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不
動
産
と
養
豚
二
つ
の
バ
ブ
ル

恒
大
は
社
債
の
利
払
い
が
で
き
な
い

状
態
が
続
い
て
お
り
、
原
稿
を
執
筆
し

て
い
る
９
月
下
旬
時
点
で
、
デ
フ
ォ
ル

ト
は
不
可
避
と
み
ら
れ
て
い
る
。
デ
フ

ォ
ル
ト
に
よ
り
、
こ
れ
ま
で
持
ち
こ
た

え
て
き
た
中
国
の
バ
ブ
ル
が
、
一
気
に

崩
壊
す
る
か
も
し
れ
な
い
。
悪
い
意
味

で
一
時
代
を
画
す
る
か
も
し
れ
な
い
恒

大
は
、多
数
の
グ
ル
ー
プ
会
社
を
持
つ
。

最
も
有
名
な
の
は
自
動
車
で
、
旅
行
や

物
流
、
健
康
、
介
護
、
農
業
な
ど
多
角

化
を
進
め
て
き
た
。
養
豚
に
も
２
０
１

６
年
に
参
入
済
み
だ
。

中
国
の
不
動
産
大
手
は
、
恒
大
の
ほ

か
に
も
万
科
、
碧
桂
園
、
万
達
な
ど
が

養
豚
に
参
入
し
て
い
る
。
最
大
手
の
万

科
は
、
20
年
の
上
半
期
に
食
品
事
業
部

を
新
設
し
、
養
豚
へ
の
参
入
を
表
明
し

た
。
Ｓ
Ｎ
Ｓ
で
養
豚
に
携
わ
る
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
や
獣
医
を
募
っ
た
こ
と
も
あ
っ

て
話
題
を
呼
び
、「
家
を
売
る
よ
り
ブ

タ
を
飼
う
方
が
儲
か
る
の
か
」
と
騒
が

れ
た
。

当
時
の
中
国
は
、
18
年
に
始
ま
っ
た

豚
熱
の
流
行
や
新
型
コ
ロ
ナ
感
染
拡
大

に
伴
う
物
流
の
滞
り
な
ど
が
あ
り
、
ブ

タ
の
飼
養
頭
数
と
輸
入
量
の
減
少
で
豚

肉
価
格
が
高
騰
し
て
い
た
。
19
～
20
年

に
か
け
て
、
養
豚
大
手
の
経
営
者
が
億

万
長
者
の
ラ
ン
キ
ン
グ
で
一
気
に
順
位

を
上
げ
、
上
位
に
食
い
込
む
よ
う
に
な

る
。
急
減
し
た
飼
養
頭
数
を
回
復
す
る
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不
動
産
大
手
の
経
営
の
多
角
化
は
恒

