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【研究論文】（投稿）

　　　　　中国 に お け る大手鉄鋼企業の

財務 リス トラ クチ ャ リン グ に 関す る
一

考察
一 「宝 山鉄鋼」 を事例 と して

一

呂　　　　 岩

　　 （浙江財経大学）

1　 は じめに

　中国は 21世紀 に入 っ て も高い 経済成長率を維

持 し ， 2010年 に は 中国の 国内総生 産 （GDP ） は

日本を追 い 抜 い て 初め て 米国に 次 ぐ世界第 2 位 と

な っ た 。 そ の 後 の 2011年には 9．2％，2012 年 に

は 7．7％ と，引き続き高い 成長率を維持 して い る 。

しか し， 2013年 の 中国経済は政府 目標 の 7．5％を

や や 上 回 っ た もの の ，か な らず し も好調 とは 言え

ず ， GDP 成長率は対前 年比 Z7％増 と， 2012年

と同 じ伸び に と どま っ た 。 GDP 伸 び率 は 3 年連

続で
一
桁とな り，鈍化 して い る こ とが うかが え る。

そ して ，2014年の 中国の 経済成長率 に つ い て は ，

多 く の 専門家 ・研究者 は 7〜8％ と予測 し て い る

が，所得格差 ， 内需不振 ， 生産能力過 剰 ， 流動性

逼迫，債務の拡大 とい っ た緒問題が 中国経済の下

げ止 ま り要 因 に な り，中国経済 全体 に 大きな影響

を与え る もの と考え られ る 。
こ れ ま で の 高成長を

追求 した時代が終わ り，安定成長下で 環境汚染問

題な ど に取 り組 む こ とが今後 の 課題に な っ て い く

もの と思わ れ る 。

　 こ の よ うな中で ， 製造業に お ける生 産能力過剰

問題が 中国経済の安定を左右す る懸念材料 と見 ら

れ て い る 。 2014年 1月 15日 ， 安信証券 の 経済学

者 の 高善文氏は，中国に おける生産能力過剰問題

は ターニ ン グ ポ イ ン トに近 づ こ う と して い る との

考え を発表 し た。 こ の発表 に よ る と，「セ メ ン ト

業界や紡織業界 に おい て は 2013年 の 生産能力 の

伸 び に 変化が 見 られな い の に 対 し， 8 月以 降は製

品価格が明 ら か に 上昇 し，会社の利益は改善 した 。

そ して ，市場で は供給の 縮小が見 られ，価格の圧

力 に対 した生 産能力過剰 の 状況 は緩和され始め て

い る」 と い う。 しか し，鉄鋼業で は こ うした改善

が見 られず生 産能力過剰 問題が依然続き，企業 の

中長期利益改善 に よ る新た な 投資活動に伸 びが見

られ るように な るま で に は もう暫 く時間がか か る

と分析 し て い る の で ある
ω

。

　本論文は ， 生産能力過剰問題に悩ま され て い る

鉄鋼業 に注 目し， 宝山鋼鉄股扮有限公司 （股吩有

限公 司＝株式会社 ， 以 下 ， 「宝 山鉄鋼」 と称す）

を事例 と して ，そ の 大手鉄鋼企業が生き残 るため

に行 っ た 財務 リス トラ ク チ ャ リ ン グにつ い て 考察

す る もの で あ る 。

　本論文は，  中国に お ける鉄鋼業の 現状，  鉄

鋼業に お け る生産能力過剰問題を解決す るため の

国の政策，  「宝 山鉄鋼」 の 財務 リ ス トラ ク チ ャ

リン グで 構成 され て い る 。
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2　中国に お ける鉄鋼業の 現状

（1｝ 鉄鋼業全体生産能力過 剰

　鉄鋼業は ， 建設 ・機械 ・自動車 ・石油 ・造船 ・

家電 ・ 電力な ど の 幅広い 産業に鋼材と い う不可欠

な基礎素材を供給する産業 として ，経済発展の な

か で重要な役割 を担 っ て い る。 1996年 に 中国 の

粗鋼生 産量 は L12 億 ト ン とな り，世界最大規模

とな っ た 。そ の 後 も経済成長に伴 う旺盛な鋼材需

要を背景 に ，急速 に鉄鋼生 産規模 を拡大 させ ，

2001 年以 降 は爆 発的 拡大 を遂 げて き た の で あ

る
〔2）

。 2013年 の 粗鋼生産量 は 7．79 億 トン （対前

年比 7．5％増） と ， 世界生 産量 の 48．5％を占め る

ま で に な っ た 。 ま た ， 鋼材 の 生 産量は 10．7 億 ト

ン （対前年比 11．4％増）であ っ た 。 こ の よ うに，

1996年か らの 17年間 に お い て は 中国の 粗鋼生 産

量 は 年平均 4 千万 トン の 増産 を達成 し，2013 年

の 粗鋼生産量 は 1996年の 6．96倍 に な っ た の で あ

る 。

　
一
方， 中国国内の 鋼材需要部門に お け る消費量

も全体的に増加傾向に あ る。 建設 部門 の 鋼材消費

量 が
一

番多 く， 2013年 に は 3．8 億 トン （対前年比

4．4％ 増） に達 し，総鋼材消費量 の 55，5％ を 占め

て い る 。 そ の次 は機械部門で あ り， 鋼材消費量 は

1．44 億 トン （対前年比 4％増） で ，総鋼材消費量

の 19．4％ を 占め て い る。
こ れ以外で 鋼材消費量 の

多 い 部門で は，自動車部門 の 4，650万 トン （対前

年比 1L2％増），資源部 門の 3，100万 トン （対前

年比 4％増）， 造船部門の 1，250万 トン （対前年比

2L9％減），家電部 門の LOOO万 トン （対前年比

87 ％増） で あ る 。 全体 の 総鋼材消費量 は ， 自動

車部門 6．8％ ， 資源 部門 4．5％ ， 造 船部 門 1．8％ ，

家電部門 1．5％を占め て い る 。 2013年 の 中国国内

全体の 鋼材消費量 は 6．86億 トン （対前年比 4．9％

増） とな っ て い る 。

　また ， 鉄鋼の 輸出入 の 状況 をみ る と ， 2013 年

に輸 出 した鋼材 は 6，234万 トン （対前年比 ll．9％

増） に対 し，輸入 した鋼材は 1，408万 トン （対前

年比 3．1％ 増）とな っ て い る 。 鋼材に 粗鋼を合わ

せ た 輸出入 差引額 5
，
073万 ト ン （対前年比 14．4％

増） は，粗鋼総生産量 の 6．5％を占め る こ と に な

る。 海外か らの 鋼材仕入先と して は ， 日本 ， 韓国，

EU 　27 力 国で あ る 。 輸入 量は そ れ ぞ れ 601．7 万 ト

ン，424．6万 トン， ll4．2万 トン で あ り，そ の 合計

は 輸入総量 の 81％を占め て い る 。

一
方，主な輸

出先 は ， 東南 ア ジ ア （1，742．5 万 ト ン ），韓 国

（972．4 万 ト ン ）， 中東 （718．6 万 ト ン ）， 南 米

（497．2 万 ト ン ），ア ブ T丿力 （456，1万 トン ），そ し

て EU 　27 力 国 （36］．3 万 トン ） で ある。

　以上 の よ うに ， 2013 年 の 中国 の 鉄鋼生 産 は ，

需要が 3 億 ト ン 以上 上 回 っ た こ と が わ か る 。 こ れ

は鉄鋼業界 の 粗鋼設 備稼働率 72％ に基づ い た も

の で ， フ ル 稼働の 状態 に な れば粗鋼生 産量は 10

億 トン にな るの で ，中国鉄鋼業に おけ る淘汰すべ

き設備能力は約 2億 トン 以上 あ ると判断で き るの

で あ る 。 今後，鉄鋼消費 に 直接つ な が る よ うな 追

加刺激策がな けれ ば，鉄鋼消費の 増加率は 減少す

る こ と が 予想 さ れ ， 鉄鋼業全体の生産能力過剰問

題が深刻 さを増す こ と に な る
〔

 

