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中
国
の
変
調
と
日
本
の
株
高
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き
た
し
て
い
る
の
は
間
違
い
な
い
の
だ
が
、
結
局
よ

く
わ
か
ら
な
い
国
で
あ
る
。

一
応
こ
こ
ま
で
の
経
緯
を
整
理
す
る
と
次
の
よ
う

に
な
る
。

２
０
２
０
年　
コ
ロ
ナ
対
策
で
金
融
緩
和
→
不
動

産
バ
ブ
ル
再
拡
大
→
夏
に
は
不
動
産
業
、
住
宅
ロ
ー

ン
規
制

２
０
２
０

－

21
年　
い
わ
ゆ
る
Ｉ
Ｔ
企
業
叩
き　

ア
リ
バ
バ
、
テ
ン
セ
ン
ト

２
０
２
１
年
８
月　
習
近
平　
共
同
富
裕

２
０
２
１
年
12
月　
恒
大
格
付
、
部
分
的
債
務
不

履
行
へ
引
き
下
げ

中
国
政
府
、
不
動
産
業
界
へ
の
規
制
緩
和
を
示
唆

２
０
２
２
年
３
月　
恒
大
株
、
香
港
市
場
で
取
引

停
止７

月　
資
金
流
用
で
恒
大
Ｃ
Ｅ
Ｏ
ら
が
辞
任

２
０
２
２
年
10
月
23
日　
中
国
共
産
党
全
体
会
議

で
習
近
平
が
総
書
記
に
三
選
。
香
港
株
一
時
暴
落

２
０
２
２
年　
中
国　
経
常
収
支
４
２
０
０
億
ド

ル
の
黒
字

２
０
２
３
年
１
月　
恒
大
監
査
法
人
（
Ｐ
ｗ
Ｃ
）

が
辞
任

不
動
産
価
格
の
高
騰
、
つ
ま
り
バ
ブ
ル
は
コ
ロ
ナ

以
前
か
ら
起
き
て
い
て
、
政
府
に
よ
る
規
制
強
化
も

行
わ
れ
て
い
た
の
だ
が
、
コ
ロ
ナ
で
金
融
緩
和
が
行

わ
れ
バ
ブ
ル
が
再
発
、
急
い
で
規
制
を
再
強
化
す
る

と
い
う
目
ま
ぐ
る
し
い
政
策
変
更
が
行
わ
れ
て
い
た

の
が
２
０
２
０
年
で
あ
る
。
そ
し
て
習
三
選
に
向
け

た
共
同
富
裕
で
Ｉ
Ｔ
に
は
政
府
か
ら
の
関
与
が
強
ま

り
、
不
動
産
業
は
オ
ワ
っ
た
。
と
く
に
問
題
が
大
き

い
の
が
不
動
産
で
あ
る
。

不
動
産
以
外
の
産
業
が
堅
調
な
ら
マ
ク
ロ
経
済
へ

の
影
響
も
小
さ
い
の
だ
が
、
米
国
や
日
本
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ

