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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2017年10月

政府の抑制策を受けて、景気に減速の兆し
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（資料）海関総署「貿易統計」、国家統計局「社会消費品零售総額」

「居民消費价格」「全国固定資産投資」を基に日本総研作成

（注）１月と２月の値は１～２月の合計。
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（注）<>はＧＤＰに占めるシェア、重複計上あり。

◆現状：景気に減速の兆し
中国経済に減速の兆し。８月の主要統計の伸

び率が軒並み低下。固定資産投資の減速傾向が
再び明確化したほか、実質小売売上高の持ち直
しも一巡。これは、政府が景気過熱の沈静化に
向け、財政・金融政策を引き締め方向に微調整
してきた効果の表れであり、過度な懸念は不
要。

具体的には、投資プロジェクトの承認抑制に
着手したため、国有企業の固定資産投資やイン
フラ投資の増勢が鈍化。金融面では短期市場金
利を高めに誘導し、金融監督を強化したことか
ら、住宅販売が頭打ちに。この結果、不動産開
発投資や家電、家具の販売が弱含み。

◆展望：景気は緩やかに減速
今後も抑制的な政策スタンスが続くなか、景

気は緩やかに減速する見込み。３月の全人代で
2017年の成長率目標を6.5％前後と、昨年の6.5
～7.0％から引き下げたものの、本年前半の成長
率は２四半期連続で6.9％とむしろ加速。その裏
では、住宅市場の過熱、シャドーバンキング、
過剰生産などが再び拡大。そのため政府は構造
調整の手綱を引き締め、景気過熱にブレーキを
かける姿勢に。もっとも、新たな抑制策が打ち
出される公算は小。これまでの抑制策が効果を
発揮しているため、当面は様子見スタンスに。
2017年通年では前年を若干上回る6.8％成長に、
2018年は6.4％と減速が鮮明になると予想。

10月18日から５年に一度の党大会が始まる予
定。習近平国家主席による政治報告と最高指導
部の人事が焦点。習主席は「独自の社会主義制
度」を目指してきたが、どのように５年間の成
果を評価し、どのような新方針を打ち出すの
か。「68歳定年制」が見直され、指導者の任期
延長が可能となるのか。この二つは中国政治・
経済の先行きを左右するポイントに。

6

7

8

9

10

11

12

13

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

実質成長率（前年比）

（％）

（年/期）

（資料）国家統計局「国民経済計算」を基に日本総研作成
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元高ドル安は米国の対中圧力緩和に寄与 中国
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（注１）<>は2016年のシェア。

（注２）BRISはブラジル、ロシア、インド、南アフリカ。

（2012年

=100）

◆輸出：持ち直し傾向が持続
増勢はやや弱まったものの、輸出は世界経済

の回復を反映して引き続き持ち直し傾向。地域
別にみると、米国向けがいち早く回復したほ
か、新興国向け、ＥＵ向けも回復。米国は内需
主導で成長ペースが徐々に高まるほか、ＥＵや
新興国の需要も拡大が続く見込みであり、先行
きも輸出は増加傾向が続く見通し。他方、米国
トランプ政権の通商政策の行方が中国輸出をめ
ぐる最大のリスク要因。

◆輸入：持ち直し
輸入も増加傾向。米国、ＥＵ、ＮＩＥｓやＡ

ＳＥＡＮからの持ち直しが顕著。中国景気の上
振れを反映した動き。

◆名目実効為替レート：小幅に上昇
人民元の対米ドルレートは、１月頃に減価に

歯止めがかかり、その後元高ドル安が進行。足
許では、政府による介入が警戒されるなか、元
が買い戻され、元高ドル安の動きは一服。元高
ドル安が進行する背景には、米国の財政出動が
小幅にとどまり、金融緩和の出口政策の進行
ペースが緩やかななか、中国から米国に向かっ
ていたマネーフローの巻き戻しが起きているこ
とが指摘可能。

もっとも、人民元はユーロや円、新興国通貨
に対して、横ばい圏内で推移しており、名目実
効為替レートであるＣＦＥＴＳ指数の上昇は小
幅にとどまっている状況。本年入り後の為替動
向による輸出全体へのマイナス影響は限定的と
判断。むしろ、元高ドル安によって対米貿易黒
字の拡大に歯止めをかけ、米国の対中圧力を緩
和することの方が中国にとって好都合な面があ
るため、中国政府は為替介入を控えると予想。
米国の財政出動や利上げがさらに遅れると、元
高ドル安は一段と進む見通し。
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（注１）< >は2016年のシェア。

（注２）資源国はオーストラリア、ブラジル、ロシア、南アフリカ。

（2012年

=100）

75

80

85

90

95

100

105

10 11 12 13 14 15 16 17

ＣＦＥＴＳ人民元為替レート指数

（資料）CFETS、Bloomberg

（注）2015年11月以前のCFETS指数は、CFETS公表のウエイトを

基にBloomberg作成。

（2015年末＝100）

（年/月/日）

元高

- 2 -



(株)日本総合研究所 中国経済展望 2017年10月

個人消費は引き続き景気を下支え 中国
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（注）ＣＰＩ上昇率で実質化、１月と２月は１～２月の合計。

◆個人消費：家電や家具の販売が弱含み
８月の実質小売売上高は前年同月比8.3％増、

名目小売売上高は同10.1％増と増勢が鈍化し、
個人消費の持ち直しは一巡。品目別にみると、
家電や家具などの販売がスローダウン。

この背景として、政府による住宅市場の過熱
抑制策を受けて、住宅販売の急増に歯止めがか
かったことが指摘可能。８月の住宅販売床面積
（季調値）は、ピークとなった４月から
▲11.9％と大幅に減少。