  　鉄鋼業の産業集中度 と鉄鋼製品質の低下

　中国の鉄鋼企業は数千社以上存在 して い る 。 中

国鋼鉄工 業協会は こ の 内の 70社余 りを 「重点大

中型企 業」 と して 粗鋼生 産量 の 合計 を は じあ，さ

まざまな統計 データを公表 して い る 。 そ の 中の 上

位 10社は ， 宝 鋼集団，河 鋼集 団，沙鋼集団，首

鋼総公司，武鋼集団，新興際華，鞍鋼集団，太鋼

集団，山鋼集団，そ して 天管集団 で あ る
（‘）

。 それ

以外 は 「そ の 他 の 企業」 と さ れ ，ほ と ん ど改革開

放後 に郷鎮企業 と して 発展 して き た もの で ある。

中国の 急速 の 経済成長に と もな う旺 盛な鋼材需要

と鋼材価格の 高騰 に支 え られ，2001 年以降 「そ

の 他 の 企業」 も爆発的な 拡大 をはか り， 「世界の
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工 場」 と して 求め られ る鋼材供給 の
一

翼を担 うよ

う に な っ て い っ た
。

し か し，現 在で は 「そ の 他 の

企 業」 の 多 くは，生産効率が落 ち込み，また環境

汚 染問題 と エ ネ ル ギ
ー浪費が激 しい た め ， 淘汰す

べ き企業 とされて い る 。

　 2013年，粗鋼生産量上位 10社 の合計は全国生

産量 の 39，4％ を 占め て い るが，こ の 比 率は対前年

比か ら み る と 6．5％の減 とな っ て い る 。 上位 30 社

の 合計 は ， 全国生産量 の 55．1％ を 占め て い る 。
こ

れは 前年 と比較 して 59 ％下 が っ て い る 。 ま た，

上位 50社の 合計は ， 全国生産量 の 65．3％ を 占め，

前年 と 比較 して 4．6％ 下 が っ て い る 。
2013 年 の

「重 点大中型企 業」 の 粗鋼生産量 は前年 よ り8．0％

増の 6．28億 ト ン とな っ て お り，全 国粗鋼生産量

に 占め る割合 は前年 の 80．3％か ら 80．7％ へ と 0．4

％ 上昇 し た
〔5〕

。 残 りの 1．51 億 トン は，「そ の 他 の

企業」 に よ る生産 で あ る 。 近年，小規模 メーカー

の 乱立抑制と大手 メ
ー

カ
ー

へ の 生産集約を加速 し

よ うとす る国の 思 惑に よ り， 上位企業に お け る連

合再編が 積極的に 進め られ ， 産業集中度の 落ち込

み に は歯止 めが掛か っ たが ， そ れで も産業集中度

は低 く，む しろ競争は激 しくな っ て い る
 

。

　小規 模メ
ー

カ
ー

の 設備は効率性 の 低い小規模な

高炉が大半を占め て おり，鋼材 の 中で も技術的に

単純な初級品や汎 用鋼材を主 に生 産 して い る。 旺

盛 な不動産投資に 伴う建設用鋼材の 需要 と自動車

や電気機械などより鋼材需要の 高ま りか ら，大手

メ
ー

カ
ー

は設備の 大型化を行い，着実 に高級鋼材

の 生産能力を拡張 し て い る。しか し，技術的の 制

約な どが あ るた め 日本， 韓国 ， EU 　27 力国か ら高

級鋼板類，高級鋼管類な ど の 高級鋼材を輸入 し て

い る状況 で あ る。 日本か らの 輸入 品は ， 亜鉛め っ

き鋼板 ， 冷延薄板 ，
ス テ ン レ ス な ど の 合金鋼板類，

電磁鋼板， シーム レ ス 鋼管な ど の 加工 度 の 高い 高

級品種 に 集中 して い る 。 2013 年 ， 輸入 に依存 し

て い た 特殊品種鋼材 の い くつ かが 国産化 され，大

型鉄鋼企業がそ の 高級鋼材の生産に重点を置 い た。

鋼材 の 生産過 剰が起 こ り競争が再び激化 した こ と

か ら
， 中国鉄鋼業に は構造的な 問題 が あ る と の 指

摘が ある
ω

。

（3） 高 コ ス ト， 低価格に よ る企業利益 と自己

　　資本比率 の低下

　 近年，巾国の 急激な経済成長 に よ り，鉄鉱石が

不足 して い る
 

。中国は 自国で 鉄鉱石を産出 して

い るが ， それ は低品質 の もの で ，高品質の鉄鉱石

は 海外か ら の 輸入 に 頼 っ て お り，そ の 対外依存度

は 67％ とな っ て い る 。 2013 年の 鉄鉱石の 輸入量

は ， 前年 同期比 10．2％ 増 の 8．19 億 ト ン に な っ て

い る 。 そ の 平均単格は 1 トン 当た り 129 ドル で ，

前年同期比 で 0．2％ 高 くな っ て い る
（9）

。 原材料価

格が上昇 した
一

方，国内鋼材価格の 下落が続 き，

中国鉄鋼工 業協会の 発 表 した統計 デ
ー

タ に よれ ば ，

2013年の CSPI （国内鋼材総合価格指数）は 対前

年比で 6 ポイ ン ト低 い 99．14 ポイ ン トと連続 して

下落 して い る 。

　 コ ス トの 高騰 と鋼材価格 の 低下に よ る鉄鋼企業

の 財務 内容悪化は 不安視 されて きた 。 2013年度，

全産業 の 売上高は 8兆 8，608億元 （前年比 7．5％

増）で ， 営業利益が 2，588億元 に 達 した に もかか

わ らず，営業利益率 は 2．9％に と どま り，工 業産

業 の 中で 最下位 とな っ て い る 。

　 こ う した 状況の な か ，2013 年末の 「重点大中

型企業」 の平均 自己資本比率は 30．6％ で，前年よ

り0．6％低下 して い る 。 そ して ，資産負債率が 80

％ に達 して い る企業は全体 70 社 の うち 33社 に と

どま っ て い る 。 産業全体の 借入金規模が 膨 ら み，

大 中型企 業の 2013 年度に お ける支払利息 は 786．2

億元に 達 し，2012年度の 802．8 億元 よ り 3％減少

し た と は い え ．2013年度実現 した 利益 水準 を超

え る ま で に な っ て い る
q
％ す わ な ち，全産業 が

鋼材を作 っ て得た利益 では借入金 コ ス トを埋 める

こ とが で きず， こ れ か ら経営 リス クが大きい と判

断 され る。つ ま り，鉄鋼業は 「微利経営」 時代に
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突入 した と考え られ るの で ある。