の
最
大
の
構
成
要
素
が
個
人
消
費
で
あ
る
の
に
対
し

て
、
中
国
は
投
資
（
公
共
投
資
、
設
備
投
資
、
住
宅

投
資
な
ど
）
で
成
長
し
て
い
る
国
で
あ
る
。
不
動
産

事
業
者
に
よ
る
都
市
開
発
、
マ
ン
シ
ョ
ン
開
発
が
止

ま
る
と
、
内
需
が
停
滞
す
る
。
中
国
政
府
は
住
宅
ロ

ど
う
も
中
国
の
動
き
が
あ
や
し
い
。

「
お
か
し
い
」
と
ま
で
書
き
き
れ
な
い
の
は
、
例

に
よ
っ
て
エ
ビ
デ
ン
ス
が
は
っ
き
り
し
な
い
か
ら
で

あ
る
。
不
動
産
の
恒
大
集
団
が
米
国
で
破
産
申
請
し

た
と
報
じ
ら
れ
た
の
だ
が
、
同
社
は
破
産
で
は
な
い

と
い
う
。
香
港
証
券
取
引
所
は
同
社
株
の
売
買
を
８

月
28
日
に
17
ヵ
月
ぶ
り
に
再
開
し
た
。
同
社
の
申
請

に
よ
る
ら
し
い
の
だ
が
、
巨
額
の
債
務
超
過
は
解
消

さ
れ
て
い
な
い
。
そ
れ
で
も
上
場
、
売
買
が
可
能
な

の
だ
と
い
う
こ
と
だ
。
同
じ
く
不
動
産
の
碧
桂
園
は

今
年
上
期
に
１
兆
円
の
赤
字
を
計
上
し
、
ム
ー
デ
ィ

ー
ズ
は
同
社
の
格
付
け
を
「
破
綻
寸
前
」
ま
で
落
と

し
た
。
他
に
も
出
て
く
る
か
も
し
れ
な
い
。

一
方
で
、
２
０
２
２
年
に
は
国
全
体
と
し
て
経
常

収
支
赤
字
に
転
落
す
る
と
予
想
さ
れ
て
い
た
の
が
、

結
果
的
に
は
空
前
の
黒
字
で
あ
る
。
た
だ
、
こ
の
国

の
国
際
収
支
統
計
に
は
一
年
あ
た
り
十
数
兆
円
の
誤

差
脱
漏
が
あ
っ
て
、
い
ろ
い
ろ
な
公
式
統
計
を
見
比

べ
て
み
な
い
と
確
信
を
持
て
な
い
。
経
済
に
変
調
を

ー
ン
金
利
低
下
な
ど
、
対
応
策
を
表
明
・
実
行
し
始

め
て
い
る
。
た
だ
、
今
の
と
こ
ろ
目
立
っ
た
政
策
効

果
は
見
ら
れ
な
い
よ
う
だ
。と
り
あ
え
ず
経
済
の「
伸

び
し
ろ
」
は
、
輸
出
だ
け
に
な
っ
て
し
ま
う
と
い
う

こ
と
で
あ
る
。

そ
の
輸
出
だ
が
、
中
国
の
２
０
２
２
年
の
貿
易
収

支
は
８
７
７
０
億
ド
ル
の
黒
字
。
上
述
の
と
お
り
経

常
収
支
黒
字
は
４
２
０
０
億
ド
ル
な
の
で
、
貿
易
で

得
た
黒
字
の
半
分
以
上
が
所
得
収
支
や
旅
行
収
支
の

マ
イ
ナ
ス
あ
る
い
は
途
上
国
援
助
で
消
え
て
い
る
こ

と
に
な
る
。
つ
ま
り
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
（
＝
輸
出
）
が
伸
び

て
い
る
割
に
は
、
国
内
に
お
金
が
残
ら
な
い
。
こ
れ

自
体
は
新
興
国
の
特
徴
な
の
で
中
国
に
特
殊
な
問
題

あ
る
。
皮
肉
な
こ
と
に
、
中
国
へ
の
直
接
投
資
（
工

場
の
整
備
な
ど
）
が
減
れ
ば
、
国
外
へ
の
配
当
の
支

払
い
も
伸
び
な
い
。
望
ま
な
い
か
た
ち
で
経
常
収
支

が
改
善
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
も
あ
る
の
だ
ろ
う
。

投
資
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は
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投
資
資
金
は
中
国
か
ら
日
本
へ

