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文中の見解は全て筆者の個人的意見です。写真、グラフ、表なども全て筆者によるものです。

 
指数銘柄見直しを機にポートフォリオ再考を 

「アリババと小米が新規組み入れ。美団は“落

選”」――。香港のハンセン指数の構成銘柄見直しの

結果が 8 月 14 日に発表された。アリババ集団

（09988）と小米集団（シャオミ、01810）、薬明生

物技術（02269）の 3 銘柄の新規採用が決定。前評

判が高かった美団点評（メイトゥアン、03690）は

見送りとなった。構成銘柄数は50で変わらず。9月
7日に発効する。 
ハンセン指数は 1964 年 7 月 31 日を基準とする、

アジアの重要な株価指数の一つ。1969 年 11 月から

公開されている。時期により変動はあるが、香港市

場の時価総額の概ね7～8割を占めるとされる。 
かつては香港系の金融及び不動産株が構成銘柄

の大半を占めていた。HSBC（00005）や新鴻基地産

（サンフンカイ、00016）の値動き如何で指数が上

下する場面も多かった。しかし、2000年代に入ると

中国資本系企業が台頭し、H株やレッドチップ株の

組み入れが進んだ。今では香港を地盤とする企業は

数えるほどになっている。 

今回の入れ替えの特徴は2点。加重議決権（WVR）
構造を持つ企業及びセカンダリー上場企業の採用と、

産業別のウエート構造の変化だ。 
前者は、アリババと小米が採用されたことで説明

できる。香港証券市場は2018年に上場ルールを改訂

し、WVR 構造を持つ企業、すなわち普通株より議

決権の多い「種類株」を発行する企業の上場を認め

た。その第1号が同年7月に上場した小米で、美団

やアリババがそれに続いた。そして今年5月、WVR
構造を持つ企業をハンセン指数の採用対象とするこ

とが決定し、今回の正式採用と相成ったわけだ。香

港市場が中国系テック企業に大きく門戸を開く象徴

的な出来事と言えよう。 
その結果として、産業別ウエート構造が変化した。

ハンセン指数に占める「金融」のウエートが現在の

49.03％から 45.47％まで低下し、逆にテック系を含

む「商工業」が 36.61％から 41.64％に上昇する。イ

ンデックス・ファンドなどの投資資金において、金

融からテック系へのシフトが進むかもしれない。 
個別銘柄の指数ウエートを見てみよう。現在、1

銘柄当たりの占有率は最大 10％（WVR 構造とセカ

ンダリー上場企業は同 5％）に制限されているが、

テンセント（00700）がこの上限ギリギリの10％だ。

そして、AIA グループ（01299）が 9.96％、HSBC
が8.14％、中国建設銀行（00939）が6.97％、中国平

安保険（02318）が5.46％で続く。新規参入組のアリ

ババは5.00％で、全体の第6位。小米は2.59％だ。 
直近 10 年における主な銘柄の構成ウエートの推

移を見ると、HSBCの存在感が低下し、テンセント、

AIA、中国平安保険は右肩上がりだ。一方、中国移

動（チャイナテレコム、00941）や中国石油天然気

（ペトロチャイナ、00857）などの大型国有企業は

低迷気味。この移り変わりから市場の主役交代が見

て取れる。投資ファンドばかりでなく、個人投資家

の中国株ポートフォリオ再考のヒントにされたい。  

“Great Wall” Street Journal  

長城街日報
～中国株の現場から～
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東洋証券株式会社 
上海駐在員事務所 所長 
奥山 要一郎 
2007年入社。本社シニアストラテジ
スト等を経て、2015年より現職 
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外国証券等について 
・外国証券等は、日本国内の取引所に上場されている銘柄や日本国内で募集または売出しがあった銘柄等
の場合を除き、日本国の金融商品取引法に基づく企業内容等の開示が行われておりません。 
 
手数料等およびリスクについて 
①国内株式等の手数料等およびリスクについて 
・国内株式等の売買取引には、約定代金に対して最大 1.2650％（税込み）の手数料をいただきます。約定
代金の 1.2650％ （税込み）に相当する額が 3,300 円（税込み）に満たない場合は 3,300 円（税込み）、売却
約定代金が 3,300 円未満の場合は別途、当社が定めた方法により算出した金額をお支払いいただきます。
国内株式等を募集、売出し等により取得いただく場合には、購入対価のみをお支払いいただきます。国内
株式等は、株価の変動により、元本の損失が生じるおそれがあります。 
②外国株式等の手数料等およびリスクについて 
・委託取引については、売買金額（現地における約定代金に現地委託手数料と税金等を買いの場合には加
え、売りの場合には差し引いた額）に対して 最大 0.8800％（税込み）の国内取次ぎ手数料をいただきま
す。外国の金融商品市場等における現地手数料や税金等は、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、本書面上その金額等をあらかじめ記載することはできません。 
・国内店頭取引については、お客さまに提示する売り・買い店頭取引価格は、直近の外国金融商品市場等
における取引価格等を基準に合理的かつ適正な方法で基準価格を算出し、基準価格と売り・買い店頭取引
価格との差がそれぞれ原則として 2.75％となるように設定したものです。 
・外国株式等は、株価の変動および為替相場の変動等により、元本の損失が生じるおそれがあります。 
 
利益相反情報について 
 この資料の作成後、掲載された銘柄を対象とした EB 等の仕組債等を東洋証券株式会社が販売する可能
性があります。また、東洋証券株式会社またはその関連会社の役職員またはその家族がこの資料に掲載さ
れた企業の証券を保有する可能性、取引する可能性があります。 
 
ご投資にあたっての留意点 
 取引や商品ごとに手数料等およびリスクが異なりますので、当該商品等の契約締結前交付書面、上場有
価証券等書面、目論見書、等をご覧ください。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆ 注注 意意 事事 項項 ◆ 

この資料は、東洋証券株式会社が信頼できると思われる各種のデータに基づき投資判断の参考となる
情報提供のみを目的として作成したもので、投資勧誘を目的としたものではありません。また、この資
料に記載された情報の正確性および完全性を保証するものでもありません。また、将来の運用成果等を
保証するものでもありません。この資料に記載された意見や予測は、資料作成時点のものであり、予告
なしに変更することがありますのでご注意ください。 

この資料に基づき投資を行った結果、お客さまに何らかの損害が発生した場合でも、東洋証券株式会
社は、理由の如何を問わず、一切責任を負いません。株価の変動や、発行会社の経営・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り、投資元本を割り込むことがありますので、投資に関す
る最終決定は、お客さまご自身の判断でなされるようお願い致します。 

この資料の著作権は東洋証券株式会社に帰属しており、電子的または機械的な方法を問わず、いかな
る目的であれ、無断で複製または転送等を行わないようにお願い致します。 

◇商    号    等：東洋証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 121 号 
◇加  入  協  会：日本証券業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 
◇本 社 所 在 地：〒104-8678 東京都中央区八丁堀 4-7-1 

TEL 03（5117）1040 
http://www.toyo-sec.co.jp/ 
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