
野村資本市場クォータリー 2025 Winter 

 154 

投資家心理の改善を試みる中国の株式市場対策 
－中央銀行の介入及び企業価値管理策の導入－ 

 

関根 栄一 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 2024 年 9 月 24 日、中国人民銀行、国家金融監督管理総局、中国証券監督管理委員

会（証監会）は共同で記者会見を行い、金融緩和、中小企業向け融資条件緩和、

不動産市場支援、株式市場対策から成る支援策を公表した。支援策のうち、株式

市場では直近 10 年間で 4 回目の株価維持政策（PKO）の発動となり、同時に 2 年

連続の株式市場対策の実施となった。 
2. 続いて 9 月 26 日の中国共産党政治局会議では、上記支援策に加え、財政分野も含

める形で新たな経済対策の骨格を固めた。政治局会議が経済政策を検討するのは

通常は 4月、7月と 12月の年 3回に限られるが、2024年の成長率目標達成に向け、

それだけ経済運営に危機感があることを示した格好になった。 
3. 新たな株式市場対策のうち、中国人民銀行が介入する二つの仕組みが導入され

た。一つ目は、「証券、基金、保険スワップファシリティ」（英文略称 SFISF）と

呼ばれるもので、中国人民銀行と適格証券会社等が保有する資産を交換して、株

式を購入する資金枠を設定するものである。二つ目は、上場企業や主要株主によ

る自社株買いの資金を対象に、政策性銀行、商業銀行向けに中国人民銀行が低利

での再貸出枠を設定するスキームである。 
4. また、証監会は、上場会社の市場価値の向上を着実に推進し、投資家へのリター

ンを強化するため、9 月 24 日に「上場会社監督管理指針第 10 号一市場価値管理」

のパブリックコメントを募集した。その後、指針は 11 月 6 日に公布され（即日施

行）、長期的な株価純資産倍率（PBR）1 倍割れ上場会社に対して改善計画の策

定・開示を求める内容ともなっている。 
5. 新たな株式市場対策では、機関投資家による株式市場での長期投資を奨励しよう

としているが、上場会社の企業価値を投資家主導でモニタリングしていけるかが

重要であろう。また、中国人民銀行による二つの株式投資支援スキームは合計で

最大 2 兆 4,000 億元（時価総額の 3.4％相当）が設定可能であるが、国務院の 2024
年版資本市場改革意見を踏まえ、機関投資家・個人投資家の株式運用を促す取り

組みも継続的に行うことも重要であろう。 
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Ⅰ 2 年連続の株式市場対策の公表 

１．直近 10 年間で 4 回目の株価維持政策（PKO）の発動 

2024 年 9 月 24 日、中国人民銀行、国家金融監督管理総局、中国証券監督管理委員会

（証監会）が共同で記者会見を行い、金融緩和、中小企業向け融資条件緩和、不動産市場

支援、株式市場対策から成る支援策を公表した。これらの支援策のうち、株式市場対策で

は、後述の通り、中国人民銀行が株式市場への投資資金を用意する二つの新たな仕組みを

導入すると発表し、記者会見の直後から上海総合指数が上昇に転じ始めた。上海証券取引

所の A株（人民元建て株式）の新規開設口座数は 10月単月で 684万 6,800口となり、単月

としては過去 3 番目になったと言う。 

金融当局が株式市場に介入する PKO を発動するのは、①2015 年夏の株式市場・為替市

場での二つのショックの発生1、②2018 年 10 月の米中貿易摩擦ショックの発生2、③2023

年 10 月の景気低迷に伴う上海総合指数の（心理的節目の）3,000 ポイント割れ、に続き、

この 10 年間で 4 回目となる（図表 1）。同時に、2 年連続の株式市場対策の実施となった。

実際、2024年 8月までの中国本土株式の流通市場の動向を見ると、売買金額・時価総額と

もに前年同期比で 13％を越える減少となっている。上海総合指数も、同年 8 月末時点で

2,900 ポイントを割っており、7 月末時点の 2,939 ポイントからも更に下落していた。 

 
 

1 関根栄一「中国の株価維持政策（PKO）の発動経過と出口に向けた模索」『野村資本市場クォータリー』

2016 年春号。 
2 関根栄一「中国政府による株式市場対策の発動－短期的対応と長期的改革の視点から－」『野村資本市場

クォータリー』2019 年春号。 

図表 1 中国本土株式市場の動向  

 

