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はじめに 

中国は世界第 2位の経済大国として、近年も安定した成長を続けており、国内市場の拡大や技術革
新が加速する中、世界中の投資家から注目を集めています。特に、テクノロジー分野や電気自動
車、インフラ、消費関連など成長性の高い分野が豊富で、これらの分野に投資することで、高いリ
ターンを目指すことが可能になると弊社では考えています。 
この資料では、中国株投資における主要な区分（A株、B株、H株など）や、それらに関連する株
価指数、特に香港市場の「ハンセン指数」について詳しく解説しながら、当ファンドについてご紹
介します。 

  

投資者の皆さまへ（販売補助資料） 

割安放置のハンセン指数、攻めの２倍戦略のご提案 
 作成日：2025年 8月 1日 

 当資料の内容は過去データを基にした結果を示すものであり、将来の運用成果を約束するも
のではありません。 

 お申込みの際は、必ず「投資信託説明書（交付目論見書）」をご覧ください。 
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中国株にはどのような区分があるのか 

区分 上場市
場 通貨 主な投資家 特徴 

A株 上海・
深セン 人民元 

中国本土の投資家（現
在は制限付きで外国
人も可） 

中国本土で最も取引量の多い市場。国家
主導の政策の影響を受けやすい。 

B株 
上海・
深セン 

米ドル・
香 港 ド
ル 

外国人投資家（現在は
中国の個人投資家も
可だが取引減少） 

外国人向けに開かれた市場だが、A株の
国際化により役割は縮小。流動性は低下
傾向 

H株 香港 香 港 ド
ル 世界中の投資家 

香港証券取引所に上場している中国本
土で登記された企業。中国本土と比べ規
制の透明性が高く、海外投資家に人気。 

レッドチ
ップ・Pチ
ップ 

香港 香 港 ド
ル 世界中の投資家 

レッドチップは政府系企業、Pチップは
民間企業。どちらも中国本土以外で登記
され、香港に上場している。 

 

ハンセン指数（Hang Seng Index）とは 

香港証券取引所に上場する代表的な大型優良株で構成される株価指数です。1969年に算出が開始
され、香港市場を代表する株価指標として、世界中の投資家に広く利用されています。 
 
構成銘柄は、時価総額や流動性などの基準に基づき選定され、金融、不動産、テクノロジー、エネ
ルギーなど、香港経済を支える主要産業の大手企業が中心です。 中には、中国本土の企業である
H株や、政府系企業からなるレッドチップが多く含まれており、香港市場でありながら中国経済の
動向を反映しやすいという特徴もあります。 
 
この指数は、香港株式市場全体の動きを表す「体温計」としても位置づけられ、経済・市場動向を
把握するうえで重要な指標となっています。 
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ハンセン指数を構成する主要銘柄の紹介 

テンセント 
ハンセン指数は時価総額加重平均のため、テンセント１社で指数比率の 8～10％を占めます。 
1998年に設立された中国を代表する IT・テクノロジー企業であり、世界有数のインターネット企
業の一つです。チャット・決済・配車・ゲーム・EC等が一体化したアプリ「WeChat」は若年層
中心に根強い人気であり、世界最大級であるゲーム事業も有しております。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出所）主要各所データを基に auアセットマネジメントが作成 
 
 
 

アリババ 
ソフトバンクグループも出資している、ハンセン指数における上位構成銘柄。1999年創業、元々
は BtoB取引の仲介から始まりましたが、現在は eコマース、クラウド、物流、決裁、エンタメ、
AIなど多角的な事業ポートフォリオを展開する巨大テック企業です。海外市場においてアリペイ
での決済が普及するなど中国国内にとどまらず、世界のデジタルインフラ企業へと展開していま
す。  
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（出所）主要各所データを基に auアセットマネジメントが作成 
 
 

BYD 
H株（香港上場の中国本土企業）に分類される、中国・深センに本社を構える世界最大級の EVメ
ーカー。自社グループでバッテリー等の技術も抱え、垂直統合しています。日本においても 2023
年の東京モーターショーに出展後、テレビ CMを積極展開しており、環境性能に加え、低価格とい
う点が訴求し、若年層、地方都市中心に売上げを拡大している次世代自動車産業の中核としての注
目銘柄です。 
 

 
（出所）主要各所データを基に auアセットマネジメントが作成 

0

50

100

150

200

2020/7/9 2021/7/9 2022/7/9 2023/7/9 2024/7/9 2025/7/9

BYD 株価推移

（2020/7/9～2025/7/9）（単位：HKドル）



◆資料末尾の『当資料のお取扱いにおけるご注意』を必ずご覧ください。                                                5 / 17 

 

当ファンドの 3 つのポイント 

①  世界 2 大経済圏への分散投資 
 

～もうひとつの成長エンジン「中国」に注目しよう～ 
 
近年、NASDAQ100や S&P500に代表されるインデックス投信や、米国の優良企業を組入れたア
クティブファンドが多くの投資家に選好されております。しかし、相場の常識は「卵を一つのカゴ
に盛るな」。どんなに魅力的な市場でも、そこだけに資金を集中すると、予期せぬリスクにさらさ
れることになります。 
 
では、どこに投資すればよいのでしょうか？そこで注目すべきが世界の主要取引所である香港証券
取引所上場銘柄を通じ中国経済圏の成長を取り込める「ハンセン指数」への投資です。 
 
中国は、世界第 2位の経済大国として安定した経済基盤を持ち、デジタル経済や EV（電気自動
車）など先端分野でも高成長を続けています。香港市場に上場する中国を代表する大手企業群で構
成されるハンセン指数は、まさに中国経済成長のエッセンスを映し出す指標と言えるでしょう。米
国一極集中の時代だからこそ、次なる成長ストーリーに目を向け、ハンセン指数への攻めのレバレ
ッジ投資をご提案します。 
 

