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先行き景気は緩やかに減速
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見通し

中国

◆現状：景気に持ち直しの動き
中国では、2017年１～３月期の実質ＧＤＰ成

長率が前年同期比＋6.9％と、２四半期連続で上
昇。景気減速に歯止めがかかっただけでなく、
持ち直しの動き。
内訳をみると、安定成長を優先した当局の下

支えにより、インフラと不動産開発関連の投資
が大幅に拡大。民間固定資産投資も景況感の改
善を受けて持ち直し。輸出も世界経済の拡大に
よって前年比プラスに転換。雇用・所得環境が
改善するなか、実質小売売上高の増勢鈍化にも
歯止めの兆し。ほぼすべてのセクターにわたっ
て前向きの動き。

◆展望：景気は緩やかに減速
これらの動きを踏まえ、2017年の成長率見通

しを6.5％から6.7％に引き上げ。
一方、住宅市場の過熱状況は続いており、企

業や個人による投機的な動きが持続。シャドー
バンキングの拡大にも歯止めがかからず。さら
に、過剰生産が指摘されてきた重工業セクター
の生産も再び拡大。
今後を展望すると、政府は構造調整の優先度

合いを高め、過熱の動きにブレーキをかけると
みられ、成長率は緩やかに鈍化すると予想。
すでに小型車減税措置を縮小。次に財政政策

もやや緊縮姿勢をやや強めた模様。政府は企業
の付加価値税を７月１日から減税すると決定し
たほか、４月１日に「雄安新区」プロジェクト
を発表し、インターネット関連ビジネスが盛ん
な深セン経済特別区と金融センターとなってい
る上海浦東新区に次ぐ一大国家事業として紹介
するなど、一部で企業支援策を継続。もっと
も、全国でみれば総投資計画額は減少に転じて
おり、政府はインフラプロジェクトの承認抑制
を開始。さらにリバースレポ金利の引き上げな
どによって金融政策を引き締め方向に微調整。
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米国による高率関税リスクは低下 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
米国向け輸出額がいち早く回復したほか、新

興国向け、ＥＵ向けも回復。先行き、輸出は米
国向けを中心に増加する見通し。米国は内需主
導で成長ペースが徐々に高まる方向にあるほ
か、ＥＵや新興国の需要も回復。
４月６～７日に行われた習近平主席とトラン

プ大統領の会談では、米国の対中貿易赤字の削
減に向けた「100日計画」の策定で合意。少なく
とも向こう３カ月に米国が中国製品に高率関税
を課すリスクは低下。同月14日に米商務省が公
表した「為替報告書」では、中国を「為替操作
国」に認定しなかったことも、輸出企業には朗
報。ただし、トランプ氏の言動は流動的であ
り、米通商政策の先行きを過度に楽観視するこ
とはできない状況。

◆輸入：持ち直し
輸入額も持ち直し。輸入価格が上昇したほ

か、国内景気の持ち直しを受けて輸入数量も総
じて増加。

◆国際収支：対内投資を上回る対外投資
2016年の対外直接投資は中国企業による海外

Ｍ＆Ａの拡大や海外法人の設立などにより2,172
億ドルの資金流出超に。対外証券投資は金融機
関による外債投資拡大などを受けて1,034億ドル
の資金流出超に。その他投資は中国企業の海外
進出に伴う対外貸付などの拡大により3,336億ド
ルの資金流出超に。
対内直接投資は海外企業による中国進出を背

景に1,706億ドルの資金流入超に。対内証券投資
は海外機関投資家による債券投資などにより412
億ドルの資金流入超に。その他投資は中国企業
による外貨建て債務返済や非居住者の資金引き
揚げの動きが一巡するなか301億ドルの資金流入
超に。
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雇用・所得環境に改善の兆し 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：増勢鈍化に歯止めの兆し
３月の実質小売売上高は前年同月比10.0％増

と、2016年の前年比8.4％増から持ち直し。名目
小売売上高も10.9％増と、昨年の10.4％増を上
回る伸び。個人消費の増勢鈍化に歯止めの兆
し。
雇用・所得環境が改善してきたことが背景。

１～３月期の求人数は前年同期比7.8％増と、９
四半期ぶりに増加。これまで続いてきた企業の
リストラが一服した公算大。
業種別にみると、電力・ガス・水道、金融、

情報通信業がそれぞれ前年同期比35.9％、
32.1％、15.3％と大幅に増加。求人数の35％を
占める製造業も同9.3％増に。他方、運輸・倉
庫・郵便や卸小売、飲食・宿泊はそれぞれ
▲9.4％、▲2.3％、▲0.8％減少。
地域別にみると、沿海の東部が同10.6％増

