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景気は緩やかに減速
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「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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◆現状：景気は減速
中国経済は再び減速局面入り。個人消費と輸

出は堅調に拡大する一方、固定資産投資がス
ローダウン。工業生産の増勢も鈍化。

この背景として、政府による金融引き締めや
環境規制の強化が指摘可能。政府が短期市場金
利を高めに誘導するとともに、金融監督を強化
したため、企業の資金調達コストが上昇。大気
汚染問題などの深刻化を受けて、政府は製造業
に対する環境規制を強化。

◆展望：景気は緩やかに減速
今後を展望すると、小型車減税措置の完全終

了（2017年末）に伴う自動車需要の減少、民間
企業のバランスシート調整、環境規制の強化を
背景に、景気は減速傾向をたどる見通し。

もっとも、金融・財政引き締めは、景気を冷
え込ませるほどに強化される公算は小。不動産
業など資金繰り難に直面する企業向けには状況
に応じて救済措置がとられる見込み。民間投資
の落ち込みを穴埋めするために公共投資も拡大
する公算大。

実体経済面では、企業業績の改善に伴って、
実質可処分所得が持ち直し。当面、良好な所得
環境を背景に個人消費が景気を下支えする見通
し。

総じてみれば、政府のコントロールと堅調な
消費拡大に支えられて、中国経済は景気失速を
回避しつつ、2018年に6.4％成長、2019年に
6.3％成長と、緩やかな減速へ向かう見通し。

なお、可能性は低いものの、米国の金融政策
正常化の動きによって中国経済が大きく下押し
されるリスクには留意の要。12月14日、米国の
利上げを受けて、中国も政策金利を引き上げ。
金利が急上昇すると、資産価格が大幅に下落す
る恐れも。
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高付加価値機械や環境関連素材を中心に輸入が拡大 中国
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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。
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◆輸出：持ち直し
輸出は世界経済の回復を反映して持ち直し。

2017年１～11月の米ドルベースの輸出額は前年
同期比6.3％増。

地域別にみると、米国向けがいち早く回復
し、同期間において11.2％増と２ケタの増加
に。アジア向けも同6.8％増と持ち直し。

ＥＵとＢＲＩＳ（ブラジル、ロシア、イン
ド、南アフリカ）向けも、それぞれ同8.7％増、
17.2％増と高めの伸びとなったものの、これら
は2017年前半に大きな盛り上がりがあったため
であり、年後半には増勢が鈍化。

先行きを展望すると、これまでの急拡大のス
ピード調整から、輸出の増勢は鈍化する見通
し。実際、製造業の輸出向け新規受注にピーク
アウトの兆し。

◆輸入：高めの伸びが持続
輸入も増加傾向。１～11月の米ドルベースの

輸入額は前年同期比17.2％増。
地域別にみると、ＥＵと米国からの伸び率が

高く、それぞれ同17.8％、16.0％増。
日本からも同14.8％と堅調に拡大。ＮＩＥｓ

やＡＳＥＡＮも13.3％増。
資源国からも、足許では増勢が鈍化している

ものの、同30.9％の大幅増加。
品目別にみると、電気機器の拡大が顕著。付

加価値の高い先進国製の家電や産業用電気機
械・部品に対する需要が中国で拡大しているこ
とが背景として指摘可能。

化学製品も拡大。地場メーカーが環境規制の
強化を受けて生産を抑制。これが、外国企業に
とって輸出拡大の機会に。

一般機械の輸入も増加傾向。自動化の動きに
より産業用ロボットなどへの需要が拡大。

資源類は一進一退の動き。足許では、環境規
制の強化により、石炭などの輸入が減少。
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個人消費は堅調に拡大 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：景気の下支え役に
2017年11月の実質小売売上高は前年同月比

8.5％増、名目小売売上高は同10.2％増と、個人
消費は堅調に拡大。

この背景として、良好な雇用・所得環境が指
摘可能。７～９月期の求人数は前年同期比7.6％
増と、３四半期連続でプラスに。企業活動の活
性化で、労働需要が回復していることを示唆。

企業の人員増強を目指した賃上げにより、一
人当たり実質可処分所得も１～９月に前年同期
比7.5％増と、１～６月の同7.3％増から加速。

品目別にみると、家電や衣料品などの分野で
売上高の伸びが加速。通信機械では、スマート
フォンの販売台数が頭打ちとなったものの、高
付加価値化によって単価が上昇したため、売上
高の減速は小幅にとどまる状況。

