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■ BYD
09年 12月本決算は純利益4倍弱と好調、証券各社は目標株価を上方修正

■チャイナ ･モバイル
09 年本決算は小幅増益、証券各社は強気判断を継続
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好評発売中！

■ハンセン銘柄の 09 年決算：大半が予想範囲内、

モバイルやテンセントが近く決算発表へ

■香港 IPO 市場：6社が相次いで募集開始、  

4 月以降は海外有力企業が上場へ

■本土電力セクター：国内電力消費は 1－ 2月に

26％増、石炭高騰で業績悪化懸念も
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ハンセン銘柄の 09 年決算：大半が予想範囲内、モバイルや

テンセントが近く決算発表へ

サービスの事業免許

が 3 社に一斉に交付

されており、09 年

本決算は「3G 元年」

の業績を示すものと

なる。

ただ、かつて独走

態勢にあったモバイ

ルの勢いは環境の変

化を受けて後退し、

収益成長ペースも減

速傾向を示してい

る。市場競争が激化

する中、端末補助金が増大しているこ

とも利益圧迫要因の一つ。トムソン・

ロイターの市場コンセンサスによれ

ば、09 年通期の予想純利益は 1142 億

4400 万元（予想 EPS は 5.65 元）と、

前年比 1.3％の小幅増益にとどまる見

通しとなった。

証券各社の個別のリポートを見る

と、中銀国際（BOCI）が今月 12 日

に示したモバイルの予想純利益は約

1125 億元（予想 EPS は 5.611 元）。こ

の数字は前年実績の 1128 億元をわず

かに下回り、市場の予想レンジのほ

ぼ下限となるが、BOCI は現在株価の

値ごろ感を指摘。同社の目標株価を

102HK ドルに据え置き、「買い」推奨

を継続している。

一方、CLSA アジアパシフィック・

マーケッツは同じく 12 日、決算発表

を控えた通信キャリア 3 銘柄に関する

リポートを発表。その中で、チャイ

ナ・モバイル、チャ

イ ナ・ ユ ニ コ ム

（00762）、チャイナ・

テレコム（00728）

の 09 年予想純利益

を 1147 億 元、149

億元、112 億元と

した。

このうちモバイルについては、年度

下期の純利益が前年同期比 2.5％の伸

びにとどまったとの見方。また、ユニ

コムに関しては 3G 新規加入数の低調

と販促コストの増大により、3 社の中

で最もさえない決算内容となる可能性

を指摘した（ユニコムは 24 日に決算

発表予定）。対照的に、テレコムにつ

いては端末補助金の増大を利益圧迫要

因とする半面、新規加入数の力強い

伸びを前向きに評価。10 年に前年比

20％の利益成長を見込み、通信セク

ターのトップピックとしている。

◆テンセントは大幅増益見通し、

本土系大手銀行も2ケタ増益を予想

このほか、今後注目されるのは有力

インターネットサービス事業者、テン

セントの 09 年 12 月本決算。市場では

大幅増益を予想する向きが多く、トム

ソン・ロイターのコンセンサス予想は

前年比83％増となる51億 500万元（予

想 EPS は 2.80 元）。同社は国内の最有

力ソーシャルネットワーキングサイト

を運営しており、インターネット付加

価値サービス部門のポジティブサプラ

イズへの期待感も出ている。

一方、本土系銀行セクターでは国

有 4 大商業銀行の中で先頭を切って、

中国での両会（全国政治協商会議、

全国人民代表大会）閉幕に伴い、香港

株式市場では再び、上場企業決算に市

場の焦点が移っている。2009 年 12 月

期の決算発表シーズンが本格化し、こ

れまでにハンセン指数採用銘柄 42 社

のうち 15 社が、12 月通期あるいは半

期決算を発表した。ただ、本土系ハン

セン銘柄の決算発表はこれからがピー

ク。特にテンセント（00700）、チャイ

ナ・モバイル（00941）など、最大手

銘柄の決算内容に大きな注目が集まっ

ている。

15 日までを振り返ると、決算発表

シーズン前半の目玉となる総合金融グ

ループ HSBC（00005）の 12 月本決算は、

市場予想を大きく下回る前年比 2％の

増益にとどまった。また、H 株ハンセ

ン銘柄の先頭を切って決算発表を行っ

た石炭最大手、中国神華能源（01088）

も、予想レンジの下限となる 19％の

増益。ただ、大半のハンセン銘柄の決

算内容は予想水準を達成しており、中

国の引き締め警戒感が重しとなる中、

企業決算の堅調が相場全体を下支えす

る要因となった。

◆通信セクター、チャイナ・モバ

イルは 1％の小幅増益見通し

16 日以降を見ると、注目度の高い

有力銘柄の筆頭格は通信最大手のチャ

イナ・モバイル（18 日に決算発表予

定）。国内通信業界は 08 年後半の大型

再編を経て、キャリア 3社体制に移行。

昨年 1 月には第 3 世代（3G）携帯電話
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香港 IPO 市場：6社が相次いで募集開始、4月以降は海外有力

