

・個人向け国債を募集により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。個人向け国債を中途換金する際は、次の計算によって算出される中途換金調整額
が、売却される額面金額に経過利子を加えた金額より差し引かれます（直前2回分の各利子（税引前）相当額×0.79685）。

・個人向け国債は、安全性の高い金融商品でありますが、発行体である日本国政府の信用状況の悪化等により、元本や利子の支払いが滞ったり、支払い不能が生じるおそ
れがあります。

＜転換社債型新株予約権付社債（転換社債）＞
国内市場上場転換社債の売買取引には、約定代金に対し、最大1.10%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は2,750円（税込み））の売買手数料をいただきます。
転換社債を募集等によりご購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。転換社債は転換もしくは新株予約権の行使対象株式の価格下落や金利変動等によ
る転換社債価格の下落により損失が生じるおそれがあります。また、外貨建て転換社債は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。

＜投資信託＞
・投資信託のお申込みにあたっては、銘柄ごとに設定された費用をご負担いただきます。
お申込時に直接ご負担いただく費用：お申込手数料（お申込金額に対して最大3.85％（税込み））
保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬（信託財産の純資産総額に対して最大年率2.254％（税込み））
換金時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保金（換金時に適用される基準価額に対して最大0.5％）

その他の費用：監査報酬、有価証券等の売買にかかる手数料、資産を外国で保管する場合の費用等が必要となり、商品ごとに費用は異なります。お客様にご負担いただく
費用の総額は、投資信託を保有される期間等に応じて異なりますので、記載することができません（外国投資信託の場合も同様です）。

・投資信託は、国内外の株式や債券等の金融商品に投資する商品ですので、株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による、対象組入れ有価証券
の価格の変動によって基準価額が下落することにより、損失が生じるおそれがあります。
・投資信託は、組入れた有価証券の発行者(或いは、受益証券に対する保証が付いている場合はその保証会社)の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変
化等による、対象組入れ有価証券の価格の変動によって基準価額が変動することにより、損失が生じるおそれがあります。
・上記記載の手数料等の費用の最大値は、今後変更される場合があります。

＜信用取引＞
信用取引には、約定代金に対し、最大1.265%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は2,750円（税込み））の売買手数料、管理費および権利処理手数料をいただ
きます。また、買付けの場合、買付代金に対する金利を、売付けの場合、売付株券等に対する貸株料および品貸料をいただきます。委託証拠金は、売買代金の30％以上で、
かつ300万円以上の額が必要です。信用取引では、委託証拠金の約3.3倍までのお取引を行うことができるため、株価の変動により委託証拠金の額を上回る損失が生じるお
それがあります。

○自然災害等不測の事態により金融商品取引市場が取引を行えない場合は売買執行が行えないことがあります。
○2037年12月までの間、復興特別所得税として、源泉徴収に係る所得税額に対して2.1％の付加税が課税されます。

岡三証券株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第53号
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会



香港における本レポートの配布：
本レポートは、香港証券先物委員会（SFC）の監督下にある岡三国際（亜洲）有限公司によって、SFCに規定される適格機関投資家（PI）に配信されたものです。本レポートに
関するお問い合わせは岡三国際（亜洲）有限公司にお願いします。

米国内における本レポートの配布：
本レポートは岡三証券が作成したものであり、1934年米国証券取引所法に基づく規則15a-6に規定される米国主要機関投資家のみに配信されたものです。岡三証券は、米
国内における登録業者ではないため、米国居住者に対しブローカー業務を行いません。本レポートで言及されている銘柄の売買注文は、アーバック・グレイソン社を通して執
行いたします。
なお、本レポートは、受領者及びその従業員が使用することを目的として配信しております。

さらに、本レポートのアナリストは米国で活動をしていないため、米国のリサーチ・アナリストとして登録されておらず、資格も有しておりません。また、当該アナリストは、アー
バック・グレイソン社または他の業者の関係者ではありません。したがって、当該アナリストは、米国金融規制機構（FINRA）規則の適用の対象ではありません。

その他の地域における本レポートの配布：
本レポートは参照情報の提供のみを目的としており、投資勧誘を目的としたものではありません。
本レポートの受領者は、自身の投資リスクを考慮し、各国の法令、規則及びルール等の適用を受ける可能性があることに注意をする必要があります。
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