今後を展望すると、企業業績の改善に伴って
家計所得が堅調に増加するなか、当面、個人消
費が景気を下支えする見通し。

◆自動車販売：2018年入り後に反動減
2017年前半の自動車販売台数は年初からの小

型車減税措置の縮小を受けて減少。
2017年11月の販売台数は前年同月比0.7％増

と、伸び率は10月の同2.0％増から減速したもの
の、これは昨年同月の水準が高かったため。台
数ベースで見ると、足許は2016年後半に並ぶ大
きさの駆け込み需要が生じており、販売は好調
に推移している状況。

もっとも、2018年に入ると、減税措置が完全
に終了するため、自動車販売は大きく落ち込む
公算大。
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金融リスクの解消に取り組む方針 中国
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◆固定資産投資：減速
2017年１～11月の固定資産投資は前年同期比

7.2％増に減速。内訳をみると、ＧＤＰの26％を
占める民間固定資産投資が再び減速局面入り。

今後も、民間企業のバランスシート調整が、
固定資産投資の減速要因となる見通し。民間企
業は過剰債務の解消に向け、債務返済に充てる
キャッシュフローを捻出するため、設備投資を
抑制する公算大。企業債務の対ＧＤＰ比は日本
のバブル期を上回る水準。粗い試算によれば企
業の年間の利払い費はＧＤＰの9.6％に達する。
利払い負担の増大を回避するためには、バラン
スシートの圧縮が不可欠であり、中長期的に企
業の設備・債務削減の動きが続く見込み。

また、不動産開発投資の増勢鈍化も押し下げ
要因となる見通し。住宅販売は2017年春をピー
クに減少傾向。

他方、公共部門の投資は一定のペースで拡大
し、景気を下支えする見通し。政府は新規着工
総投資計画額が緩やかな拡大傾向となるようコ
ントロール。この結果、足許ではインフラ投資
と国有企業の固定資産投資のスローダウンに歯
止めがかかる兆し。

◆中央経済工作会議は金融リスクの解消を表明
12月18日に閉幕した中央経済工作会議は、

2018年に「積極的な財政政策」と「穏健中立的
な金融政策」を採ると決定。今後３年間は、重
大なリスクを解消することに力を入れなければ
ならないと主張。とりわけ、金融リスクのコン
トロールが重点であると表明。

政府の考える「金融リスク」とは、システ
ミックリスク（金融危機発生リスク）のこと。
政府は、金融監督の強化によってシャドーバン
キングの抑制を図ると同時に、行政指導の強化
によって国有企業などの債務リストラを進める
方針。
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（注）足許の企業向け貸出平均金利で試算。
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株式市場は金融引き締め策を警戒 中国
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◆物価：インフレ率は横ばい圏内
11月のＣＰＩは前年同月比＋1.7％と、横ばい

圏内で推移。医療関連の価格や家賃が押し上げ
要因となる一方、生鮮野菜や豚肉価格の下落が
押し下げ要因に。11月のＰＰＩは同＋5.8％と、
一進一退で推移。

◆不動産価格：上昇が持続
11月の主要70都市の新築住宅価格は前月比＋

0.3％と、上昇が持続。70都市のうち、価格が上
昇したのは50都市。もっとも、先行きの住宅市
場は、住宅販売の減少を受けて価格が下落に転
じる都市が増える見通し。

◆人民元レート：横ばい
人民元の対米ドルレートは横ばい圏内で推

移。2017年夏場まで、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たために、
元高ドル安が進展したものの、足許では、政府
による元売りドル買い介入への警戒感が強ま
り、元高ドル安の動きは一服。

◆上海総合株価指数：頭打ちに
緩やかな上昇トレンドをたどってきた上海総

合指数は、2017年11月下旬から下落。
この背景には、政府による金融市場の引き締

め策が指摘可能。11月17日、政府は金融機関の
資産管理業務に対する新しいガイドライン（草
案）を発表。銀行理財商品などへの金融機関に
よる「暗黙の保証」を是正し、投資家責任を求
める方針。2019年７月から、ガイドラインに
沿って金融監督を強化すると発表。12月14日に
は公開市場操作におけるリバースレポ金利、お
よび金融機関向けの中期貸出ファシリティ（Ｍ
ＬＦ）を引き上げ。市場はこれらの金融引き締
め策に警戒を強めている状況。
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＜上海総合株価指数の推移＞ＣＦＥＴＳ人民元為替レート指数上海総合株価指数

（資料）上海証券取引所
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