（出所）中国人民銀行より野村資本市場研究所作成 

（億元） 前年比 （百万株） 前年比 （億元） 前年比 （億元） 前年比 （社） 前年比 （ポイント） 前年比

2014 上海・香港ストックコネクト始動 7,060 n.a 7,338,309 52.2% 742,385 58.6% 372,547 55.8% 2,613 n.a 3,235 52.9%

2015
二つのショック（株価・為替）
株価維持政策（PKO）発動

9,174 29.9% 15,980,958 117.8% 2,368,150 219.0% 531,304 42.6% 2,827 8.2% 3,539 9.4%

2016 深圳・香港ストックコネクト始動 14,510 58.2% 9,469,053 -40.7% 1,273,845 -46.2% 507,686 -4.4% 3,052 8.0% 3,104 -12.3%

2017 － 11,755 -19.0% 8,778,084 -7.3% 1,124,625 -11.7% 567,086 11.7% 3,485 14.2% 3,307 6.5%

2018
米中貿易摩擦ショック（10月）

PKO発動
6,827 -41.9% 8,203,725 -6.5% 901,739 -19.8% 434,924 -23.3% 3,584 2.8% 2,494 -24.6%

2019 上海・科創板（新興市場）始動 6,863 0.5% 12,662,429 54.3% 1,274,159 41.3% 592,935 36.3% 3,777 5.4% 3,050 22.3%

2020 新型コロナショック 11,567 68.5% 16,745,186 32.2% 2,068,253 62.3% 797,238 34.5% 4,154 10.0% 3,473 13.9%

2021 北京証券取引所創設 14,746 27.5% 18,742,600 11.9% 2,579,734 24.7% 916,088 14.9% 4,615 11.1% 3,640 4.8%

2022 ゼロコロナ政策徹底 13,182 -10.6% 18,572,538 -0.9% 2,245,095 -13.0% 788,006 -14.0% 4,917 6.5% 3,089 -15.1%

2023
包括的株式市場活性化策（8月）

PKO発動（10月）
9,170 -30.4% 17,080,911 -8.0% 2,122,110 -5.5% 773,131 -1.9% 5,107 3.9% 2,975 -3.7%

2024
（～8月）

2024年版9条意見公表（4月）
PKO発動（9月）

1,716 -75.6% 12,362,786 6.3% 1,284,488 -13.4% 700,737 -13.3% 5,107 0.9% 2,842 -8.9%

年

上海総合指数
（年末）政策・イベント

エクイティ
ファイナンス金額

売買高 売買金額
時価総額

(年末）
上場会社数

（年末）
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２．「パッケージ型新規政策」の採用 

記者会見から 2 日後の 9 月 26 日には、中国共産党政治局会議が開かれ、前述の株式市

場対策を含める形で経済対策について検討を行い、その後「パッケージ型新規政策」と呼

ばれる内容の骨格を固めた。10 月上旬の祝日である国慶節（7 連休）明け後、国家発展改

革委員会、財政部、住宅都市農村建設部が順次記者会見を行い、需要面を支えるための調

整策の公表を行った。新規政策は、第一に、投資分野では、①中央政府投資予算の前倒し

策定（2,000 億元規模）、②2024 年に初めて発行する超長期特別国債を 2025 年も継続発

行、③地方債の債務上限を引き上げ、地方隠れ債務の借り換えを促進、から構成される。 

第二に、不動産分野では、①中国人民銀行による商業銀行を通じた在庫住宅買い取り枠

の拡大、②地方特別債による在庫住宅の買い取りと保障性住宅への転用、③地方特別債に

よる遊休土地の買い取り、④建設途中の住宅向け銀行審査済融資枠（ホワイトリスト）を

2 兆 2,300 億元から 2024 年末時点で 4 兆元にまで拡大、⑤不動産開発会社・不動産賃貸会

社向け融資の返済期限を 2026 年末まで延長、から構成される。 

第三に、銀行分野では、特別国債の発行による大型国有商業銀行への資本注入が公表さ

れた。特別国債の発行による大手銀行への資本注入は、1998 年以来、26 年ぶりとなる。 

 