3　鉄鋼業に お ける生産能力過剰問題 を

　 解決するた めの 国の政策

　中国で は ， 財政制度や幹部の評価 シ ス テ ム に 起

因す る地方政府の強 い 成長志 向等を背景 に，盛ん

な投資が 行わ れて き だ
1
％ そ の 結果，製造業だ

けで な くあ らゆ る分野で 投 資や生産能力が過剰 と

な っ た 。 そ れを認識 した中国政府 は．ほ ぼ 毎年の

よ うに複数の 業種に通知等を公布 して緩や かな調

整 を進め て き た
。 鉄鋼業を含む 製造業の 生産能力

過剰等 に関す る国 の 主な政策 は次 の よ うな もの で

ある 。

　2006年に 国務院か ら 「生 産能 力過 剰 業種 の 構

造調整推進の 加速 に関す る通知」 が公布され ， ま

た 同年，国家発展改革委員会等が 「固定資産投資

コ ン トロ
ール 強化，新規 プ ロ ジ ェ ク ト開始厳格化

に 関す る意見」 を発表 し た 。 2007年 に は 国家発

展改革委員会が 「産 業構造 調整 推進 の 加速，エ ネ

ル ギ
ー多消費産業 の 再度の 盲 目の 拡張の 抑制に関

す る緊急通知」 を ， 2009年 に は 「
一

部産業 の 生

産能力過剰 と重複建設の 抑制，産業の 健全な発展

の 誘導に 関す る若干 の意見」を続け て 発表 した 。

当時の 中国産業界で特 に生産能力過剰 が深刻な 6

業界 （鉄鋼 ，
セ メ ン ト， 板ガ ラ ス ，石炭化学工 業，

多結晶シ リコ ン，風力発電設備業界）に対 し新規

プ ロ ジ ェ ク トの 設 立審査 ・認可の管理 を
一

段 と強

化 した 。 また起債，資本市場で の 株式発行 の 審査

手続 きを厳格にする な ど，土地政策の 適用，設備

投資な ど に ブ レーキをか けた 。

　2010 年 に は国務院が 「企業合併再編促進 に つ

い て の 意見」，「立 ち遅れた生産能力淘汰 の 取 り組

み の さ らな る強化 に 関す る通知」 を ，
2011 年 に

は工 業情報化部等が 「立 ち遅れた生産能力淘汰 の

取 り組み の 考課プ ロ グラ ム 配布に 関す る通知」を，

財政部等が 「立 ち遅れた生 産能力淘汰に対す る中

央財政 の 奨励資金管理規則」 を公布 して，立 ち遅

れ た生産能力 の 淘汰等を 目的と して 厳 し い 姿勢を

見せ た 。

　2013 年 に 入 っ て か ら も， 関連政策が 公 布 さ れ

て い っ た 。 1月 22 日 に ， 工 業情報化部 ， 国家発

展改革委員会等の 政府 12 部門は 「重点業界に お

ける企業合併再編の推進加速 に つ い て の 指導意見」

を公 布した 。 重点業界と位置付ける 自動車，鉄鋼，

セ メ ン ト，造船，ア ル ミ， レ ア ア ース ，電 子，

IT，医薬，農業の 10業種 で の 企業合併 に よ る業

界再編を後押 し，産業集中度の 向上 と国際競争力

を有す る 企業 の 育成を 図 る方針を明 らか に し た 。

鉄鋼業界に つ い て は ，2015 年ま で に トッ プ 10社

の 鉄鋼企業集 団に よ る産業集中度を 60％ 前後 に

す る こ と ， そ し て 3〜5 社 の 核心 的な競争力お よ

び比 較的 強い 国 際影響力 を持 つ 企業集 団，6〜7

社の 地域市場に おい て 比較的強い 競争力を もつ 企

業集 団を形成す るよ うに公告 し て い る 。 同年， 10

月 16 日 に 国務院 は 「生 産能力過剰 問題 に 関す る

指導意見」 を発表 し，そ の 中で 生 産能力の 過剰問

題が深刻な状況 とな っ て い る業界と して 鉄鋼，セ

メ ン ト，
ア ル ミ ナ，平面ガ ラ ス ，船舶業 を挙げ て

い る 。 また ， 問題 を解決す る た め に 必要 な 8 項 目

の主要任務 を確定 して い る。 第 1 に ， 新た な生 産

能力拡張 プ ロ ジ ェ ク トの 禁止 ， 第 2 は，す で に 建

設 されて しま っ た違 反生産能力の 整理 ， 第 3 は，

旧型 生産能力の 淘汰 ， 第 4 は，企業再編成の 促進 ，

第 5 は，国内需要 の 開発 ， 第 6 は，国際市場の 開

拓，第 7 は， コ ア技術の取得，第 8 は，政府管理

の 革新で あ る。

　今まで の 中国に おい て は，鉄鋼業の 新規生産能

力 を厳格 に コ ン トロ ール し，立 ち遅れた生産能力

を淘汰 し
， 地域に またが る 企業再編をす る こ と で，

産業集中度を向上 させ ， 産業構造 の 転換 を図る措

置が数多 く講 じ ら れ て きた 。 しか し， 重要産業が

抱え る過剰生 産問題と そ れ に伴 う業界内の 過当競

争が深刻化 しつ つ あ り， 経済成長 と構造転換の 足
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枷 に な る と考え られ る 。 業界の 自律を強め，生産