大
に
限
ら
な
い
。
克
而
瑞
と
い
う
不
動

産
の
情
報
サ
ー
ビ
ス
会
社
に
よ
る
と
、

18
年
時
点
で
不
動
産
上
位
１
０
０
社
の

う
ち
、
実
に
97
％
が
多
角
化
の
戦
略
を

と
っ
て
い
る
。
純
粋
に
不
動
産
だ
け
を

扱
う
会
社
は
も
は
や
珍
し
い
。
恒
大
は

食
や
教
育
、
製
造
業
ま
で
手
を
広
げ
、

衣
食
住
を
自
社
ブ
ラ
ン
ド
で
ま
か
な
え

る
状
態
を
標
榜
し
た
よ
う
だ
。

最
大
手
の
万
科
も
同
様
で
、
万
科
ブ

ラ
ン
ド
は
質
が
高
い
、
何
で
も
万
科
で

買
え
ば
い
い
と
考
え
る
消

費
者
を
獲
得
し
た
い
と
し

て
い
る
。
万
科
の
会
長
・

郁
亮
は
、
養
豚
へ
の
参
入

理
由
を
「
ブ
タ
が
肥
え
、

不
動
産
が
や
せ
て
い
る
」、

つ
ま
り
養
豚
が
儲
か
っ
て

不
動
産
が
儲
か
ら
な
い
か

ら
で
は
な
い
と
強
調
し
て

い
る
。

と
は
い
え
、
当
然
の
こ

と
な
が
ら
、
本
業
が
う
ま

く
い
っ
て
資
金
が
潤
沢
に

あ
る
か
ら
多
角
化
す
る
わ

け
で
は
な
い
。
大
手
の
一

つ
で
あ
る
融
創
中
国
の
董

事
長
・
孫
宏
斌
が
「
本
業

が
う
ま
く
い
っ
て
い
る
な

ら
多
角
化
の
必
要
は
な

く
、
本
業
が
う
ま
く
い
か
な
い
か
ら
こ

そ
多
角
化
が
必
要
な
の
だ
」（
18
年
8

月
の
発
言
）と
喝
破
し
た
通
り
で
あ
る
。

不
動
産
業
の
利
幅
は
狭
ま
る
ば
か
り

で
、
成
長
の
余
地
が
あ
ま
り
な
い
。
そ

の
た
め
、
少
な
く
な
い
会
社
が
伸
び
盛

り
の
異
業
種
で
勝
負
に
出
よ
う
と
し
た

の
だ
。
恒
大
に
と
っ
て
そ
れ
は
、
電
気

自
動
車
だ
っ
た
り
、
農
業
だ
っ
た
り
し

た
。
多
く
の
不
動
産
会
社
が
農
業
を
選

ん
だ
の
は
、零
細
で
古
典
的
な
農
業
が
、

機
械
化
や
ス
マ
ー
ト
農
業
に
よ
り
大
き

く
変
わ
る
節
目
に
あ
る
か
ら
だ
。
構
造

改
革
の
さ
な
か
に
あ
る
農
業
は
、
参
入

14
年
、
農
業
参
入
を
表
明
し
た
。
傘
下

に
恒
大
氷
泉
（
ス
プ
リ
ン
グ
）
集
団
を

持
ち
、
ミ
ネ
ラ
ル
ウ
ォ
ー
タ
ー
、
食
用

油
、
乳
製
品
、
各
種
生
鮮
食
品
の
四
つ

の
柱
を
持
つ
。
16
年
の
養
豚
進
出
は
、

「
扶
貧
」（
貧
困
削
減
の
意
）
が
目
的
だ

っ
た
。
扶
貧
は
、
習
近
平
政
権
が
最
も

重
視
し
て
い
る
政
策
と
言
っ
て
い
い
。

恒
大
は
そ
れ
に
呼
応
し
て
、
少
数
民
族

が
多
く
、
貧
し
い
こ
と
で
知
ら
れ
る
貴

州
省
で
、
数
億
元
を
投
じ
て
養
豚
な
ど

を
行
な
う
拠
点
を
整
備
し
て
い
る
。

た
め
、
政
府
は
補
助
金
を
出
し
て
養
豚

場
の
建
設
を
促
し
た
。
そ
の
結
果
、
大

手
は
一
層
の
規
模
拡
大
に
奔
走
し
、
万

科
の
よ
う
な
異
業
種
の
参
入
も
相
次
い

だ
。
養
豚
業
界
は
バ
ブ
ル
に
沸
い
た
。

か
た
や
不
動
産
業
界
は
と
い
う
と
、

新
型
コ
ロ
ナ
の
感
染
拡
大
に
伴
う
経
済

の
悪
化
で
、
打
撃
を
受
け
て
い
た
。
そ

も
そ
も
、
中
国
の
政
府
と
世
論
は
、
投

機
目
的
の
不
動
産
の
売
買
を
歓
迎
し
て

い
な
い
。
業
界
が
バ
ブ
ル
で
成
長
を
遂

げ
た
反
面
、
中
国
人
に
と
っ
て
結
婚
の

必
須
条
件
で
あ
る
家
を
買
う
の
は
絶
望

的
な
状
況
だ
。業
を
煮
や
し
た
政
府
は
、

業
界
へ
の
規
制
を
強
め
た
。
20
年
８
月

に
は
資
金
調
達
の
規
制
が
強
化
さ
れ
、

社
債
に
頼
っ
た
経
営
を
し
て
い
た
恒
大

に
、
引
導
を
渡
す
結
果
に
な
っ
た
ら
し

い
。先

行
き
に
暗
雲
が
垂
れ
込
め
つ
つ
あ

っ
た
不
動
産
業
と
、
飼
養
頭
数
の
激
減

で
バ
ブ
ル
に
沸
い
た
養
豚
業
は
、
好
対

照
を
な
し
て
い
た
。
不
動
産
開
発
に
か

つ
て
の
よ
う
な
う
ま
味
が
な
く
な
り
、

不
動
産
会
社
は
大
手
に
限
ら
ず
養
豚
業

に
進
出
し
た
。
そ
の
数
は
全
土
で
１
０

０
０
を
超
え
る
と
の
指
摘
も
あ
る
。

不
動
産
上
位
１
０
０
社
の 

97
％
が
多
角
化

恒
大
は
養
豚
に
進
出
す
る
2
年
前
の

傘下の恒大氷泉集団のページ。扱う食品は油や乳製品、穀物、肉など多岐にわたる

恒大は恒大氷泉集団以外にも自動車、通信、健康などさまざまな事業を持つ
（中国恒大集団のホームページより）

長らく弾けると言い続けられてきた中国のバブルが、
いよいよ弾ける日も近いかもしれない
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障
壁
が
低
く
な
っ
て
い
る
と
言
え
る
。