３．2024 年の成長率目標達成が需要面の政策調整の背景 

このように 9 月下旬に調整策が打ち出された背景として、いくつかの要因が考えられる。 

一つ目が、経済指標の悪化に対応するためである。9月 14日、国家統計局は 8月の経済

指標を発表した。指標のうち、投資は 1～8 月で前年同期比 3.4％増と前月を維持していた

ものの、消費は前年同月比で 2.1％と、前月の同 2.7％から下落した。中国政府は、設備更

新と消費財の買い替えへの支援を強化するため、2024 年中に発行する超長期特別国債・

合計 1 兆元のうち 3,000 億元を割り当てることを決定していたが、8 月の消費の項目別で

は、自動車が前年同月比 7.3％減と、前月の 4.9％減から、減少幅が更に拡大していた。 

二つ目が、2024 年の成長率目標の達成が必須とされた点である。8 月の経済指標発表翌

日の 9 月 15 日、党中央機関誌である『求是』に、7 月中旬に開催された中国共産党第 20

期中央委員会第 3 回全体会議（第 20 期 3 中全会）期間における第 2 回全体会議（7 月 18

日）での習近平党総書記のスピーチが掲載された。第 20 期 3 中全会では、会議後の公表

資料から中長期の改革プランを中心に検討が行われたと市場関係者から思われてきたが、

同スピーチでは、2024 年の下半期に向け、同年に設定した経済社会発展目標（実質 GDP

成長率は 5％前後）の実現を指示していたことが判明した。 

その後、前述の通り9月26日に開催された中国共産党政治局会議に関する公表文では、

第一に、当面の経済情勢における「困難を正視する」という表現が採られた。第二に、既

存の政策を有効に実施し、力を入れて新規政策を打ち出し、年間の経済社会発展の目標・

任務の達成に努力する、という点が確認された。政治局会議が経済政策を検討する場合、
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通常は 4 月、7 月と 12 月の年 3 回に限られるが、9 月の同会議でも追加して議論されたこ

とは、それだけ経済運営に危機感があるためと解釈できよう。 

パッケージ型新規政策のうち、株式市場対策には様々な内容が含まれるが（図表 2）、

投資家心理の改善を図り、短期的には株価の上昇を通じた資産効果によって個人消費を後

押しする狙いもあるものと思われる。特に、消費が集中する 10 月上旬の国慶節前の対策

発表に、かかる政策的意図を感じさせる。以下、本稿では、今回の株式市場対策のうち、

従来とは異なる形で出てきた短期及び中長期の取り組みを見てみる。 

 

 

図表 2 株式市場対策の概要（2024 年 9 月 24 日発表）  

 
（出所）中国人民銀行、中国証券監督管理委員会より野村資本市場研究所作成 

内容 対象 担当部門 概要

適格証券会社・基金管理会社・保険会社が保有する資産（債券、株式型上場投
資信託（ETF）、滬深300指数構成銘柄等）を担保に、中国人民銀行と国債、中央
銀行手形等信用力の高い流動性資産と交換して、株式を購入する資金枠を設定
（資産スワップ形式を採用）。資金枠は当初5,000億元を設定、必要に応じ、第二
期5,000億元、第三期5,000億元と積み増し、最大1兆5,000億元を設定。

10月10日、中国人民銀行は「証券、基金、保険スワップファシリティ」（Securities,
Funds and Insurance companies Swap Facility、略称SFISF）の申請受付を開始。
第一期5,000億元を設定。10月18日に実施通知を下達。

自社株買い支援 上場会社
中国人民銀行

国家金融監督管理総局
中国証券監督管理委員会

上場企業や主要株主による自社株買いの資金を対象に、政策性銀行、商業銀
行向けに中国人民銀行が再貸出枠を設定。①再貸出枠は初期3,000億元、②株
式買い取りための商業銀行融資額の100％を再貸出、③再貸出金利1.75％（商
業銀行の顧客向け貸出金利は2.25％を上限）。再貸出枠は当初3,000億元を設
定、必要に応じ、第二期3,000億元、第三期3,000億元と積み増し、最大9,000億元
を設定。10月18日に実施通知を下達。

長期投資奨励 機関投資家
「中長期資金の市場参加の推進に関する指導意見」を、9月26日、中国共産党中
央金融委員会弁公室と共同で公布。機関投資家のモデルとして全国社会保障基
金（年平均収益率10％以上）に言及。