能力 の 過剰 を まね く深 層部 の 問題を体制面か ら解

決す べ きで は な い か と思わ れる 。

4　 「宝山鉄鋼」 の財務 リス トラ ク チ ャ

　　リング

〔1｝ 「宝山鉄鋼」 の企業概況

　「宝山鉄鋼」 は，上海市 に拠点 を置 く中国最大

の鉄鋼 メ ーカーで ，2000年 2月 に 上海 宝鋼集団

公司 （現 ・宝鋼集団有限会社） の 保有設備 の うち

最 も優良な 資産を 「集団公司」 か ら切り離 し ， 設

立 し た 株式会社で あ る
〔L
％ 同年 12月 よ り，上海

証券取 引所 に上場 して い る。

　「宝 山鉄鋼」 は ， 主 に 高級鋼材 の 製造 と販売に

力 を入 れて い る 。 2005年か ら，鉄鋼関連の 貿易，

運 送，煤化工 ， 情報提供事業も手掛けるようにな っ

た 。 主 な製品に は 冷間圧延鋼 ・コ イ ル ，熱間圧延

鋼 ・コ イ ル ， シ
ーム レ ス 鋼管，鋼板な どの 炭素鋼

の 製品 や ス テ ン レ ス鋼板，特殊鋼 と い っ た鉄鋼製

品で ある 。 「宝 山鉄鋼」 は フ ォ ル ク ス ワ
ーゲ ン，

GM （ゼ ネ ラ ル モ ーターズ），
シ ーメ ン ス の よ う

な グ ロ バ ール 会社 へ 製品を供給する こ とで 大きな

発展を遂 げ て きた 。

　 2013 年末現在 の 「宝 山鉄鋼」 の 資本金 は 164

億 7，172 万 元 で ， 発 行 済 み 株 式 総 数 は 164億

7，172万 株 （額面 は 1元） とな っ て い る 。 宝鋼集

団有 限会社
（’3〕

は 筆頭株 主 と して 131億 2β82 万

5，267株を持 っ て お り，持ち株比率は 79．71％ と圧

倒 的で あ る 。 「宝 山鉄鋼」 の 2〜10 位 ま で の 主 要

株主に は投資フ ァ ン ド等が あ り，そ の 合計は発行

済み株式総数の 1．74％に な っ て い る 。

　子会社 に は，上 海梅山鋼鉄股 价有限公司 ， 宝鋼

湛江鉄鋼有限会社 ， 宝鋼新 日鉄 自動車鋼板有限公

司な ど が あ る 。 2013年度の 「宝山鉄鋼」 の 銑鉄

生産量 は， 2，122万 ト ン，粗鋼 生 産 量 は 2，200万

トン で あり，鋼材販売量 は， 2，199。3 万 トン に達

した こ と に よ り中国鉄鋼業界に お い て 1位の 地位

を保 っ て い た o

  　 「宝山鉄鋼」 の 財務状況

　本節で は ，2004 年以降 の 「宝 山鉄鋼」 の 財務

状況を明 らか に す るため ， 各年度の 有価証 券報告

書の デー
タを用い て する 。

　表 1 と図 1 は ， 2004年以降の 10 年間に お け る

「宝山鉄鋼」 の 総資産，純資産，負債総額， 自己

資本比 率，売上 高，当期純利益 1株当た り純利

益，純資産利益率および 1株当た り配当金の 推移

を示 した もの で あ る 。

　21 世紀 に 入 っ て 中国 で は近代化 に と もな う活

発な設備投資と建設 ラ ッ シ ュ な どに よ っ て 旺盛な

鉄鋼需要が生 じ ， 特 に 2000年以降は鋼材供給能

力が不足 して い たた め に 目本等か ら の 輸入量 が増

加 した同時に鋼材価格 も高騰 した 。
こ の よ うな状

況な か で 鉄鋼業 に おける 設備投資が加速 した 。

「宝山鉄鋼」 は，2000 年に 上海証券取引所 に上場

して か ら， 急激な粗鋼資産規模 の 拡大をみせ て い

る 。 2005 年，「宝 山鉄鋼」 は，鉄鋼製造 と販売の

一
体化を図るため に 親会社で あ る宝鋼集団有限会

社か ら鉄鋼生産チ ェ
ー

ン に関わ る優良資産を買収

す る こ とを決 めた の で あ る 。 こ の 買収が成功す れ

ば，年 間の 粗鋼生産量 は 2，000 万 トン に達す る こ

と に な る 。 「宝 山鉄 鋼」 は
一

般投 資家 に A 株 50

億株 （額面は 1元 ，発行価格 は 5．12 元）を発行

し，256億元の 資金調達を行 っ た 。 そ の うち の 50

億元 を資本金 に組入 れ，残 り 204億 1，工00 万元は

資本剰余金 と した の で ある 。 こ れに よ り， 2005

年末の 「宝 山鉄鋼」の 資本金 は 2004 年末の 125

億 1
，
200万元か ら 175億 1，200万 元 に ，資本剰余

金 は 121 億 8，800万元か ら 327億 2，900 万元 へ と

大 き く増加 した の で あ る 。 また ， 2005 年 度 に

「宝 山鉄鋼」は多額の 短期 と長期の 借 り入れを行 っ

た 。 負債総額は 2004年末の 211億元か ら 2005年

には 458億元へ と倍以上増え た の で あ る 。 こ の 結
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表 1 「宝 山鉄鋼」 の 主 要財務 データ

年 　 次 200420052006200720082DO92010201120122013

総 資 産

（億元）
6311 ，2091 β711 ，5451 ，7171 ，7491 ，8181 ．8941 β551 ，717

純 資 産

（億 元 ）
420 750 829 859 883 904 986 9861 ，0381 ，043

負債総額

（億元）
211 458 542 686 834 845 832 908 617 673

自己 資本

比率（％ ）
66．6 62．160 ．5 55．6 5L4 5L7 54．2 52．1 62，7 60．8

売 上 高

（億元）
576 985U811 β641 ，5011 ，1631 β101 ，7471 ，2971 ，148

純 利 益

（億元）
95 130 134 99 51 51 ll5 51 105 65

1株当た り

純利益
0．76 0．75 0．77　 　　 0．57 0．29 0，29 0，66 0，42 0．6 0．39

純資産利

益率（％ ）
24．5122 ．2817 ．0811 ．85 5，83 5，7111 ．65 7．02 9．52 6．25

1株 当 た り

配当金
0，32 0．32 0，35 0．35 0．18 0．2 0．3 0．2 0．25 0．1

出所 ： 「宝山鉄鋼」の 各年度有価証 券報告書か ら計 算。

400

300

200

100

o2004
　　　　2005　　　　20062007 　　　　20D82009 　　　　2010　　　　20112012 　　　　2013

一
◆
一一

　総資産 （億元 ）

一壹 一　売上 高 （億元 ）

＋ 　純資産 （億 元）

一
→÷

一
　純利 益 （億 元）

出所 ：表 1か ら作成 。

図 1　 「宝 山 鉄 鋼 」 の 主 要 財 務 デ
ー

タ

果，総資産 は 2005 年 に 1．209億 元 に 達 し，前年

の 631億元より倍近 い 伸びを示 し，会社規模が大

き く拡大 し て きた の で あ る 。 「宝 山鉄鋼」は鉄鋼

関連 の 貿易 ， 運 送 ， 煤化 工
， 情報提供事業 な ど も

手掛 け て い る が，負債額の増加に よ り自己資本比

率は 2004年末 の 66．59％ か ら 2005年末には 62．09

％ ま で 低下 し，多額 の有利子負債の 元本や 利息 の

支払が徐 々 に会社の 重荷とな っ て財務 リス クが高

ま っ て い た こ とがわ か っ た の で あ る 。

　2008 年か ら の 米 国に端 を発 した 金融危機 の 影

響に よ る先進各国の 景気低迷 は ，中国経済に も
一

時的減速を もた ら した
。

し か し，2008 年 11 月 中
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国政府が総投資額 4兆元を超え る大規模な 内需拡