中
で
も
、
価
格
高
騰
で
利
益
率
の
上
昇

が
め
ざ
ま
し
い
養
豚
が
好
ま
れ
た
。

た
だ
、
異
業
種
へ
の
進
出
が
そ
ん
な

に
狙
い
通
り
に
う
ま
く
い
く
か
と
い
う

と
、
答
え
は
否
だ
。
死
屍
累
々
と
批
評

さ
れ
る
あ
り
さ
ま
で
、
恒
大
の
経
営
危

機
も
行
き
過
ぎ
た
多
角
化
が
招
い
た
と

さ
れ
る
。

養
豚
バ
ブ
ル
崩
壊
で
も 

土
地
取
得
に
意
味

不
動
産
バ
ブ
ル
が
崩
壊
の
危
機
に
あ

る
一
方
で
、養
豚
バ
ブ
ル
は
と
い
う
と
、

す
で
に
弾
け
飛
ん
で
し
ま
っ
た
。
豚
肉

の
価
格
変
動
（
ピ
ッ
グ
サ
イ
ク
ル
）
は

完
全
に
下
降
の
局
面
に
入
っ
て
い
る
。

今
夏
の
豚
肉
価
格
は
、
昨
夏
の
半
値
以

下
に
下
が
っ
た
。
豚
熱
に
伴
う
豚
肉
価

格
の
上
昇
は
、
中
国
の
国
民
食
で
あ
る

豚
肉
の
購
買
意
欲
を
そ
い
だ
。
価
格
が

下
が
っ
て
も
消
費
は
戻
ら
ず
、
大
規
模

な
養
豚
場
の
建
設
が
追
い
打
ち
を
か
け

て
お
り
、
価
格
の
低
空
飛
行
は
長
期
化

し
そ
う
だ
。

で
は
、
養
豚
バ
ブ
ル
崩
壊
で
、
参
入

し
た
不
動
産
会
社
が
大
損
す
る
か
と
い

う
と
、
必
ず
し
も
そ
う
で
は
な
い
。
補

助
金
で
賄
え
な
い
初
期
投
資
の
自
己
負

担
や
、
人
件
費
や
飼
料
代
な
ど
の
ラ
ン

ニ
ン
グ
コ
ス
ト
は
、
短
期
的
に
は
経
営

の
重
荷
に
な
る
。
し
か
も
、
養
豚
バ
ブ

ル
が
こ
れ
ほ
ど
ま
で
急
速
に
終
わ
る
と

は
、誰
も
予
測
し
て
い
な
か
っ
た
の
で
、

痛
手
に
は
違
い
な
い
。

た
だ
長
期
的
に
見
る
と
、
都
市
郊
外

や
農
村
部
に
建
設
す
る
養
豚
場
ま
で
都

市
化
の
波
が
到
達
す
れ
ば
、
莫
大
な
利

益
を
生
む
か
も
し
れ
な
い
。
ま
だ
ま
だ

発
展
の
途
上
に
あ
る
中
国
で
は
、
今
後

も
す
さ
ま
じ
い
勢
い
で
都
市
化
が
進
む

か
ら
だ
。
二
束
三
文
で
農
民
か
ら
買
い

上
げ
た
土
地
を
将
来
、
不
動
産
開
発
す

る
。そ
の
可
能
性
を
織
り
込
み
済
み
で
、

投
資
し
て
い
る
は
ず
だ
。

不
動
産
会
社
の
農
業
参
入
は
国
を
問

わ
ず
行
な
わ
れ
て
お
り
、
建
前
が
ど
う

で
あ
れ
、
い
ざ
と
な
っ
た
ら
不
動
産
と

し
て
売
る
、
あ
る
い
は
開
発
す
る
と
い

う
計
算
が
働
い
て
い
る
だ
ろ
う
。
そ
う

い
う
意
味
で
、多
頭
飼
育
が
奨
励
さ
れ
、

「
人
民
の
鍋
の
中
に
肉
が
な
く
て
は
な

ら
な
い
」
と
大
規
模
な
養
豚
場
の
建
設

が
歓
迎
さ
れ
た
養
豚
バ
ブ
ル
は
、
不
動

産
業
界
に
と
っ
て
千
載
一
遇
の
チ
ャ
ン

ス
だ
っ
た
。

恒
大
の
経
営
が
ど
う
転
ぼ
う
と
、
不

動
産
業
界
に
と
っ
て
厳
し
い
時
代
が
じ

き
に
訪
れ
る
は
ず
だ
。
そ
ん
な
冬
を
耐

え
忍
ん
だ
勝
ち
組
が
、
養
豚
場
を
マ
ン

シ
ョ
ン
群
や
宅
地
に
作
り
変
え
る
未
来

が
、
い
ず
れ
来
る
の
だ
ろ
う
。
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