M&A支援 上場会社
9月24日、「上場会社のM&Aリストラ市場改革の推進に関する意見」を公表。同時
に、「上場会社重要資産リストラ管理弁法」改正案のパブリックコメントを募集。

企業価値向上
の誘導

上場会社
9月24日、上場会社の市場価値管理指針案のパブリックコメントを募集。長期的
な株価純資産倍率（PBR）1倍割れ上場会社に対して改善計画の策定・開示を求
める方針。

株式型公募基金
の増加

公募基金
管理会社

株式型公募基金の登録制度を最適化、ETF等の指数ファンドを増加、創業板・科
創板等の中小型株を対象としたETFを増加。

政府系ファンドによる
株式購入継続

中央匯金投資
有限責任公司

中央匯金投資有限責任公司はETFを購入してきている。同公司による買い増し
度合いの強化と投資範囲の拡大を更に支援。また、同公司を含む中長期資金の
株式投資を推進。

大型商業銀行傘下の金融資産投資会社による上海市でのエクイティ投資テスト
を、北京市等科学技術イノベーション活動が活発な18の大中都市に拡大。

バランスシート内でのエクイティ投資の投資比率を4％から10％に拡大し、単一の
私募基金向け基金内投資比率を20％から30％に拡大する。以上に関する通知を
9月24日に下達。

私募証券投資基金の
設立支援

保険会社
保険会社による私募証券投資基金（主に公開証券を購入）の設立を支援。既に
中国人寿・新華人寿が共同で登録資本500億元の同基金を設立し、運営を開始
済。

保険会社による株式
投資奨励・誘導

保険会社
当局による保険会社の評価・格付けシステムを最適化し、長期での株式投資を
奨励・誘導する。

理財会社等による
株式投資奨励

理財会社・
信託会社

理財会社・信託会社の株式への投資能力を強化し、より多くの長期での株式投
資型商品を発行するよう奨励する。

金融資産
投資会社

国家金融監督管理総局

国家金融監督管理総局

証券会社等の
株式購入支援

証券会社
基金管理会社

保険会社

中国人民銀行
中国証券監督管理委員会

中国証券監督管理委員会

エクイティ投資支援
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Ⅱ 3 つの新たな取り組み 

１．資産スワップ制度の創設 

１）英文略称で SFISF と命名 

9 月 24 日の金融当局の記者会見で、中国人民銀行は、適格証券会社・基金管理会

社・保険会社が保有する資産、具体的には債券、株式型上場投資信託（ETF）、滬深

300 指数構成銘柄等を担保に、同行が保有する国債、中央銀行手形等信用力の高い流

動性資産と交換して、株式を購入する資金枠を設定する資産スワップ制度を創設する

と発表した（図表 3）。 

続いて、10 月 10 日、中国人民銀行は、同制度を「証券、基金、保険スワップファ

シリティ」（Securities, Funds and Insurance companies Swap Facility、略称 SFISF）と命

名し、申請受付を開始した。SIFSF を通じた中国人民銀行が保有する資産の貸出枠は

第一期で 5,000 億元が設定され、10 月 18 日に実施通知が下達された3。 

中国人民銀行は、SFISF の下での資産スワップ業務を、社債市場等での信用補完業

務を行っている中債信用増進公司（2009年 8月設立、英文名称は China Bond Insurance 

Corporation）に委託する。同公司は、中国人民銀行の公開市場操作に、プライマ

リー・ディーラー（PD）の一つとして、直接参加可能な金融機関の一つである。現

在、同行の公開市場操作に参加できる PD のうち、証券会社は、中信証券と中国国際

金融の 2 社のみであるため、SFISF に証券・資産運用業界が広く参加できるよう、中

債信用増進公司経由、保有資産を貸し出す方法を採用したものと思われる。 

図表 3 「証券、基金、保険スワップファシリティ」（SFISF）の概要 

 

（出所）中国人民銀行、中国証券監督管理委員会より野村資本市場研究所作成 

 
3 中国人民銀行「中国人民銀行即日起正式啓動証券、基金、保険公司互換便利（SFISF）操作」2024年 10月 18日。 

＜http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5481008/index.html＞ 
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公募REIT

②国債・中央銀行手形を貸出

（5,000億元規模、期間1年）

①担保設定

③国債・中央銀行手形
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マーケットメイク
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金融市場