企業が上場へ

年初から低調を続けていた香港の新

規株式公開（IPO）市場が、ここに来

て再び活況の兆しを見せ始めた。今月

12 日から 1 週間内に 6 社が相次いで

募集を開始し、その先頭を切った匯銀

家電（01280）が投資家の好反応を得

たことが背景。6 社はいずれも民間企

業であり、資金調達額も最大 40 億 HK

ドル弱にとどまるが、この先、4 月以

降は海外有力企業などの大型 IPO 案件

が続く見通しとなっている。

まず今月 12 日から 19 日までに募集

を開始する 6 社は、家電量販の匯銀家

電に加え、中国本土の自動車販売代

理会社である中升集団（00881）、ス

ポーツ用品製造販売会社の飛克国際

（01998）、ビル外壁工事の総合ソリュー

ションを手掛ける遠東環球（00830）、

家具製造販売の敏華控股（01999）、古

紙リサイクル事業を手掛ける福和集団

（00923）。いずれも中国本土市場と関

係を持つ様々な業種の企業が顔をそろ

えた。

このうち匯銀家電は人気の高い内需

関連銘柄であり、中国政府が進める家

電購入補助金制度が追い風。同社の

IPO は資金調達額が最大 5 億 4000 万

HK ドルと小規模だが、投資家から熱

狂的な反応を獲得し、一般募集枠の応

募倍率は 16 日時点で少なくとも 220

倍。最終的に 500 倍に上るとの見方も

出始めた。『明報』によると、信誠証

券の張智威・取締役は政策支援を理由

に、6 社の中で匯銀家電を選好し、上

場初日に公開価格比で 10％を超える

値上がりを予想している。

◆自動車販売代理の中升集団、

トヨタのリコール問題が逆風に

また、この先注目されるのは古紙リ

サイクル事業者の福和集団。『香港経

済日報』によれば、エコ関連銘柄であ

ることに加え、中国国内で唯一、自社

ブランドのリサイクル製品（トイレッ

トペーパーなど）を手掛けるという独

自性が強み。今回の IPO では、新世界

発展（00017）や華人置業（00127）の

会長らが同社に投資するとの情報も追

い風となる見通しという。

一方、6 社の中で、資金調達予定額

が最も大きいのは中国本土の自動車

販売代理会社である中升集団。同社

は IPO 市場の低迷を受けて計画を縮小

し、資金調達額を当初計画の約半分に

当たる最大 36 億 7100 万 HK ドルに抑

えた。同社の業績は国内自動車市況の

活況を背景に好調で、2009 年の予想

純利益は前年比 2 倍の 4 億 5200 万元

以上。ただ、トヨタ車を扱う同社にとっ

てはトヨタの大型リコール問題が逆風

となる可能性があり、『香港経済日報』

はいったん様子見に回るよう投資家に

勧めている（販売台数全体の約 5 割が

トヨタ車）。

◆ 4月以降にリソースハウスや

ロクシタンが登場

なお、香港市場では 4 月以降、英保

険大手プルーデンシャル、豪資源会社

リソースハウス、さらに仏スキンケ

アブランドのロクシタンなど、有力海

外企業による新規上場が予定されてお

り、この先の IPO 市場の盛り上がりが

期待されている。

このうち、プルーデンシャルは早け

れば 5 月にも上場する予定。本来、4

月にも IPO を行う予定だったアメリカ

ン・インターナショナル・アシュアラ

ンス（AIA）は、プルーデンシャルに

よる買収計画に伴い IPO を取りやめた

が、プルーデンシャルは買収発表後た

だちに、香港証券取引所に紹介形式で

の上場を申請した。同社は香港市場へ

の上場後、すぐにでも 250 億米ドル規

模の大型株主割当増資を実施する計画

が伝えられている。

一方、リソースハウスは 4 － 6 月期

に IPO を実施するとみられ、資金調達

額は 156 億－ 234 億 HK ドルに上る見

込み。同期にはまた、スワイヤ・パシ

フィック A（00019）が本土不動産部

門をスピンオフ上場させ、およそ 234

億 HK ドルを調達する予定。このほか、

ロクシタンも 4－ 6月期に IPO を行う

とみられ、現地メディアが報じた資金

調達予定額はおよそ 23 億 HK ドルと

なっている。

中国銀行（03988）が 23 日に決算発

表を行う予定。続いて中国工商銀行

（01398）、中国建設銀行（00939）が

25 日、26 日を予定している。銀行銘

柄は政策不透明感が重しとなり、上値

の重い動きが続いているが、トムソン・

ロイターのコンセンサスを見ると、こ

の 3 銘柄の 09 年予想 EPS は順に 0.31

元（前年実績は 0.25 元）、0.39 元（同

0.33 元）、0.46 元（0.40 元）。同期に