大策や積極な金融緩和策を打ち出 した こ とか ら，

中国は先進各国に先駆 けて 景気回復を実現 した 。

た だ し， こ こ で 外国市場に お け る需要 の 伸び が 鈍

化 して い る こ とを考え る と，投資主導 と輸出主 導

の 成長モ デ ル に 過度に 依存し た 中国の 経済成長率

は 必然的に低下す る こ ととな る 。

　「宝 山鉄鋼」 も，2009年に入 っ て売上高，純利

益が最 も少な くな っ た 。 そ れに は需要の 減速や原

材料価 格 の 上 昇が 響い て い る。 2009年度 の 売上

高 は 1，163億万元 と，前年同期 の 1，501億元か ら

22．52％ も減少 した 。 中国で は不動産 バ ブ ル を抑

え るため に政府 が規制強化を して お り，国内総生

産 （GDP ） は前年同期比　 9．2％ の 増加 と，2003 年

か ら の最 も低い 伸び に と ど ま っ て い る 。

　「宝 山鉄鋼」 の 2010年 の 純利益は前年比 125．49

％増 とな る 115億元で あ っ た
。

こ の背景には，年

間販売台数が 1300万台 を超 え る とみ られ る 自動

車業界の
“
絶好調

”
がある 。 「宝 山鉄鋼」 は 自動

車用 鋼板の 国内 シ ェ ア の 50％ 程度 を 占め，旺盛

な需要を織 り込ん で そ の価格 の 引き上 げに踏み切 っ

た こ とが考え られる 。

　 しか し， 近年過剰生産 と過 当競争 に よ っ て 鋼材

価格が低下 し，売上 高圧縮に 陥 っ て い る 。 ま た，

鉄鉱石等原料価格 の 値上 が りに よ っ て 「宝 山鉄鋼」

は利益圧迫に迫 られ，鉄鋼業界の 他企業 と同 じ く

「高利経 営」 か ら 「微利経 営」 に 移 り，財務 リス

トラ クチ ャ リ ン グが行われた の で あ る 。

（3） 「宝山鉄鋼」 の財務 リス トラクチ ャ リン グ

　 こ うした状況を踏 まえ，「宝山鉄鋼」 は 国 内第

一号 とな る転換社債型新株予約権付社債 （Con・

vertible 　Bond ；CB ）の 発行 と国内最大規模 の 自

己株式取得及び消却を行 っ た
。 また 資産 の 切 り離

しや 子会社を通 じて ドル債を発行す る な ど して ，

規模の収縮 と資金 コ ス トの 低減 に よ る財務体 質の

健全化を図ろ うと して い た の で あ る 。

　  転換社債型新株予約権付社債の発行

　「非流通株」 と 「流通株」 と の 間に 存在す る不

平等を是正す る目的で 行われ た 「株式分置改革」

が 最終解決を迎え た こ と を背景 に ，2006 年か ら

史上 空前 の 株価急騰が起 こ り，中国 の 株式市場は

世界的 に注 目を集め て い た
。

「上海 A 株指数」は

2007 年 10 月 に最 高 の 6，252 ポ イ ン トとな り，

「宝山鉄鋼」 の 株価 も
一時 22．12 元ま で上昇 した

の で ある 。

一
方 ， イ ン フ レ に対応す る た め ， 中国

人 民銀 行 （中央銀 行）は何度 か の 利上 げ
 

に踏

み 切 っ た の で ある 。 そ の た め 中国の 製造業で は 資

金調 達 に大 きな打撃を受 けた の で あ る 。 2007年

の終わ りごろ に な っ て も中国の銀行市場の 融資 レー

トは上昇を続け，流動性も再度逼迫 した の で あ る 。

　 こ う した 状況を踏 まえ ，2007 年末 に 「宝 山鉄

鋼」は上 海浦東鋼鉄有限会社 の 「羅溢事業」 に 関

す る資産 を買収 し， 債務構成を是正 す るた めに ，

国内第
一

号の転換社債型新株予約権付社債を発行

する こ とを決め た の で ある 。

　転換社債型新株予 約権 付社債 は普通社債 と異な

り，社債 を事前 に決 め られた 転換価額で株式に転

換す る権利 の 付 い た 社債 で ある。投資冢か ら見れ

ば ， 転換価額 よ りも株価が上 昇 した時に株式に転

換 し，売却す る事で 利益を得 る こ と が で き る
。 逆

に 転換価額よ り株価が低 くければ ， 転換せ ずに 満

期償還 まで保有し，社債と して の 利息を受け取 り

続 け る こ と もで き る 。
こ の よ う に普通社債 と違 い

投資家が利息以外で 利益を得 られ る手段を持つ た

め ， そ の 利率は売却益 を加味 して 普通社債 よ り低

く設定 され て い る 。

　2008年 6 月 に 「宝 山鉄鋼」 は転換社債型新株

予約権付社債を発行 し，100億元の 資金調達を行 っ

た 。 額面金額は 100元，固定金利は 0．8％，償還

期間は 2014年 6 月 19 日 ま で の 6 年間で ，新株予

約権 の 転換価格 は 12．50 元 ， 請求期間は 2年後 の

2010年 6月 28〜7 月 2 日 の 間 とな っ て い た 。

　 し か し，2008 年 に入 っ て 中国 の 株式市場 は調
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整局面 に 入 り ， IG 月を ピー
ク に 下落 に転 じ ， そ