（銀行等）
④資金調達
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２）実施方法及び状況 

SFISF に参加する証券会社等は、中債信用増進公司経由で、保有資産を交換した後、

交換後の国債・中央銀行手形を担保に金融市場で資金を借り入れ、株式及び株式型

ETF を対象に投資・マーケットメイクを行う4。資産スワップ期間は 1 年間に設定さ

れている。 

10 月 18 日、証監会は、証券・資産運用業界で SFISF に参加可能な資格を有する 20

社を認定した。20 社の内訳は証券会社 17 社、基金管理会社 3 社となる。その後、10

月 21 日、中国人民銀行・公開市場業務オペレーション室が第 1 回入札を実施し、500

億元の枠（イールドダッチ方式）に 20 社が参加した。入札時の最高利回りは 50bp、

同最低利回りは 10bp で、落札利回りは 20bp となった。 

10月 23日付証券時報によれば、入札後の 10月 22日に中国国際金融が SFISFを使っ

た初めての株式購入事例を出したとのことである。制度創設から初の購入事例まで

10日余りであり、同社は、今後も SFISFを活用して得た資金で株式の買い増しを実施

していくとしている。購入事例第 2 号は国泰君安証券となった模様である（10 月 25

日付上海證券報）。市場関係者の間では、証券会社が SFISF を使ってレバレッジを効

かせてバリュー株や高配当株を購入していくのかにも注目が集まっている。 

 

２．自社株買い支援スキームの創設 

１）商業銀行への再貸出を通じた購入枠設定 

前述の 2024 年 9 月 24 日の金融当局の記者会見で、中国人民銀行は、上場企業や主

要株主による自社株買いの資金を対象に、政策性銀行、商業銀行向けに中国人民銀行

が再貸出枠を設定するスキームを公表した（図表 4）。 

 
4 中債信用増進公司を PD として中央銀行保有の資産を貸し出す制度は、リーマンショック後に米国で導入され

たターム型証券貸出ファシリティ（TSLF）をモデルにしたものと市場関係者からは見られている。小立敬

「金融危機における米国 FRB の金融政策―中央銀行の最後の貸し手機能」『資本市場クォ―タリー』2009 年

春号参照。 

図表 4 自社株買い支援のための再貸出スキーム 

 
（出所）中国人民銀行より野村資本市場研究所作成 

再貸出枠：3,000億元

年利：1.75％

期間：1年

主要株主
政策性銀行、

商業銀行等21行

中国人民銀行
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（自社株）
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上限2.25％

返済
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自社株買い
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同スキームの下では、①再貸出枠は第一期として 3,000 億元が設定され（期間 1

年）、②株式購入のための商業銀行融資額の 100％を再貸出し、③再貸出金利を

1.75％とするものである。また、商業銀行の顧客向け貸出金利は 2.25％を上限に設定

されている。 

 

２）実施方法及び状況 

その後、10 月 18 日に実施通知が中国人民銀行から下達された5。実施方法のうち、

第一に、再貸出の対象銀行は、国家開発銀行、政策性銀行、国有商業銀行、中国郵政

貯蓄銀行、株式制商業銀行等、全国性銀行 21 行となる。対象 21 行に対しては、「融

資資金は株式市場に流入することを得ず」との規制は適用されない。 

第二に、再貸出資金は自社株買いにのみ用いられ、専用口座を設定してクローズド

に管理される。実務的には、対象 21 行への借入を申請する上場会社及び主要株主は、

株式市場の決済・清算機関である中国証券登記結算有限責任公に専用証券口座を開設

する必要がある。対象行が貸付を実行する場合に、専用証券口座に対応した資金口座

に振り込み、上場会社や主要株主が借入資金を自社株買いや買い増しに使用している

かどうかを監督する。 

第三に、対象行への再貸出は四半期ごとに実行する。対象銀行が貸出を実行後、当

該四半期の最初の 1 ヵ月の 10 日までに再貸出を中国人民銀行に申請する。また、実

施通知では、対象 21 行は貸付の条件や貸付実行の可否を独自に決定できるように

なっている。11 月 4 日付上海證券報によれば、60 社に及ぶ上場会社とその主要株主

が合計 180 億元超の借入申請を行ったとのことである。 

 