はいずれも 2 ケタの伸びが見込まれて

いる。



中国国内の電力消費は順調に回復

を続けており、国家エネルギー局の

発表によると、今年 1 － 2 月には前

年同期比 26％増の 6264 億キロワット

時（kWh）に達した。ただ、電力銘柄

にとっては、ここ数カ月の石炭価格

の高騰が懸念材料。電気料金が据え

置かれる一方で燃料コストが増大し、

すでに業界全体が赤字化したとの情

報も伝えられている。

まず国家エネルギー局の最新統計を

見ると、国内の電力消費量は今年 1 月

に前年同月比 40.1％増の 3531 億 kWh

を記録した後、2 月も同 10.5％増の

2721 億 kWh に達した（昨年は 1月だっ

た旧正月が今年は 2 月にずれたため、

1 月、2 月単月の伸び率はあまり参考

にならない）。昨年上期にマイナス成

長を続けた電力消費は昨年下期から一

貫して上向きに推移しており、今年 1

－ 2 月の伸び率は前年から拡大。電

力需要の一段の回復傾向を示す数字と

なった。

1 － 2 月の電力消費量の内訳を見る

と、第 2 次産業が前年同期比 30％増

の 4554 億 kWh（第 3 次産業は同 20％

増）。全体の 7 割以上を占める第 2 次

産業の電力需要の回復が、統計全体の

伸びを後押しした。また、金融危機下

にあった前年同期の比較数字が極めて

低水準にあったことも、1 － 2 月の伸

び率を押し上げる一因となった。

今年の電力消費については、「上期

に 2 ケタの伸びを示した後、比較対照

値が高くなる下期に減速する」との見

方が強く、前高後低型の推移を予想す

る向きが優勢。今年通年では前年比 1

ケタ台後半の伸びが予想されている。

◆ 1－ 2月に業界赤字に転落、

今後の電気料金引き上げを待望

一方、生産活動の回復を背景とした

電力消費の伸びは、本土系電力セク

ターにとってのプラス要因。ただ、発

電燃料となる石炭の高騰を受け、電力

セクター全体の業績悪化懸念が高まり

つつある。中国財政部が 18 日発表し

た最新統計によれば、国有企業全体（金

融セクターを除く）の利益総額は今年

1 － 2 月に前年同期比 89％の急増を示

したが、自動車、建築、石油・石油化

学などの好況とは裏腹に、電力業界は

赤字に転落したという。

中国政府は 2005 年、石炭価格と連

動させた新たな電力価格決定メカニズ

ムを導入したが、実際には国内の経済

環境次第で同メカニズムの運用を停止

することが珍しくなく、現在の電力各

社の苦戦も電気料金引き上げの先送り

が背景。「値上げが実施されない限り、

電力各社は 10 年度に再び赤字に転落

する」との警戒感が浮上する中、この

先の電気料金引き上げに対する期待感

が強まっている。

なお、08 年には同メカニズムに沿っ

て電力卸売価格の 2 度の引き上げが実

施され、国内の電力業界の収益環境は

大きく改善した。09 年 12 月通期には

国内 5 大電力グループが軒並み黒字転

換を果たし、計 196 億元の利益を計上

したという。

香港上場企業の業績も 09 年通期に

大きく改善する可能性が高く、すでに

華能国際電力（00902）と華電国際電

力（01071）が黒字転換見通しを発表

済み。大唐国際発電（00991）は前年

比 120％以上の大幅増益見通しを明ら

かにした。3 社はいずれも、電力卸売

価格の引き上げと石炭価格の下落に伴

うコスト低減を主な業績改善理由とし

ている。

◆華電国際電力の「買い」を推奨

＝ BOA メリルリンチ

最近の証券リポートに目を向ける

と、BOA メリルリンチは今月上旬、華

電国際電力、中国電力国際（02380）

の投資判断をそれぞれ「買い」、「中立」

とした。うち華電国際電力の目標株価

は 2.75HK ドルで、同業銘柄と比べた

値ごろ感や ROE（株主資本利益率）の

上昇傾向、さらに炭鉱買収計画への期

待感が強気判断の理由。逆に同社のリ

スク要因として、石炭価格の高騰や新

株増資の可能性、さらに垂直統合戦略

（炭鉱買収など）の実現をめぐる不透

明感などを挙げた。

一方、同証券が示した中国電力国際

の目標株価は 2.1HK ドル。発電施設の

ロケーションに起因するコスト管理や

水源確保の難しさが利益見通しの不透

明性につながっていると指摘し、短期

的には支援材料に欠けるとの見方を示

している。
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本土電力セクター：国内電力消費は 1－ 2月に 26％増、

石炭高騰で業績悪化懸念も