 
 
（出所）IMFのデータを基に auアセットマネジメントが作成  

米国 26.4%

中国

17.0%

ドイツ 4.2%
日本 3.6%

インド 3.5%

その他

45.2%

図表１ 2024年名目GDPの全世界シェア
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②  バリュエーション 
図表 2は 2010年 1月以降のハンセン指数、インド Nifty50、NASDAQ100を指数化したグラフ
となります。2010年以降、米国 NASDAQ100指数は IT・テクノロジー企業の飛躍的な成長を背
景に突出したパフォーマンスを記録し、インドの NIFTY50指数も、人口増加や経済成長の恩恵を
受け、力強く上昇しています。それに比べると、香港のハンセン指数は相対的に出遅れており、パ
フォーマンス格差は歴然です。この要因として、米中の対立、貿易摩擦など、中国を取り巻く環境
悪化が市場心理を冷やしたことが挙げられます。しかし、ここにこそ投資妙味が隠れています。市
場の格言に「株は悲観で買い、楽観で売れ」とありますが、まさにハンセン指数は過度な悲観によ
って本来の価値よりも割安な水準に放置されている可能性が高いと弊社では考えています。また米
中が対立しつつも新たな貿易秩序を目指し、これまでとは異なるニューノーマルが構築されようと
しています。直近 2年間の値動きにフォーカスしてみますと緩やかながら上昇に転じていることが
確認できます。 
 
図表３は最近の世界の株式市場の株価収益率（PER）を表しております。米国 S&P500は 24.69
倍、インド NIFTY50は 22.99倍、ドイツ DAXは 18.32倍に対し、ハンセン指数の PERは
11.62倍となっており、主要国の株価指数の中でも割安さが光ります。 
 
図表４では 2021年からのハンセン指数の PERの推移を表しております。2021年以降 PER10倍
を挟んでの推移が続いており、コロナ以降世界の主要株価指数が上昇する中で、割安さが長期にわ
たり放置されている状態であると弊社では考えています。しかし、それは見方を変えれば、評価さ
れる余地が大きいということであり、絶好のエントリーポイントと弊社では考えています。 
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（出所）主要各所データを基に auアセットマネジメントが作成 
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（出所）主要各所データを基に auアセットマネジメントが作成 
 
 

 
 
（出所）主要各所データを基に auアセットマネジメントが作成 
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③  成長期待 
≪成長期待について≫ 
 
2025年以降の中国の実質 GDP成長率は年率 3～4％台と見込まれ、依然として米国（1.5～2.0％
程度）を上回る成長を維持すると予測されます。人口構造や債務問題といった課題を抱えつつも、
内需主導へと経済の軸足を移しつつあります。特に地方都市における教育、医療、住宅、レジャー
といった生活関連への支出は、都市化の進展とともに今後ますます伸びると予測されており、引き
続き一定の成長が見込まれます。ハンセン指数にはテンセント、アリババ、BYDといったそれぞれ
の分野でのトップランナーが上位を占め、成長が期待されます。 
以下は 2025年から 2030年の中国と米国の予想実質 GDP成長率の比較グラフです。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所）主要各所データを基に auアセットマネジメントが作成 
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バックテスト 

当ファンドの投資シミュレーション（ハンセン指数先物 200％） 
（期間 2010/1/4～2025/6/27） 

 

 
 
※2010/1/4時点を 10,000として指数化 
※上記の投資シミュレーションは信託報酬、売買コスト、先物のロールオーバーコスト等を含む 
（出所）主要各所データを基に au アセットマネジメントが作成 
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ファンドの目的と特色 
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投資リスク 

 



◆資料末尾の『当資料のお取扱いにおけるご注意』を必ずご覧ください。                                                15 / 17 

 

ファンドの費用・税金 
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委託会社、その他の関係法人の概要 

委託会社（ファンドの運用の指図を行う者） 

auアセットマネジメント株式会社 
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 3062号 
加入協会：一般社団法人 投資信託協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会 

受託会社（ファンドの財産の保管および管理を行う者） 

三菱 UFJ信託銀行株式会社 
＜再信託受託会社：日本マスタートラスト信託銀行株式会社＞ 
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当資料のお取扱いにおけるご注意 

 当資料は、auアセットマネジメント株式会社がファンドに関連する情報等をお知らせするた
めに作成した資料であり、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。ファンドの取得
の申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする最新の投資信託説明書（交付目論見書）の内
容を必ずご確認の上、ご自身でご判断ください。 

 投資信託は、値動きのある有価証券等に投資しますので、基準価額は変動します。したがっ
て、投資元本が保証されているものではなく、これを割り込むことがあります。 

 信託財産に生じた利益および損失は、すべて投資者に帰属します。 
 投資信託は預貯金とは異なります。 
 投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護機構の保護の対象では

ありません。 
 証券会社以外でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。 
 当資料の記載内容は過去のデータによるシミュレーションであり、将来の運用成果等を示唆あ

るいは保証するものではありません。 
 当資料は、税金、手数料等を考慮しておりませんので、投資者の実質的な投資成果を 示すも

のではありません。 
 当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その正確性、完全性を保

証するものではありません。 
 当資料中に示された情報等は、基準日時点のものであり、事前の連絡なしに変更されることが

あります。 
 分配金は、収益分配方針に基づいて委託会社が決定します。あらかじめ 一定の額の分配をお

約束するものではありません。分配金が支払われない場合もあります。 
 当資料の写真やイラストはイメージとして掲載するものです。 
 ファンド名称の auAMは auアセットマネジメントの略称です。 
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