３．市場価値管理策の導入 

１）株価純資産倍率（PBR）1 倍割れ上場会社に改善計画の策定・開示を義務付け 

上記の 2 つの新たな取り組み以外では、証監会として、株式市場での上場会社の企

業価値を管理する仕組みを検討していることを明らかにした。具体的には、9月 24日

の金融当局による記者会見を踏まえ、証監会は同日、「上場会社監督管理指針第 10

号一市場価値管理」と称するガイドラインのパブリックコメントを募集し6、11 月 6

日に公布した（即日施行）7。 

同指針は、第 1 条で「上場会社の投資価値の向上を着実に推進し、投資家へのリ

ターンを強化する」ために制定するとした。併せて長期的な PBR1 倍割れ上場会社に

 
5 中国人民銀行「中国人民銀行 金融監管総局 中国証監会関于設立股票回購増持再貸款有関事宜的通知」2024 年

10 月 18 日。 
＜http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5481011/index.html＞ 

6 「市場価値」は、指針案の段階での新華社による英文報道では「Market Value」と訳されている。 
7 中国証券監督管理委員会「【第 14 号公告】《上市公司監管指引第 10 号——市値管理》」2024 年 11 月 6 日。 

＜http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101954/c7519046/content.shtml＞ 
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対して改善計画の策定・開示を求めており、証監会として、上場会社に資本コストや

株価を意識した経営を促すことで、投資家、特に個人投資家の市場離れを防ぐ狙いが

あるものと思われる。 

 

２）制度設計の概要 

（１）市場価値管理の手段 

同指針では、上場会社の市場価値管理のための手段として、①合併・再編、②株式

型報酬及び従業員持株プラン、③現金配当、④IR マネジメント、⑤情報開示、⑥自

社株買い等を列挙している。これらのうち、自社株買いは、前述の自社株買い支援の

ための再貸出スキームの導入と連動して進められていくことが投資家から期待されて

いるとも言えよう。 

 

（２）対象上場会社と開示事項 

証券取引所の主要指数の構成銘柄の対象会社は、市場価値管理制度を制定し、かつ、

取締役会の審議を経た後に開示しなければならない。開示事項の一つが、上場会社の

市場価値、株価収益率（PER）、PBR 等の指標及びこれら指標の業界平均水準に対す

る具体的なモニタリング警報メカニズムの設定である。 

また、上場会社の株価に短期的に連続した又は大幅な下落状況が発生した場合の対

応措置も明確にしなければならない。かかる下落の場合とは、指針では、①連続 20

取引日以内に上場会社の株価終値の下落幅が累計 20％に達した場合、②上場会社の

株価終値が直近一年の株式最高終値の 50％を下回った場合、③証券取引所が規定す

るその他の状況、と規定されている。 

 

（３）改善計画の策定・開示が必要な場合 

同指針では、長期的な PBR1 倍割れ会社とは、「12 ヶ月間連続で全ての取引日の終

値が、直近の会計年度における監査済み 1 株（普通株）当たり純資産（BPS）よりも

低い上場会社」と定義されている。 

その上で、長期的なPBR1倍割れ会社は、第一に、企業価値向上プラン8を制定し、

かつ取締役会の審議を経た後に開示しなければならない。第二に、プランに関する内

容及び措置は明確、具体的、執行可能でなければならず、曖昧さを生じさせ、又は投

資家に誤解を生じさせる表現を使用してはならない。第三に、少なくとも毎年、企業

価値向上プランの効果について評価を行い、評価後、改善が必要な内容は9取締役会

の審議を経た後に開示しなければならない。第四に、企業価値向上プランの執行状況

について、年度業績説明会において特別に説明を行わなければならない。 

 
8 パブリックコメント段階では、企業価値向上プランの内容に「目標、期限及び具体的措置を含む」ことを求

めていたが、公布版ではこの箇所が削除されている。 
9 パブリックコメント段階では、「必要に応じて遅滞なく改善し」という表現となっていた。 
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（４）資本コストや株価を意識した経営を誘導 

現地報道によれば、9 月 24 日時点で、長期的な PBR1 倍割れの銘柄数は 738 社で、

A 株全体（5,360 社）の 13.76％を占めているという。指針案公表後の別の現地報道

（9月 27日付）では、日本や韓国での上場会社の企業価値向上に向けたガイドライン

を紹介しており10、中国国内の投資家も改善計画の策定・開示を求める指針案に期待

している様子がうかがわれる報道内容となっている。 

 