もっとも、雇用・所得環境は改善しているた
め、過度の懸念は不要。これまで続いてきた企
業のリストラが一服したため、４～６月期の求
人数は２四半期連続でプラスに。企業における
人員増強のための賃上げにより、１～６月の一
人当たり実質可処分所得も前年同期比7.3％増
と、2016年の前年比6.3％増を底に持ち直し。

当面、住宅市場の調整が個人消費拡大の足か
せとなるものの、良好な雇用・所得環境を背景
に、個人消費は引き続き景気を下支えする見通
し。

◆消費市場の規模：日本の1.8倍
中国の消費市場は、2010年時点では日本の７

割の規模であったが、その後の所得水準の上昇
を受けて2013年に日本を追い抜き、2017年には
日本の1.8倍に達する見込み。今後も所得水準上
昇に伴いさらなる拡大が確実。

◆自動車販売：年末にかけて駆け込み需要
本年初からの小型車減税措置の縮小を受けて

自動車販売台数は急減速していたものの、８月
には前年同月比5.3％増と、持ち直しの動き。

今後を展望しても、本年末に予定される減税
措置終了に向けて駆け込み需要が生じることが
予想されるため、年末にかけて自動車販売台数
は徐々に持ち直す見通し。
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足許は第２次産業が景気をけん引 中国
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◆固定資産投資：再び減速の動き
１～８月の固定資産投資は前年同期比7.8％増

と、伸び率は2016年通年の前年比8.1％増から
▲0.3％ポイント低下。

内訳をみると、国有企業の固定資産投資は同
11.2％増と、２割近い伸びから鈍化。景気失速
懸念が後退したため、当局の意向を映じて国有
企業が投資抑制に転じたことが主因。

一方、同期の不動産開発投資は同7.9％増。イ
ンフラ投資も同19.8％増と、ともに昨年から小
幅加速するなど、依然として高い伸び。こうし
たなか、建設関連産業の生産・販売活動の過熱
感は残存。８月の油圧ショベルの販売台数は前
年同月の２倍。伸び率は４兆元の景気対策後に
並ぶ高さを維持。

民間固定資産投資は同6.4％増と、伸び率は昨
年から3.2％ポイント上昇。企業の景況感が改善
するなか、設備投資は持ち直し。

◆工業生産：減速の兆し
８月の工業生産は前年同月比6.0％増と、伸び

率は２カ月連続で低下。内需の一部に減速の兆
しがみられることを反映。

品目別にみると、粗鋼生産は同8.7％増と減速
の兆しがみられる一方、集積回路は同29.9％と
高い伸びを維持。自動車やノートパソコンなど
も堅調。

◆産業別ＧＤＰ：構造調整に逆行した動き
2017年入り後、第２次産業が高い伸びを続け

ており、景気拡大のけん引役に。これは、第３
次産業比率を高めようとする、政府が目指す構
造調整に逆行した動き。

過剰生産が再び懸念され始めているほか、政
府が景気過熱にブレーキをかける構えであるこ
とから、先行き、第２次産業の伸び率は緩やか
に減速する見通し。

▲ 100

▲ 50

0

50

100

150

200

250

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

油圧ショベル販売台数（前年比）

（％）

（年/月）
（資料）中国工程機械工業協会

（注）主要建機メーカー。
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政府は仮想通貨発行による資金調達を禁止 中国
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◆物価：インフレ率は横ばい圏内
８月のＣＰＩは前年同月比＋1.8％と、横ばい

圏内で推移。医療や教育関連のサービス価格が
押し上げ要因となる一方、豚肉の供給拡大に伴
う価格下落が押し下げ要因に。８月のＰＰＩは
同＋6.3％と、一進一退で推移。鋼材価格が需給
の逼迫を受けて値上がりする一方、輸入価格の
上昇が鈍化。

◆不動産価格：上昇ペースが鈍化
８月の主要70都市の新築住宅価格は前月比＋

0.2％と、２カ月連続で上昇ペースが鈍化。70都
市のうち、価格が上昇したのは46都市。住宅販
売が2017年春頃に頭打ちになったことが背景。
住宅価格は住宅販売に半年から１年程度遅れて
変動することを踏まえると、秋の党大会後には
住宅価格の頭打ちが明確化する見通し。

◆仮想通貨発行による資金調達を禁止
９月４日、中国人民銀行や銀行業監督管理委

員会など７つ政府機関が連名で、各種の仮想通
貨発行による資金調達を禁止する声明文を発
表。同声明文では、このところＩＣＯ（Initial 
Coin Offering、新規コイン公開）を含む仮想通
貨発行を通じた資金調達が急拡大しており、こ
れは投機的な動きや違法な金融活動に繋がって
おり、経済金融秩序を大いに乱している、と背
景を説明。

ＩＣＯは企業による資金調達の一種。企業が
ホワイトペーパーと呼ばれる事業計画書をイン
ターネットに公開して、個人や企業から資金を
集めるもの。ブロック・チェーン技術を基に独
自の仮想通貨を出資者に発行することが特徴。
出資者は、株式のように出資額に応じた配当や
議決権を得られる訳ではなく、仮想通貨の値上
がり益や発行者が将来提供するサービスを期待
して、資金を投じているのが実態。
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（注）7月は19日まで。
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（資料）国家統計局「全国房地産開発投資和銷售

情況」、Thomson Reutersを基に日本総研作成
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