の 後 も大き く上昇す る 気配は 見 られな か っ た 。 そ

の 為，「宝 山鉄鋼」 は
一

時的 に新株 予約 権 の 転換

価格を 12．16元 に修正 した が ，株価の 上 昇が な か っ

た ため，2010 年 7月 2 日 ま で に 11．80 元 の 転換価

格で転換され た の は 48，088株 しか な く ，
こ れ は

発行済株式総数を 0．027％増加 させ る こ と に止ま っ

た 。 転換 しな ければ投資家は普通社債と同 じよ う

に毎年安定 した利息 を受 け取れる こ とが で きる 。

「宝 山鉄鋼」 鉄 に と っ て は低 い 資金 コ ス トで ユ00

億元 の 調達 が で きた が，2014 年の 満期 を迎え た

時に は
一気に額面金額を償還 しな けれ ばな らず，

資金繰 りの悪化 を もた らす恐れ が 生 じ る の で あ る 。

　  資産の切 り離 し

　 2012年 2月 29 日，「宝 山鉄鋼」 は 「ス テ ン レ

ス 鋼 ， 特殊鋼の 事業部の
一

部資産の 売却に 関す る

議案」 を公布 し，「宝山鉄鋼」 所属の ス テ ン レ ス

鋼，特殊鋼に 関わ る資産の
一

部を株式会社か ら分

離 させ ，親会社 で ある宝鋼集団有限会社に資産回

帰 させ る こ とで ， 部門 の 責任主体 に 関 して
一定 の

調 整を行 う こ と を明 ら か に し た
。

　「宝 山鉄鋼」 の 主 な鉄鋼製品 は炭素鋼 ，
ス テ ン

レ ス 鋼，特殊鋼で あ っ た 。 そ の 中で 株式会社 に組

み入れ る ス テ ン レ ス鋼資産 は ， 主 に 上海宝 山にあ

る ス テ ン レ ス 鋼事業部 および寧波宝新ス テ ン レ ス

有限公 司 の 54％ の 株式で あ る 。 特殊鋼事業部 は

主 に 航空 ・宇宿，自動車 ， 金具な ど多領域用 途の

特殊鋼を扱 っ て い る。近年，会社傘下の 炭素鋼製

品に 比 べ て 後発 の ス テ ン レ ス 鋼 と特殊鋼事業の 利

益が芳 し くな く，ス テ ン レ ス 鋼 と特殊鋼の 資産を

「宝 山鉄鋼」か ら切 り離せ ば宝 山鋼鉄 の 経営 の リ

ス クを下げ る こ と に有利で あ る と考え ら れ る 。

　4 月 に 「宝 山鉄鋼」 は保有 して い た ス テ ン レ ス

鋼板，特殊鋼に関す る事業部 の 資産を宝鋼集団有

限会社 に売却 した 。 そ の 売却金額 451．92億元の

うち ， 22692億元は宝鋼集団有限会社か ら現金 で

受 け取 り， 残 りの 225億元 は 5年 に 分 け て 受け取

る こ と に した 。 こ の 資産 の 切 り離 しを通 じて ，

「宝 山鉄鋼」 は得 た キ ャ ッ シ ュ で 有利子負債を減

ら し て ，重 い債務負担を軽減す る こ とが で きた 。

また ， 固定 資産 売却等に よ り， 営業外収益を 95，8

億元 計 ヒし，当期純利益に大きな影響を与 え た の

で あ る 。 そ の
一・

方で ， 9 月に は 「宝 山鉄鋼 」が湛

江鉄鋼 プ ロ ジ ェ ク トに 投資す る こ とを決め ， 11

月に 49．76 億元 を払い ，湛江鉄鋼の 発行済み株式

の 71．8032％ を取得 し た 。 r宝山鉄鋼」 は財務体質

改善 しな が ら炭素鋼 製品 の 発 展 に 力 を入 れ る戦略

をと っ た と考え られる の で あ る 。

　生産能力の 過剰，製品需要 の 低下 ， 同質製品 の

過当競争 は 「宝 山鉄鋼」を は じ め と す る 国 内の鉄

鋼 メ ーカ ーが直面す る共通 問題 で あ っ た
。 ま た 国

内の 自動車，機械な ど の主要な川下業界 の 需要が

次第に 減少 して い る こ とに 加え て ，川下取引先の

資金緊迫 で 資金 回収 に も大 きな影響が出て きて い

た。 宝 鋼集団有限会社が こ れ らの 資産の 買付けは，

「宝 山鉄鋼」 に 現 金 を供給 し， 会社が抱え る債務

を肩代わ りす る こ と に な る 。
つ ま り，企業救済措

置が と ら れ ，国有支配会社が 支援 した と い う こ と

に な る と思 わ れ る 。

　  　自己株式取得及びそ の 消却

　自己株 式 （Repurchased　Stock） とは， 自社

の既発行株式を取得 して 保有す る株 式 の こ とで あ

る 。 中国で は，自己株式を取得す る こ とを股吩回

胸 と言 い，保有 して い る株式の こ とを庫存股 と呼

ん で い る 。 これを株式会社の 資本政策か らみれば ，

実質 的に は株主 へ の 資本の 払戻 しとな る
“ 5）

ため，

今 日まで 中国の 自己株式取得規制で は，会社法 に

おけ る 4 つ の 例外以外，原則 と して 禁止 されて い

た 。 し か し，証監 会の 制定 した管理 方法や補充規

定 に よ り，上場会社が 資本を減少す る 際に備案す

れば ， 数量 ， 期間に制限な く自己株式の取得が認

め られ て い る 。 そ の 意味で は 自己株式 の 取得 の 大
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幅規制緩和とな っ た の であ る
（16）

。

　 2012年 9 月 17 日，「宝 山鉄鋼」 は臨時株主 総

会が 開き ， 50 億 元 を限度額 と して ，集中競価方

法 で
一
般株主か ら 自己株式を取得す る こ と を決議

し ， 発表 した 。 自社株買 い の 実施に よ り， 投資家

の 利益を守 り，信用 回復，株価維持に つ な げよ う

と した の で あ る。

　 自己株式を取得す る背景に は，3 つ の 原因が あ

ると思 わ れ る。 1 つ は ， 株価 の 長期低迷で あ る。

中国経済の 高成長率 とは対照的に ，2008年の リー

マ ン ・シ ョ ッ ク以後，株式市場は調整 局面に入 り，

中国株 へ の 押 し下げ圧力は強 い 状況が続 い て い た 。

2012 年 8 月 27 日， 自己株式取得 に 関す る案が発

表 さ れ る前日 ，
1株当 た り純資産が 6．43 元 で あ っ

た の に対 して 「宝 山鋼鉄」 の 株価は 4．07 元で あ っ

た 。 すな わ ち，株価純資産倍率 （PBR ） は 0．63

倍 と 1倍を割 っ て い た の で あ る 。

一
般的に ， 会社

の 経営実態よ り自社の 株価が低 い 時に当該会社の

経営状況を よ く知 る経営者が 自己株式取得 の 発表

をすれば，株価が上昇 する と い うア ナ ウ ン ス メ ン

ト効果が期待で き る の で あ る 。 自社株が取得 され

る と市場 に 流通す る株式が 減 る た め，1 株当た り

の 利益 が高ま ると して 株が買われ ， 株価が プ ラ ス

に動 くの で ある 。 2 つ 目は，2012年に
一

定の 手元

資金 が あ っ た と い う こ とで あ る。 2012年 4月 に

行わ れ た資産売却 に よ っ て ，「宝 山鉄鋼」 は
一

定

の 手元 資金 を持 っ て い た の で あ る 。 6月末 に は 、

187億元と い う十分 な手元資金 を持 ち，50 億元 を

限度額 とする 自己株式取得を実施 して も経営の 安

定 に支障は生 じな い と判 断で きた の で あ る 。 3 っ

目は，自己資本比率が 49．11％で ，適当範囲に あ っ

た と い う こ と で あ る。一般的に は ，企業の 資本構

成を 自己資本比 率で 把 握 す る 。 自己 資本比 率が

50％を割 る と，そ の企業の 負債に 関す る支払能力

が しば しば問題 とな る こ とか ら， 自己資本比率 は

50％以上が望ま しい とされ て い る 。 近年 の 「宝 山

鉄鋼」 で は 自己資本比率が低 下 して い た の で ，

2012 年 4 月に 行われた資産売却 に よ っ て 得た現

金 の
一
部を有利子負債 の 返済に 当 て た の で ある。

こ れ に よ り自己資本比率 は 50％近 くま で 上 昇 し

た の で あ る 。 また，会社が保有す る 自己株式を資

本 の 部か ら控除す る会計処理 に な っ た た め ，自社

株を取得 ・ 保有すれば ， 自己資本比 率が低 くな る

が，大 きな影響は無 い と推測 した もの と思われ る。

　株価低迷な ど の 状況 に 鑑 み ， 9月 21 日 に 「宝

山鉄鋼」 鉄は国内最大規模の 自己株式取得 に踏み

切 っ た 。 2013 年 5 月 21 日の 取得期間が終了す る

ま で に宝 山鋼鉄 は 50億元 を支払 い
， 10憶 4，032

万 3，164株 （発行済株式総数 の 5．94％）を取得 し

た 。 取得 した 自己株式は取締役会の 決議で 2 回分

け て 消却 し （1 回 目は 2012 年 12 月 3 日 に，取得

した 自己株 式 3 億 9，308 万 7，277株 の うち ， 3 億

9，000 万株 を消却 。 2 回目は 2013年 5 月 23 日 で ，

取得 した 自己株式 6億 5，032万 3，164株の 全て を

消却 した ），資本金 は 175億 1，204万 8ρ88 元か ら

164億 7，172万 4，924元 へ と減少 した の で あ る。

　「宝山鉄鋼」 は 50 億元を限度額 とし，1株 当た

り 5元 を超えな い 価格で 自己株式取得を実施 した 。

会社は
一

般投資家か ら 10億 4
，
032万 3

，
164株を取

得 した こ と に よ り，発 行 済み株 式総数 は 175億

1，204万 8，088株 か ら 164億 7，172万 4，924 株 ま で

に 減 っ て い る。
こ の よ うな 中，親会社で あ る宝鋼

集団有限会社の 持分 は そ の まま維持 され た ため ，

持 ち株比率は 自己株式取得前 の 74．87％か ら 79．71

％ まで 上昇 した の で ある 。 宝 鋼集団有限会社の持

ち株比率が上が っ た こ とか ら，親会社が会社経営

に 自信を持 っ て い る こ とを
一

般投資家に周知 させ

る こ ととな り，会社 の 長期的か つ 安定的な発展に

寄与す る もの と予想 で き た 。そ の うえ，市場全体

が低迷 して い る状況下 に お い て ，2012 年 8 月に

「宝山鉄鋼」 が 自己株式取得に関 す る公告を発表

して か ら ， 株価が
一

時的に 大幅上昇するとい う現

象がみ られ た 。 自社株買い は確か に 株価上 昇の 目

先材料に な り得 るが，株価上昇 につ ながる要因は
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こ の他 に も種 々 雑多ある の で ，本格的な上昇基調