３）国有上場企業の PBR1 倍割れに対する監視強化 

上場会社のうち、中央政府に属する国有持ち株会社が支配株主となっている上場会

社（以下、中央国有上場会社）の市場価値管理については、2024年 12月 17日、国有

資産監督管理委員会がガイドラインを公表している11。同ガイドラインの中で、投資

家の信認を高める上での管理監督強化項目の一つとして、中央国有上場会社の長期的

な PBR1 倍割れ問題解決を、同委員会の年間重点業務の中に組み入れるとした。併せ

て、同委員会は、長期的な PBR1 倍割れ中央国有上場会社による企業価値向上プラン

の策定・開示を指導し監督していくともした。 

現地報道によれば、12 月 18 日時点で、A 株市場での長期的な PBR1 倍割れ中央国

有上場会社は 67社あるとされる12。全てが上場会社ではないが、中央政府に属する国

有企業は 2024 年 10 月時点で 98 社であることからすると、PBR1 倍割れ比率は 7 割近

くにも上ることになり、早急な改善が求められていると言える。 

 

Ⅲ 新たな株式市場対策の課題と展望 

新たな株式市場対策では、機関投資家による株式市場での長期投資を奨励すべく、証監

会は 9 月 26 日に中国共産党中央金融委員会弁公室と共同で「中長期資金の市場参加の推

進に関する指導意見」を公布している。同指導意見が党中央の名義でも公布されているこ

とは、機関投資家による長期投資を政治的にも重視していることの表れとも言えよう。一

方、機関投資家が議決権行使を通じて、上場会社のガバナンスの改善を促し、長期的な

PBR1 倍割れ上場会社の改善計画を投資家主導でモニタリングしていくことが重要であろ

う。同指導意見の全文は本稿執筆時点では公表されてはいないものの、上場会社の市場価

値管理制度構築と連動した制度設計も注視される。 

また、新たな株式市場対策で、中国人民銀行による株式投資支援スキームのうち、

SIFIF では、必要に応じ、第二期で 5,000 億元、第三期で 5,000 億元と積み増し、最大 1 兆

5,000 億元を設定する用意があるとしている。更に自社株買い支援スキームでは、やはり

 
10 「深度掃描 243只長期破浄股：主要集中于三大行業！参考日韓経験，三類長期破浄股有望成投資主線！」『毎

日経済新聞』2024 年 9 月 27 日。 
11 国有資産監督管理委員会「関于改進和加強中央企業控股上市公司市値管理工作的若干意見」2024年 12月 17 日。 

＜http://www.sasac.gov.cn/n2588030/n2588944/c32377016/content.html＞ 
12 「央企市値管理意見発布，破浄、高股息央企公司有哪些？」『新浪財経』2024 年 12 月 19 日。 
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必要に応じ、第二期で 3,000 億元、第三期で 3,000 億元と積み増し、最大 9,000 億元を設定

する用意があるとしている。二つのスキームの資金枠は合計で 2 兆 4,000 億元、中国本土

の時価総額 70 兆元（2024 年 8 月末時点）の 3.4％に相当している。一方、二つの支援ス

キームはいずれも期間は 1 年に設定されており、株式市場の自律的な回復までの時限措置

と考えるのであれば、2024 年 9 月 24 日発表の株式市場対策の概要（前掲図表 2）にもあ

る通り、公募・私募の各種基金（投資信託）、保険資金、銀行理財商品といった機関投資

家による株式投資を促すための取り組みを進めていくことが重要であろう。同時に、個人

投資家による市場運用を継続的に促すための取り組みも重要であろう。 

更に 2024 年は、4 月に、2004 年及び 2014 年に続く中国資本市場の改革指針として「資

本市場の管理監督強化、リスク予防及び質の高い発展促進に関する若干の意見」（2024

年版 9 条意見）が国務院から公表されている。証監会は、2024 年版 9 条意見に基づき、

「1＋N」という形で、同意見に関連する規定、規則など順次制定し執行しており、短期

的な株式市場対策と合わせた中長期的な取り組みが注視される。 

最後に、今回の株式市場対策が真に効果を出していくためには、今後の経済動向によっ

ては、政府の経済政策・財政政策と連動させる必要性も議論されるべきであろう。 

 
 

 

 


