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・ アジアの中で日本を考える

GDPについて中国が日本を抜いたことに象徴されるように、勃興するアジアと、一方で経

済が伸び悩む日本という構図の中で、アジアの中での日本株の魅力の低下が続いていま

す。経済成長力の点では一人当たりGDPの格差縮小の中でいかんともしがたい部分があ

りますが、企業レベルで考えた場合、必ずしも日本売り＝日本企業売りにはならないので

はないでしょうか？

日本企業の多くはアジアに拠点を持ち、事業活動を行っており、アジア企業とも競争をし

ています。その中で競争優位のある企業もあれば、アジア企業にシェアを奪われている企

業もあります。アジアは漠然と成長しているというイメージがありますが、その成長のダイ

ナミズムは低価格の商品から高付加価値の商品へ、投資から消費へというように変化して

います。また、日本との関係においても変化があり、現在はアジア経済圏が一つになって

いく中で、日本企業にとってのアジアは日本と一体で考えるような時代になってきたのでは

ないかと感じるようになりました。実際にアジア各国を訪れ、企業訪問を行った実体験を

ベースに、アジアの中での日本株についての考えをご紹介させて頂きたいと思います。

・ 今までの日本とアジアとの関係

これまでの日本とアジアとの関係は欧米先進国を市場とする競合関係にあったと認識し

ています。代表的な事例は韓国のサムソンと日本の電機機器メーカーとの関係です。日本

の電機機器メーカーはその世界でのポジションを次々に奪われていきました。現在では商

品のクオリティに加えてブランド力でも彼らの方が上回るような状況になっています。これ

までの経験では液晶テレビのように、商品開発では先行するものの、大量生産の段階にな

ると設備投資の積極性の違いから、遅れてしまうということが続いていました。自動車産業

でも韓国メーカーは急速にシェアを上げています。さて、これから先はどうでしょうか？
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・ 変化している日本とアジアとの関係

今後のアジアとの関係の変化ですが、今までの先進国の市場に対する輸出側としての競

合関係から、中国を中心としたダイナミズムの中での棲み分けの方向に入ってきたのでは

ないかと考えています。特に大量生産するものについては日本企業に価格競争力はなく、

逆に川上の素材や生産機械のような部分については日本の強みは依然として健在であり、

中国を中心としたアジアの成長のなかで大きな恩恵を受ける可能性があると考えています。

つまり、ここまでの先進国へ向けた競争関係のなかで、企業毎のポジショニングの優劣

が次第に進み、今後の中国を中心とする経済成長のなかでは、アジアで競争優位性のあ

る企業とない企業では、更に業績格差が開いてくるのではないかと考えています。

例えば、人件費の高騰が続く中国では、

付加価値の高い製品をつくる必要があ

り、そのような製品をつくるには日本の

機械が欠かせないようですし、他にもリ

チウムイオン電池の素材などでは日本

企業の依存度が非常に高いことがわか

ります（図表1）。一方で日本の大手小

売業は中国への進出へ力を入れていま

すが、中国でのポジショニングは低いま

まであり、とても日本の低成長を相殺し

て成長できるだけの優位性がないので

はと考えています。

図表1 リチウムイオン電池材料の主要サプライヤー

出所：大和証券、企業名は順不同

正極材 負極材 セパレータ 電解液
電解質

（電解液材料）

日亜化学 日立化成 旭化成 宇部興産 関東電化

セイミケミカル JFE 東燃ゼネラル石油 富山薬品 ステラケミファ

正同化学 三菱ケミカルHD セルガード（米国） 三菱ケミカルHD

日本化学産業 日本カーボン 第一毛織

戸田工業 宇部興産 三井化学

田中化学

ユミコア（ベルギー）

住友金属鉱山

日本電工

三菱ケミカルHD
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・ アジアの投資機会

我々が見ている現在のアジアでの投資機会は、生活の質の改善、製造業の高度化投資、

環境投資、情報化にあり、そのスピードと規模は非常にダイナミックなものであると見てい

ます。

生活の質の改善とは中産階級の人口の層が厚くなることにより、新しい消費のニーズや

パターンが発生してくることで、これまでの輸出主導の成長から内需が厚みを増してくるス

テージに入ってきたと考えています。また、このパターンは国ごとに段階が違うことから、同

じ切り口で別の国でもあてはまるのではないかと考えています。

次に製造業の高度化投資です。ご存知のように経済成長が続くなかで各国で賃金の上

昇が続いています。企業は今までの低賃金を生かした低コストの生産から、生産地を移動

させるか、付加価値の高い製品へシフトするかの選択を迫られており、高付加価値化の中

では機械化による高度化投資への需要が高まっています。

次に環境投資です。昨年、中国の政府高官の話を聞く機会がありましたが、その中で、

汚染された環境を回復させるには、それまで得た経済的恩恵以上のコストがかかるように

なって来たと話に出たことが印象に残りました。経済成長のために環境を犠牲することは

見合わないということを認識していると同時に、中国が積極的に資源投資をしていることか

ら分かるように資源の供給不足も懸念していると考えられ、中国は環境投資、自然エネル

ギーへの投資は積極的になっています。風力発電、太陽光発電は凄まじい勢いで増大し

ています。

最後に情報化ですが、これはスマートフォン、スマートグリッドなど、情報化による効率化

や新しい製品への需要について、アジアだけでなく世界的に高まっているということです。

以上のようなトレンドを確認しつつ、ダイナミックに変化するアジア企業への投資機会は

非常に大きいと考えています。
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・ ワンアジアでみる日本株の投資機会

一方、日本からみた投資の機会はどのようなものでしょうか？先ほど指摘しましたように、

日本はアジア経済圏の一部になりつつあり、上記のようなアジアのダイナミズムは日本企

業へも大きな成長機会を提供しているものと考えています。例えば、高度化投資では日本

の産業機械は圧倒的な競争力を持っていますし、環境関連でも優位性のある技術や省エ

ネ製品を抱えています。一方で、アジア域内で競争力のない内需系の日本企業について

は縮小する市場の中で厳しい状況が続くのではないかと考えられます。従いまして、日本

の中での勝ち組、負け組に加えて、アジア全域での勝ち組、負け組の格差は今まで以上

に明確に出てくるのではないかと考えています。

このようにアジアはダイナミックに変化しており、日本もそのダイナミズムの一部になりつ

つあります。投資の視点としては日本だけでなく、アジア全域を見ながら銘柄を選定してい

くことが今まで以上に重要でかつ、実りのあるものになっていくのではないかということをア

ジア企業を訪問しながら感じています。