に乗る ま で に は まだ まだ時間が か か る もの と考え

ら れ る 。

　今回 の 株式 の 買 い 戻 しは，ア ナ ウ ン ス メ ン ト効

果に よ っ て 当該会社 の 株式が 買われ て 株価 が上昇

す る と い う効果だ けで な く， 最重要課題 とな っ て

い る財務体質と競争力 の 強化 によ っ て 会社の 長期

的，安定的な発展 に寄与 して い る の で ある 。

　  ドル債の 発行

　経営不振に 陥 っ て い る 「宝山鉄鋼」 の 借 り入 れ

コ ス トは 上昇 し て い る 。 資本構成を改善 し，資金

コ ス トを下げ る た め に ，
2013 年 4 月 26 日 の 株主

総会 におい て 「直接融資を展開 して い く議案」 が

決ま っ た の で あ る 。 2013年 12月 5 日 に ， 「宝 山

鉄鋼」 は 100％子会社宝運公司 （上 海 自由貿易試

験 区で設立）を通 して 総額 5億 ドル の 社債を発行

した 。 金利は 3．75％で ，償還期間は 5 年間 に な っ

て い る 。

　そ の
一
方で 長 ら く上昇基調に あ っ た人民元相場

に変化 が み られ るが ，
そ れ は 2014年 2 月に 申国

人民銀行が元安誘導 に乗 り出したか らで ある 。 元

安 に な れ ば企業は多額の 為替差損の 計上を迫 られ

る可能性 もあ り，「宝 山鋼鉄」 に お い て は政府の

排 ガ ス や過剰生産能力 の 削減政策 と共に，更なる

業績悪 化 の 圧力に さ らされ て い る と言え る の で あ

る。

5　 おわ りに

　経済の 急速 な成長期に 造 ら れ た生 産能力 は ， 経

済が減速 し， 市場 の 需要が低迷すれ ば ， 深刻な需

給矛盾を発生 さ せ ，原材料産業に おい て は生産能

力の過剰問題 として 表れ る 。 鉄鋼業は伝統的な重

工 業 に属 し， 持続的か つ 健全な経済発展に 対 して

重要な役割を担 い ，そ の 安定的な発展は今後の 中

国の産業 と企業の 高度化を実現す るた め の 大きな

要因で あ ると い っ て も過言で はな い で あ ろう 。

　 し か し， 2014年 に 入 っ て も鉄鋼産 業の 生 産能

力過 剰 と鋼材市場 の 価 格低迷 が続 い て い る 。 生産

量が 効果的に抑制 されな ければ，企業間で 無秩序

な価 格競争が起 き ， 利益 確保 は望めな くな る で あ

ろ う。 鉄鋼市場で は 生産能力過剰が全体的に緩和

され れ ば，企 業の 中長期利益の 改善に つ なが り，

新 たな投資活動が行 われる よ う に な る 。

　競争の 激化 に よ っ て ，企業 の 業績が悪化 して い

る 。 「宝山鉄鋼」 を中心 と した大手鉄鋼企業 で は

「高利経営」 か ら 「微利経営」 に 移 り，各企業で

は 財務 リ ス トラ ク チ ャ リ ン グ が 行 わ れ て い る 。 製

品構成 の 最適 化 ， 債務削減 と資金調達手段 の 多様

化 によ る負債 コ ス ト削減を主た る内容とす る財務

リ ス トラ ク チ ャ リ ン グ は ， 自己資本を充実 し， 企

業財務構造を根本的に変え ，安定か つ 健全な 財務

体質に改善 しよ うとす る もの で あ る。 鉄鋼業界の

収益性 ・財務 の 健全性 の 向上 に は大 きな課題が残

り，鉄鋼業は厳し い 局面に 立た され て い る 。

　今後，中国に お い て は政府か ら の 産業政策の 誘

導作用を
一

段 と生 か し， 政策 の 重点を引 き続 き産

業構造調整に 据え る べ きだ と思われ る 。
こ の 難局

を打開す るには，企業合併 ・ 再編 と産業 チ ェ
ー

ン

統合を引き続 き促進 し， 立 ち遅れ た生産能力を淘

汰す る仕 組み を整え，市場の 需要 に適 し た生産能

力を創 出す る方法 を確立 ， 整備す る こ とが必 要 で

あ り，政府に よる過剰能力解消に 向けた製鉄所の

閉鎖 も止む を得 な い も の と考 え られ る。そ れ と 同

時に，鉄鋼産業な どの技術と環境基準を引き上げ ，

製品の構造調整 を推進 し，高付加価値の 市場を積

極的に 開発 し， 公平な市場競争の 環境を構築す る

こ とを 目指す べ き だ と考え る もの で あ る 。

　　　　　　　　　 《注 》

（1） 高善文氏 は こ の ほ ど，「中国産能過剰圧力接近

　 転折点」 との 考 え を発表 した 。 騰訊財経網，2014

　 年 1月 15 日，http：／／finance．qq．com ／a／20140正
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　　 15／003055．htm 。

