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出所：中国恒大集団のデータ

サマリー

◼ 中国恒大集団の債務問題が中国におけるシステミック・リスクを招く可能性は
低い。

◼ 不動産セクターに対する中国政府の政策がこれ以上厳しくなるとは見ていな
い。

◼ 市場のボラティリティは同セクターへの魅力的な投資機会を提供する可能性
も。

これまでの経緯

中国恒大集団は契約売上高（1,110
億米ドル、2020年）で中国第2位の
不動産開発会社です。サ プライ チェー
ンを含めると、中国の経済活動の4分
の1を占める不動産市場で5%のシェ
ア を 誇りま す。都市化を 5 ヵ年計画の
中心に据える中国では不動産業界が
急成長しており、中国恒大集団はここ
数年、債務による積極的な資金調達
を 通じて事業を 拡大してき ま した 。中
国恒大集団の負債総額は2021年6
月時点で 3,000 億米 ド ル 超と 2015
年末の3倍近くに達します。

同社の 財務状況はここ数ヵ月で 悪化
し ま し た 。 中 国 政 府 は 、 無 秩 序 な デ
フ ォ ル ト （ 債 務 不 履 行 ） を 回 避 し 、
影響を抑えるために、同社に対する訴
訟 は す べ て 広 州 市 中 級 人 民 法 院 で
一括審理することを決定しました。

政策の背景：スプレッド拡大

中 国 政 府 が 昨 年 、 不 動 産 業 界 へ の
規 制 を 強 化 し 始 め てか ら 、 中 国 不 動
産会社の社債スプレッドは拡大してい
ます。政府は不動産開発業者に対し
て「3つのレッドライン」を、銀行に対し
て「 2 つのレッドライン」を導入しま した 。

ティー・ロウ・プライスのインサイト
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中国不動産業界の債務問題:
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中国不動産会社の米ドル建てハイイールド債は利回りが上昇
（図表2）資金調達の手段が減り、海外投資家が慎重姿勢を強める
2021年9月17日時点
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出所：ブルームバーグ・ファイナンス L.P./JP モルガン・チェース、ティー・ロウ・プライスによる分析

「3つのレッドライン」とは、不動産会社
が2023年までに達成を求められてい
る①短期負債に対する現金の比率、
② 総 資 産 に 対 す る 負 債 の 比 率 （ 前
受け 金を 除く ）、③自己 資本に対 す
る 負 債 の 比 率を 指 しま す 。 こ れ らは 、
不 動 産 業 界 の 規 律 向 上 を 目 指 す 政
府の意向を表していま す。 また、銀行
が 対 象 の 「 2 つの レ ッ ド ラ イン 」 は 住 宅
ローンや不動産関連融資全般の抑制
を目的としています。中国政府は、不
動産業界の長期にわたる健全な発展
を目指しています。一方、銀行は不動
産業界への貸出を 慎重に見直してお
り、その影響で開発業者にとって国内
での資金調達はより困難になっていま
す。

不 動産 会 社の 積 極 的な 成 長戦 略 に
特 に ブ レ ー キ を 掛 け た の が こ の 3 つ の
レッドライン政策で す。不動産会社は
開発用地の取得により慎重になってお
り、2021年上半期の平均土地購入
額 は 契 約 売 上 高 の 24% と 2019 年
の39%、2020年の34%から低下し
ました。3 つのレ ッド ライン政策が 最初
に導入され て以来 、幅広い 改善が 見
られ始め、中国の主要な不動産開発
会社には政策当局が捕捉している主
要 指 標 が 改 善 し て い る 企 業 も 数 多 く
存在します（図表3）。

結論として中国恒大集団がデフォル
トしても、中国社債市場のシステミッ
ク・リスクを招かないと考えています。

当局は膨張した不動産業界の債務
管理に成功し、中国の金融システム
の安定が脅かされることはないと考え
ています。中国恒大集団は確かに中
国有数の不動産会社ですが、細分
化された不動産業界の総売上に占
める同社の割合は5%にすぎません。
こ の ため 、銀 行 シ ステム へ の 影 響 は
対処可能な規模に留まると考えてお
り、政府はむしろまずは未完成住宅
の社会的影響、次に中国恒大集団
か ら の 売 掛 金 が あ る 取 引 業 者 へ の
対応に注力するでしょう。中国恒大
集団の 米ドル建て債は現在 、額 面
の2割程度で取引されていますが、こ
れは弁済順位の低さを反映していま
す。国内の債券と負債は債務再構
築にお ける優先順位が より高く 、規
制当局は秩序ある処理プロセスを維
持するためにこれらの動きを注視して
います。

政策当局は潜在的な社会・経済へ
の影響も考慮するでしょう 。また、こ
れ ま で の 動 き を み る と 、 不 動 産 セ ク
ターにおける政策は特定のサイクルを
辿ってきまし た 。最初は政策に対し
て市場が ネ ガティ ブに反応し 、不 安
感が高まりますが、その後市場心理
は安定し「二歩進んで一歩下がる」
状態が続きます。

よって、不動産業界に対する政府
の規制はこれ以上厳格化しないと
思われます。
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中国の政策が主要不動産開発会社に及ぼすインパクト
（図表3）
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出所：各企業の提出データ

2021年6月30日時点

平 均 販 売 価 格 、 土 地 販 売 、 新 規 住
宅着工件数など住宅関連指標はいず
れも足元で鈍化しており、当局の政策
が一定の 成果を 上げてい ることを示し
てい ま す。中国国家 統計 局は最近 、
不動産抑制策により過度な需要が抑
え込まれていると指摘する一方、不動
産 業 界 へ の 連 鎖 的 影 響 は 今 後 も 注
視する必要が あ ると警鐘を 鳴らしま し
た 。 中 国 不 動 産 大 手 の 経 営 陣 や 業
界コンサルタントと同様 、 我々は政策
的引き 締め はピー クを 過ぎたと見てい
ます。