と、内陸の中部（3.0％増）や西部（8.7％増）
より回復が鮮明。
１～３月期の一人当たり実質可処分所得も同

7.0％増と2016年の前年比6.3％増から持ち直
し。企業は人員増強に向け賃上げに踏み切った
可能性。

◆自動車販売：頭打ち
３月の自動車販売台数（季調値）は前月比

▲0.5％減少。自動車販売は頭打ちが鮮明に。
この背景には、小型車減税措置の縮小。通

常、排気量1,600cc以下の小型車の取得税率は
10.0％だが、2015年10月から2016年末まで5.0％
に引き下げられていたため、その間の自動車販
売は急増。自動車産業の生産活動拡大は、景気
の大きな下支えとなっていたものの、2016年末
には景気失速懸念が後退したため、当局は2017
年初から取得税率を7.5％に引き上げ。
当面、自動車販売は小型車減税措置の縮小を

主因に伸び悩む見通し。
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足許の成長パターンは構造改革に逆行 中国
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◆固定資産投資：持ち直しの動き
１～３月の固定資産投資は前年同期比9.2％増

と、伸び率は2016年通年の前年比8.1％増から上
昇。
内訳をみると、インフラ投資は同23.5％増と

大幅に拡大。政府による景気てこ入れ策が下支
え。不動産開発投資は同9.1％増と加速。2014年
11月以降の利下げを受けて、住宅販売が拡大し
たことが背景。ここ２年間大きくスローダウン
した民間固定資産投資も同7.7％増と持ち直しが
明確化。公共投資拡大、不動産開発投資拡大等
を受けて、企業の景況感が改善。
他方、国有企業の固定資産投資は同13.6％増

と減速。景気失速懸念が後退したため、当局の
意向を映じて投資抑制に舵を切り替えたことが
主因。

◆足許の成長パターン：構造改革に逆行
中国では、ＧＤＰに占める個人消費の比率を

引き上げることで成長モデルを消費主導へ切り
替えていくことが、中長期的に目指す構造改革
の方向性。産業構造面では、重工業を中心に第
２次産業の比率を引き下げる一方、第３次産業
の比率を引き上げていく方針。
ところが、足許では鉄鋼などの重工業セク

ターの生産が再び拡大するなか、第２次産業の
伸び率は第３次産業を上回る状況。このところ
の成長パターンは持続性を欠き、かつ政府の構
造改革に逆行するもの。
こうしたなか、政府は金融政策を引き締め方

向へ微修正。中国人民銀行は公開市場操作を行
う際のリバースレポ金利を２月から２カ月連続
で引き上げ。金融機関向けの中期貸出ファシリ
ティ（ＭＬＦ）も引き上げ。金融監督も強化。
また、インフラプロジェクトの承認抑制を開
始。１～３月期の新規着工総投資計画額は前年
同期比▲6.5％減少。
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元安は一服 中国
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◆物価：ＣＰＩが低下
３月のＣＰＩは前年同月比＋0.9％と、2016年

通年の＋2.0％から大きく低下。気温が高かった
ために生鮮野菜が大きく値下がりしたほか、こ
れまでの個人消費の基調の弱さを反映。
３月のＰＰＩは前年同月比＋7.6％と、高止ま

り。この背景には、インフラと不動産開発関連
の投資拡大に伴う建設資材価格の上昇、輸入価
格の上昇といった実体経済面の要因に加え、緩
和マネーによる鉱物資源など商品市況に対する
投機的動きが指摘可能。

◆不動産価格：上昇
３月、70主要都市のうち住宅価格が前月から

上昇した都市数は２月から６都市増え、62都市
に。70都市の平均価格は前月比＋0.6％と、上昇
幅は２月の＋0.3％から拡大。住宅市場の過熱状
況が持続。
2014年11月以降の６回にわたる貸出基準金利

の引き下げを受けて、住宅販売が大幅に拡大し
ていることが背景。
こうしたなか、政府は資産バブルの抑制を重

視する姿勢を明示。2016年10月に続き、３月に
も多くの都市において頭金比率引き上げ等の住
宅価格抑制策を発表。加えて、リバースレポ金
利などの政策金利を引き上げ。さらに追加の価
格抑制策が発動する可能性も。

◆人民元レート：元安は一服
人民元の対米ドルレートの減価は一服。資本

規制の強化、景気減速に対する不安後退、短期
市場金利の上昇が、為替の安定に寄与。
３月末の外貨準備高は３兆91億元と、２カ月

連続で増加。資本流出に歯止めがかかったた
め、中国人民銀行による元買い・ドル売りの為
替介入も一服。こうしたなか、当局は４月半ば
に資本規制を一部撤廃。
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（注）日本総研が住宅販売床面積を季節調整。
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