（2 ） 杉本孝氏 は，2007年 ま で の 中国 に お け る粗鋼

　　生産量 の 爆発的拡大 の 状況 に つ い て データ収 集 し，

　　 そ の 爆 発 的拡大 が ど の よ うな 担 い 手 に よ り担 わ れ

　　た の か を 企業類 型 に分析 し，
こ の 間の 主 要 企 業間

　　 の 連合，再編，合併 の 動向 を 明 らか に した。中国

　　鉄鋼業の 爆発的拡大 は，国内鉄鉱石の 大増産 と鉄

　　鋼業 へ の 傾斜的設備投資 に より達成 され，そ の 背

　　景 に は 鉄鋼業 自身が 稼 ぎ 出 した 潤沢な 資金 と企業

　　の 自由な 意思決定を 保障す る制度改革が あ っ た と

　　結論付 けて い る 。 杉本孝稿 「中国 の 鉄鋼業一
爆

　　発的拡大の 諸側面
一

」 『ア ジア諸国の 鉄鋼業 ；

　　発展 と 変容』 ア ジア 経済研究所，2008 年，113−

　　 158頁。

（3 ） 引用 デ ー
タ は，2014 年 2 月 21 日 に 工 業情報 化

　　部原材料工 業司 が 発表 した 「2013 年鉄鋼 工 業経

　　済運 行情況」 に よ っ て い る。

（4） 2013年 9 月 に 2013年度 「中国企業上 位 5GO 社

　　 ラ ン キ ン グ」 が 発 表 され ， そ の 中 に 鉄鋼企 業 が

　　54社に入 り， そ れ らの 売上 総額は 3兆 9，533億元

　　で，中国企業上位 500社 の 売上総額 の 7．9％ を 占

　 　 め て い る D

（5）　引用デ
ー

タは 注（3）に 同 じ。

（6 ）　 中国に お け る 鉄鋼業界 の 産業集中度 は 低か っ た

　　の で あ る 。
こ の た め，中国政府 は 鉄鋼 産業の 発 展

　　及 び 国際競争力強化 を 図 る べ く，2005 年 の 了 月

　　 に策定 した 「鉄鋼産業発展 政策」 に お い て 、上 位

　　10社 の 産業集中度 を 2010 年 に は 50％，2020 年

　　に は 70％ に 引 き上 げ る こ と を 目標 と し た
。

そ れ

　　に よ っ て，そ の 後上 位企業 の 連合再編 が 推進 さ れ

　　 る もの と考 え られ る 。

（7）　中屋 信彦氏 は，中国に お け る鉄鋼業 の 拡大 と発

　　展 につ い て ， 国民総製鉄 と産 業高度化 の 交錯 か ら

　　分析 した。国民総製鉄 の 結果，一
方 で は大型設 備

　　の 建造が 相次 ぐと 同時に ，他方 で は 中小型設備 が

　　大 量 に 建造 され ， ま た ，

一
方で は 高級鋼材 の 生産

　　量 が増大す る と 同時に，汎 用鋼材 の 生 産量 が 急激

　　に 増大す る とい っ た内包的発展 と外延 的拡大が 交

　　錯 した 複雑な現象が中国鉄鋼業 に 見 られ る よ う に

　　な っ た と 述べ て い る。中屋 信 彦稿 「鉄 鋼業 の 拡 大

　　 と発展　　国民総製鉄 と 産業高度化 の 交錯 一 」

　　『中国高度化 の 潮流　　産業 と企業 の 変革』調査

　　研 究 報 告 書 　 ア ジ ア 経済研 究 所，2007 年，69−

　　113頁 。

（8 ）　爆発的生産拡大 に は，原料で あ る鉄 鉱 石 お よび

　　原料炭 の 生産あ るい は輸入 の 増加が不可欠 で あ る

　　こ とは い うまで もな い 。 国内生産 の 増加 に伴 い ，

　 輸入依存度が 増加 し，鉄鉱石 の 不足 は 深刻 な状況

　　に な っ た 。 そ の 過程で 多 くの 中小鉄鋼 メ
ー

カ
ー

や

　　商社は 国際市場 で 無秩序 な ス ポ ッ ト買 い を行 い，

　　鉄鉱石価格 の 上 昇 に 拍車をか け た こ と は 否定 で き

　　 な い 。

（9） 鉄 鉱 石 価 格 は 2011年 に ピーク の 1 トン 当 た り

　　 180 ドル ま で 上 昇 して か ら，変動 は大 き い な が ら

　　も下落傾 向 に あ った
。

2014年 に 入 って 中国の 多

　　くの 鉄鋼 メーカーが 操業を継続 で き な い状態 に追

　　 い 込まれ て い る ため，鉄鉱石価格 は 年初か ら 20

　　％下落 して い る 。 宝山鋼鉄の 何文波董事長 （会長

　　 に 相当す る） は 3 月 11 日 に ，鉄鉱石 「価格 は こ

　　れ ま で 不合理 な 水準 に あ っ た た め，現在 の 下落 は

　　不可避だ っ た」 と述べ ，1 トン 当た り 100 ドル を

　　上回る 現在 の 価格 は依然 と して 高す ぎ る との 見方

　　を示 した 。朝 日新 聞 デ ジ タ ル http：／／www ．asahi ．

　　 com ／internationaレreuters ／CRWTJEA2AOOT ．

　 　 html 。

（10）　引用 デー
タ は 注（3 ）に 同 じ。

（11） 三 浦祐介氏 は，中国で 投資が旺盛となる主な要

　　因 は  企業の 参入，投資，撤退 とい っ た一
連 の 企

　　業活動 に お い て 地方政府 が 過度 に 関与す る傾向が

　　あ る ，   国有企 業 に よ る 投資の 場合，民営企 業 に

　　比 べ て 投資判断 が甘 くな りが ち で あ る，  土 地供

　　給面や金融面か らみ て 投資に 係る制約が 弱 い ，と

　　い っ た 中国特有 の 事情 が 挙 げ ら れ る，と 述べ て い

　　 る 。 三 浦祐介稿 「中国経済 を 苦 し め る 生産能力過

　　剰 一
資本 ス トッ ク 循環 が 示唆す る 調整圧力 の 強

　　 ま り」 み ず ほ総合研究所，2013年 5 月 16 日 。

（12）　中国 で は，国 有 企 業 が そ の 保 有 設 備 の う ち最 も

　　優良な資産 を 「集団公司」 か ら 切り離 し，「股吩

　　有限 公司」 と して株式会社化 す る事例が多くみ ら

　　れ る。こ の よ うに して 親会社か ら形で 切 り離さ れ ，

　　上 場 さ れた 「股吩有限公司」 で は，親会社で あ る

　　「集団公司」 に 依存 し，そ の 意思決定 に つ い て は

　　事実上 親会社に完 全 に従属 して い る と考え られ る

　　場合が 多 い の で あ る。

（13）　宝鋼集団有限会社 は製鉄業を中心 に，金属加工

　　や 資源開発，金融業等 に 投資す る企業グル
ープ で

　　あ る 。 そ の 前身 は 1977 年 に 発足 した 上海宝 山鋼

　　鉄総 廠で あ り，日本 の 鉄鋼 メ
ー

カ
ー

で あ る 新 日鉄

　　や 川 崎製鉄 （現 ・JFE ス チー
ル ） か ら 技術援助

　　を受 けて 建 設 され た 。 現 在 は，国務院 の 国有資産

　　監督管理委員会が 100％所有す る 国有持株会社で

　　あ り，そ の 傘下 に は宝山鋼鉄 ， 新疆 ウ イ グ ル 自治

　　区ウ ル ム チ市を拠点 とす る宝鋼集団新疆八
一

鋼鉄

　　有限公司，浙江省寧波市を拠点 とす る寧波鋼鉄有

　　限公 司の 鉄鋼 メーカー3社 と，広東省湛江市 で の

　　製鉄所 建設 を 目指す 広 東鋼鉄集団有限公司な どが

　　あ る 。 2013年度，宝 鋼集団有限会社 は鉄鋼業界

　　に おい て ，銑鉄生産量，粗鋼生産量，鋼材生産量，
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　　売上高，利潤総額，そ して 資産総額 で
一

位 と な っ

　 　て い る。

（14） 2006 年以来，景気 の 過熱 を 防 ぎ，イ ン フ レ を

　　抑制 す る こ と が優 先 課題 と な り、中 国人 民 銀 行 は

　　何度 か の 利 上 げを実施 した 。 2013年 7月 19 日 に

　　巾国人 民銀行 は 「利率市場化 改革 の さ ら な る 推進

　　に 関す る 通 達 」 を 公布し，翌 20 日 よ り銀行貸付

　　金 利 の 下 限 を 中国人民銀行が定 め る 基準金利 の

　　70％ とす る規制を撤廃す る と発表 した 。 こ れ に よ

　　り銀行等 の 金融機関 は市場 ニ
ーズや 資本 コ ス ト，

　　信用 リス ク等 に 基づ い て 貸付金 利 を 自主 的 に 決 定

　　で きる よ うに な っ た 。 ち な み に，2013年 7月 22

　　日 に お い て ，1年 の 貸出基準金利 は 6．00％ と な っ

　　て い た の で あ る 。

（15）　 自己 株式取得 ・保 有 を原 則 と して 禁 止 して き た

　　理由 に つ い て は，箕輪徳二 著 「自己株式制度 とそ

　　の 資本政策」 「株式会社の 財務 ・会社制度 の 新動

　　向」泉文堂 ， 2011年， 82−84頁を 参照 された い 。

（16）　中国 に お け る 自己 株式制度 の 緩和改正 とそ の 活

　　用 に つ い て は，呂岩稿 「中国 に お け る 自己株式制

　　度 の 緩和改正 とそ の 活 用 　　寧波華翔電子株式会

　　社を事例 と して
一

」「信 用 格付 と会社財務 。会

　　社制度 の 新動向』 泉文堂，2013年，183−199 頁を

参照 さ れ た い 。
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