
中国ブランドの進化で株式投資の魅力が拡大  

中国は低コスト製品の供給源とみなされがちだが、今

日では多くの中国企業が世界で通用するブランドを構

築しており、国内市場では海外ブランドを凌駕するとこ

ろまで来ている。しかし、そうした事実は投資家から十

分に理解されていない。 

ブランドは事業基盤を強固にしてゆく上で不可欠な要

素である。支配的なブランドを持つ企業は圧倒的な競

争力と価格支配力を手に入れることができる。しかし、

中国投資の経験が不足している投資家は、目先の業

績ばかりに焦点を当て、目に見えにくい中国企業のブ
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 ランド価値を過小評価する傾向がある。中国の消費者

が欧米ブランドよりも国内ブランドを好む傾向がますま

す強まっていることを考えれば、それは大きな見落とし

である。 

世界ランキングで中国企業が台頭  

投資家が企業業績を予測する際、通常はブランド分析

までは取り入れない。しかし、中国における国内ブラン

ドの価値の急拡大は、企業の長期的な潜在成長力を

左右する重要な要素となっている。実際、英国の広告

代理店グループのWPPが最近発表したレポートによる

と、今や世界のブランド価値上位100社に中国企業が

15社も入っている（『Most Valuable Global Brands 

2018』『世界のトップ100ブランド：2018年』（英語）ご参

照）。アリババ・グループとテンセントの2社に至っては、

上位10ブランドの仲間入りを果たしている。巨大イン

ターネット企業であるテンセントのブランド価値は、米

国を象徴する3つのブランドであるコカ・コーラ、ディズ

ニー、スターバックスの合計を上回っている。 

世界の上位100ブランドに入っている中国企業のブラ

ンド価値の総額は、中国企業が初めてリスト入りした12

年前から14倍に拡大し、その伸び率は先進国のブラン

ドを大幅に上回っている（図表1）。また、中国企業は世

界のトップ100ブランドの価値総額の14％を占めてい

る。 

こうしたトレンドは、投資家にとって目を向ける価値があ

る。WPPによると、強力なブランドを持った企業の株価

はS&P 500指数やMSCI ワールド指数を大幅にアウトパ

フォームしている。新興国市場におけるグロース株投

資家としてのABの経験に基づけば、競争力を通じてビ

ジネスを守る能力を持った企業を発掘することは成功

のカギを握るが、強力なブランドはまさしくそうした能力

となる。 

スマートフォンの戦い：  

アップル、サムスン電子が中国勢に敗北  

中国の携帯電話市場は興味深いケーススタディとな

る。2014年には、韓国のサムスン電子が14％の市場

シェアを握り、中国市場でトップの座を占めていた。し

かし、同社はその後、華為技術（ファ ーウェイ）、

OPPO、Vivoなどの中国企業に打ち負かされた（次

ページの図表2）。これらの中国勢は、はるかに低価格

で同じような製品を提供したほか、国内の消費者をよく

理解していた。例えば、「自撮り」に熱中する国内ユー

ザーのニーズに応えて高解像度のフロント・カメラを搭

載したほか、より多様なカラーの選択肢を用意したの

だ。 

現在の中国スマホ市場では、国内勢が69％のシェアを

握っているのに対し、アップルとサムスン電子のシェア

は合わせても11％に過ぎない。中国製スマホは、世界

の大手メーカー製品を十分代替し得る品質の商品とし

てブランドを確立することにより、国内で成長を続けると

同時に海外でも市場を拡大できると見られる。 
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電子商取引ブランドも中国企業が支配   

中国では、インターネット事業のブランドも国内企業が

上位を占めている。例えば、電子商取引大手のアリバ

バはB-to-C市場（企業と消費者の取引）の60％以上を

支配している。アリババの共同創設者であるジャック・

マー氏は以前、同社が成功を収めたのは顧客獲得コ

ストが低かった時に事業を拡大したからだと説明してい

た。今新たなライバル企業が顧客基盤を構築するに

は、多額の資金を投じる必要があるが、アリババはその

ブランド力によって労せずしてバーチャルな店舗の入

口に顧客を呼び寄せており、さらに実店舗を用いた小

売、電子決済、クラウド・サービスといった新規ビジネス

へと事業を拡大している。 

貴州茅台酒：ブームに沸く白酒ブランド     

中国ブランドの革命はテクノロジー分野だけには留まら

ない。大手白酒メーカー貴州茅台酒の時価総額は、ア

ルコール飲料会社としては世界最大となる1,280億米ド

ルに達し、第2位のディアジオの900億米ドルを大きく

引き離している。貴州茅台酒の白酒は500ミリリットル入

り1本当たり290米ドルもする。 

貴州茅台酒のブランド価値は2018年時点で320億米ド

ルに上ると推定されているが、同社の広告費は売上高

対比でわずか5％に留まり、欧米の同業他社と比べは

るかに低い。一方、純利益率は54％と、ディアジオの

倍以上に達している。 

白物家電でも、美的集団やハイアールなどの中国企

業グループが製品の品質改善や研究開発（R&D）投

資を進め、先進国の競争相手からシェアを奪ってい

る。中国ブランドは2016年時点で冷蔵庫市場の85％、

エアコン市場では70％のシェアを獲得している。一部

の企業は海外への事業拡大のため海外ブランドを買

収している 。 

ブランドが投資家にとって重要な理由    

中国以外では、こうした中国企業のブランド力は過小

評価されているようだ。それはおそらく、それらの企業

を正当に評価するにはブランドを体験する必要がある

からだろう。サムスン電子が質の悪い製品を低コストで

生産するメーカーから世界のトップブランドに進化しつ

つあることを投資家が認識するまでには何年もかかっ

た。日本の自動車ですら、米国では多数のドライバー

が品質の改善を実際に自分で体験するまでは品質が

劣ると考えられていた時期があった。 

今日では多くの中国企業が品質の高い製品を生産

し、優れたサービスを提供しているが、それは欧米の

投資家の目には届いていない。その結果、投資家は

ブランド力がいかに価格支配力を高め、顧客獲得コス

トを押し下げているかについて、十分理解していない

可能性がある。これらはいずれも利益率を押し上げる

要因となる。そして、それは持続的な利益成長を支え、

ひいては株価リターンの向上に寄与する。 



 潜在的な利益拡大能力を踏まえれば、中国のブランド

は過小評価されていると考えられる。生活必需品セク

ターでは、中国企業上位10社の株価バリュエーション

は先進国の上位10社に比べ約11％高いにすぎない

が、中国企業の成長率見通しは先進国企業の倍以上

に達している（図表3）。 

このところ中国に関しては、投資家の多くが米国との貿

易戦争に目を奪われている。しかし、中国の経済成長

をけん引している国内の消費産業にとっては、そうした

懸念とはおおむね関係ない。台頭しつつある中国企

業の優れたブランド力をしっかり理解すれば、投資家

は時間の試練に耐え得る真の成長力を持つ企業を見

定めることができるだろう 。 
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