さ
て
こ
の
よ
う
な
状
況
の
下
で
、
機
関
投
資
家
は

中
国
か
ら
資
金
を
少
し
引
き
揚
げ
て
い
る
。
は
っ
き

り
言
っ
て
し
ま
う
と
、
外
国
人
投
資
家
は
、
資
金
を

引
き
揚
げ
る
こ
と
を
あ
ま
り
大
声
で
言
い
た
く
な

い
。
そ
ん
な
こ
と
を
し
た
ら
、
投
資
家
が
一
斉
に
動

い
て
暴
落
が
始
ま
る
。
そ
う
な
る
前
に
、
静
か
に
逃

げ
始
め
て
い
る
。

資
金
の
行
先
の
一
つ
が
、
円
安
に
な
っ
た
日
本
の

株
式
市
場
で
あ
る
。
表
の
よ
う
に
、
円
ド
ル
レ
ー
ト

は
４
月
末
か
ら
８
月
末
に
か
け
て
９
％
程
度
円
安
に

振
れ
て
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
13
％
の
伸
び
と
な
っ
た
。

セ
オ
リ
ー
ど
お
り
で
あ
る
。
外
国
人
投
資
家
は
４
ヵ

月
（
７
月
末
ま
で
。
８
月
の
デ
ー
タ
は
ま
だ
公
表
さ

れ
て
い
な
い
）
で
７
兆
円
近
い
買
い
越
し
で
あ
る
。

東
証
プ
ラ
イ
ム
市
場
に
上
場
し
て
い
る
会
社
の
株
式

時
価
総
額
の
合
計
が
８
０
０
兆
円
強
な
の
で
、
０
・

８
％
程
度
外
国
人
投
資
家
の
シ
ェ
ア
が
上
が
っ
た
こ

と
に
な
る
。
ま
た
こ
の
７
兆
円
は
、
中
国
の
株
式
市

場
か
ら
逃
避
し
た
金
額
よ
り
か
な
り
大
き
い
と
み
ら

れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
円
安
で
日
本
株
高
と
い
う
基

本
構
図
が
あ
っ
て
、
そ
こ
に
中
国
か
ら
来
た
資
金
が

追
加
さ
れ
て
株
高
が
さ
ら
に
更
新
し
て
い
る
と
い
う

こ
と
だ
。

資
金
の
出
ど
こ
ろ
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
中
国
市
場

の
株
価
指
標
を
見
る
と
、
こ
の
４
ヵ
月
で
上
海
総
合

指
数
と
香
港
の
ハ
ン
セ
ン
指
数
が
そ
れ
ぞ
れ
６
％
、

８
％
低
下
し
た
。
７
月
ま
で
は
持
ち
こ
た
え
て
い
る

印
象
だ
っ
た
の
だ
が
、
８
月
末
の
数
字
を
見
る
と
、

ち
ょ
っ
と
難
し
そ
う
で
あ
る
。

念
の
た
め
に
上
海
と
香
港
の
両
市
場
の
株
式
時
価

総
額
は
、上
海
が
東
証
プ
ラ
イ
ム
の
３
分
の
１
程
度
、

香
港
は
東
証
と
ほ
ぼ
同
額
で
あ
る
。
ま
た
上
海
は
国

外
投
資
家
向
け
の
市
場
が
別
立
て
に
な
っ
て
い
て
、

株
価
指
数
は
国
内
向
け
と
あ
わ
せ
て
合
成
さ
れ
て
い

る
。
つ
ま
り
よ
く
わ
か
ら
な
い
と
こ
ろ
が
あ
っ
て
、

中
国
の
株
式
市
場
を
代
表
し
て
い
る
の
は
香
港
市
場

の
ハ
ン
セ
ン
指
数
だ
と
考
え
る
の
が
一
般
的
で
あ

る
。
そ
の
ハ
ン
セ
ン
指
数
の
下
落
幅
が
大
き
い
。

世
界
経
済
が
「
冷
え
る
」

世
界
経
済
が
「
冷
え
る
」

お
そ
ら
く
、
世
界
恐
慌
の
心
配
は
し
な
く
て
よ
い

の
だ
ろ
う
。
１
９
２
９
年
の
米
国
大
恐
慌
は
、
ニ
ュ

ー
ヨ
ー
ク
株
式
市
場
が
「
一
日
で
」
12
・
８
％
落
ち

た
の
が
き
っ
か
け
で
あ
っ
た
。
１
９
８
７
年
の
ブ
ラ

ッ
ク
・
マ
ン
デ
ー
は
マ
イ
ナ
ス
22
・
６
％
で
あ
っ
た
。

そ
し
て
ど
ち
ら
も
、
直
前
ま
で
絶
好
調
だ
っ
た
の
で

あ
る
。
恐
慌
は
反
動
と
し
て
や
っ
て
く
る
。
現
在
の

中
国
の
株
式
市
場
で
起
き
て
い
る
の
は
土
地
バ
ブ
ル

の
反
動
だ
が
、
政
策
介
入
が
続
い
て
い
る
の
で
一
気

に
転
落
と
い
う
こ
と
は
な
さ
そ
う
だ
。
た
だ
、
恐
慌

を
経
験
せ
ず
、
そ
の
か
わ
り
30
年
を
失
っ
た
日
本
と

い
う
反
面
教
師
も
い
る
。

そ
し
て
当
面
の
問
題
は
、
輸
入
大
国
で
あ
る
中
国

の
成
長
率
が
下
が
る
こ
と
で
、
他
の
国
が
中
国
向
け

輸
出
で
成
長
で
き
な
く
な
る
こ
と
で
あ
ろ
う
。
残
念

な
が
ら
、
こ
ち
ら
は
ほ
ぼ
確
実
な
未
来
で
あ
る
。

表　為替、株式の最近の動向

4 月 5 月 6 月 7 月 8 月
8 月末／
4 月末

円ドルレート 133 139 144 142 145 1.09

TOPIX 2057 2130 2288 2322 2332 1.13

上海総合 3323 3204 3202 3291 3127 0.94

香港ハンセン指数 19894 18234 18916 20078 18382 0.92

東証プライム　外国人取引

買越額（億円） 22,303 24,055 15,916 5,168

売買高シェア（%） 71.6 70.7 67.8 68.5

注：為替レート、株価指数については月末終値

が
あ
る
訳
で

は
な
い
が
、

昨
年
10
月
号

で
指
摘
し
た

よ
う
に
、
中

国
の
国
際
収

支
は
成
熟
し

な
い
。
分
か

り
や
す
く
言

い
換
え
れ

ば
、
国
外
投

資
が
も
う
け

を
生
み
出
さ

な
い
の
で
、

経
常
収
支
が

赤
字
に
な
る

タ
イ
ミ
ン
グ

が
早
い
の
で
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