と は い え 、 近 い 将 来 、 不 動 産 関 連 の
政策が大幅に緩和されるとは考えてい
ません。金融システム全体のリスクを構
造的に低下させる戦略の一環として、
３つのレッドラインと２つのレッドライン
が試験的に導入されましたが 、それぞ
れ２０２３年と２０２４年までの達
成がまさに試されている状況です。

このことから、アジア・ハイイールド債
では不動産開発会社間の格差が今
後も拡大すると予想しています。

不動産業界で は 「3 つのレッド ライン 」
の下、合従連衡の流れが 続くで しょ う。
2016 年 か ら 2018 年 に か け て 市 場
シェアを伸ばしたのは大手開発会社で
した。上位50社のシェアは2016年の
36% か ら 2018 年 に は 51% に 拡 大
し、それ以降は概ね落ち着いています。
当局が政策目標の達成に意欲を見せ
る中、執行力や財務運営に定評のあ
る 開 発 会 社 が 市 場 シ ェ ア を 伸 ば す 半
面、脆弱な企業は事業撤退を迫られ
るでしょう。中国の全体的な金融政策
の方向性に関わらず、住宅用不動産
セクターへの貸出しは慎重に管理され
る見込みです。

資金調達が 困難さを 増す 環境下 、3
つのレッドラインを達成できない企業は
最も大きな影響を被ると予想され、デ
フォルトが短期的に増えるかもしれませ
ん。

投資アプローチへの影響

中国ハイイールド債の不動産セクター
に お け る 長 期 の 投 資 機 会 に つ い て は
引き続き前向きな見方をしています。
不動産開発会社のレバレッジ抑制策
導 入 が 最 終 的 に 業 界 の 体 質 健 全 化
につながり、バランスシートの持続可能
性という面でも改善が見込めます。

中国恒大集団の米ドル建て債券はア
ジア 米ド ル建てハイイール ド債全体の
5% を 占 め ま す 。 ハ イ イ ー ル ド 債 の デ
フォルト率が一時的に高止まりすると、
財務基盤の弱い発行体は米ドル建て
債市場から締め出される恐れがありま
す。すべての不動産開発会社が資金
調 達 の 難 し い こ の 状 況 を 容 易 に 乗 り
切 れ る と は 思 え ま せ ん 。 今 後 さ ら に デ
フォルトが増えて、より多くの会社が苦
境に立たされる可能性も否定できませ
ん 。 そ の た め 、 中 国 ハ イ イ ー ル ド 債 市
場では今後もボラティリティが高止まり
す る可 能 性が あ り 、 同セ ク ター へ の 魅
力的な投資機会を 提供するかもしれ
ません。

フ ァ ン ダ メ ン タ ル ズ が 健 全 な 発 行 体 が
長期にわたり信用面のストレスに直面
するとは思えないことから、アジアもしく
はグロー バル 社債市場全体への 悪影
響は引き 続き限定的なものにとどまる
と考えていま す 。中国不動産セ クター
で は二極化が 進ん でおり 、超過リ ター
ン 創 出 の た め の ベ ス ト ア イデ ア を 特 定
する には 、ファ ン ダメ ン タル ズ 主導の ボ
ト ム ア ップ の 投 資プ ロセ ス が 不 可 欠 で
す。

3



重要情報

当資料は、ティー・ロウ・プライス・アソシエイツ・インクおよびその関係会社が情報提供等の目的で作成したものを、ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社が
翻訳したものであり、特定の運用商品を勧誘するものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。当資料における見解等は
資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。当資料はティー・ロウ・プライスの書面による同意のない限り他に転載するこ
とはできません。

資料内に記載されている個別銘柄につき、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。また、当社ファンド等に
おける保有・非保有および将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。投資一任契約は、値動きのある有価証券等（外貨建て資産
には為替変動リスクもあります）を投資対象としているため、お客様の資産が当初の投資元本を割り込み損失が生じることがあります。

当社の運用戦略では時価資産残高に対し、一定の金額までを区切りとして最高1.265%（消費税10%込み）の逓減的報酬料率を適用いたします。
また、運用報酬の他に、組入有価証券の売買委託手数料等の費用も発生しますが、運用内容等によって変動しますので、事前に上限額または合計額
を表示できません。詳しくは契約締結前交付書面をご覧ください。

「T. ROWE PRICE, INVEST WITH CONFIDENCE」および大角羊のデザインは、ティー・ ロウ・プライス・グループ、インクの商標または登録商標です。

ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社

金融商品取引業者関東財務局長(金商)第3043号

加入協会：一般社団法人 日本投資顧問業協会/一般社団法人 投資信託協会

INVEST WITH CONFIDENCE®

ティー・ロウ・プライスは、お客様に信頼していただける優れた運用商品とサービスを長期

にわたってご提供することに注力しています。

troweprice.co.jp

202109 -1851499

追加ディスクロージャー

情報は信頼できると思われるソースから入手していますが、JPモルガンはその完全性や正確性を保証するものではありません。インデックスは許可を得て使用
しています。JPモルガンの書面による事前の許可なしにインデックスの複写、使用、配布を禁じます。 Copyright © 2021, J.P. Morgan Chase & Co. 
すべての権利はJPモルガン・チェースに帰属します。

4


