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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2018年８月

景気は減速、米中摩擦の影響が一部顕在化
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◆現状：景気は減速
中国景気は、製造業のけん引力低下を受けて

減速傾向。４～６月期の実質ＧＤＰ成長率が前
年同期比＋6.7％と、前期から0.1％ポイント低
下。

米トランプ政権がハイテク製造業をターゲッ
トとした対中制裁を講じるなか、製造業に生産
抑制の動き。業種別にみると、電気機械やはん
用機械の増勢が鈍化。品目別にみると、産業用
ロボットの増勢鈍化が顕著。

国内生産の鈍化を受けて、資本財輸入も弱含
み。６月の機械類の輸入額は、前月から大幅減
少。

◆展望：大幅な成長鈍化は回避
今後を展望すると、製造業は米中摩擦のマイ

ナス影響を懸念して、引き続き生産・投資を抑
制して様子見姿勢を続ける見通し。

もっとも、良好な企業収益や政策面の支援を
受けて、大幅な成長鈍化は回避されると予想。

まず、産業・経済構造の高度化を目指す中国
政府にとって、ハイテク製造業の振興は極めて
重要。米国が圧力を強めたとしても、中国政府
が振興策を撤回する可能性は小さく、むしろ強
化する公算大。さらに、安定成長を維持するた
めに、政府は金融・財政の両面から景気てこ入
れを図る見通し。

また、所得環境の改善が続いているため、消
費拡大が引き続き景気を下支えする公算大。こ
こ数年、賃金が着実に上昇しており、雇用者に
対する付加価値分配率も高まる方向。その結
果、最終消費は堅調に拡大する見通し。

以上より、景気は減速するものの、減速ペー
スは緩やかにとどまる見込み。今回、2018年の
成長率予測を＋6.7％、2019年＋6.6％とそれぞ
れ0.1％ポイント引き下げたものの、政府目標の
6.5％は上回るとの見方は不変。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2018年８月

輸出の先行きに懸念も、大幅な景気下押しにはならない公算 中国
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（注１）< >は2017年のシェア。
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◆輸出：増勢がやや鈍化
輸出額は、月ごとの振れが大きくなっている

ものの、均してみると今年に入ってから増勢が
やや鈍化。

先行きも、輸出の持ち直しが期待しにくい状
況。財新・製造業ＰＭＩの輸出向け新規受注指
数が３カ月連続で良し悪しの目安となる「50」
を割り込み、国家統計局の指数も４カ月ぶりの
「50」割れ。

◆輸入：一部に弱い動き
輸入額は、総じてみれば拡大傾向が続いてい

るものの、国内生産の鈍化を受けて資本財輸入
などで弱含み。

◆通商面からの景気下振れ圧力
米トランプ政権は大規模な対中制裁を発表。

とりわけ、製造業のハイテク分野への影響が最
も懸念。米国の対中制裁は「中国製造2025」の
実現阻止が目的の一つ。ここ数年、中国政府は
ハイテク分野を政策面で強く支援しており、中
国がこの分野で米国に追いつき追い抜くこと
は、米国企業や政府にとって大きな脅威。

もっとも、対中制裁が今後大幅にエスカレー
トしない限り、中国景気への悪影響は限定的に
とどまる見込み。これまで、米国は鉄鋼・アル
ミニウムに加え、500億ドル相当の対中制裁関税
のうち340億ドル分を発動。残りの160億ドルが
発動され、かつ９月に2,000億ドル相当の対中制
裁関税が発動されたとしても、対象製品は合計
2,527億ドル（輸出総額の約１割）。仮に高率関
税によって該当品目の輸出が５割減少したと大
きめに見積もっても、輸出総額の減少分は５％
（ＧＤＰの0.9％）。これは、輸出総額が20％減
少したリーマン・ショックの４分の１程度のイ
ンパクト。中国政府が金融・財政政策を機動的
に打ち出せば、落ち込み分は相殺可能と判断。
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米国の対中制裁関税の規模

事項
対象品目の

輸出額

中国の米国

向け輸出額

対比

中国の輸出

総額対比
状況

3月8日、鉄鋼に

25％、アルミニウム

に10％の関税（イ)

27.4億ドル 0.60% 0.10% 既に発動

6月15日、中国製品

約1,300品目に25％

の関税(ロ)

500億

ドル
11.54% 2.19%

340億ドル

分発動、残

り計画済

7月10日、中国製品

約6,000品目に10％

の関税(ハ)

2,000億

ドル
46.17% 8.77% 計画済

中国が報復措置を

打ち出せば、さらに

対中関税を増額(ニ)

2,000億

ドル
46.17% 8.77% 検討中

（イ)+(ロ)+(ハ）+（ニ）
4,527億

ドル
104.49% 19.84%

（資料）各種報道、中国海関総署を基に日本総研作成

（注）2017年の中国の米国向け輸出額は4,331億ドル。
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耐久消費財は弱いものの、総じてみれば消費は堅調 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。

◆小売売上高：増勢が鈍化
６月の実質小売売上高は前年同月比7.1％増、

名目小売売上高は同9.0％増と、増勢は鈍化傾
向。とりわけ、耐久消費財に弱さ。

最も弱さが目立っているのは自動車。小型車
減税措置が2017年末に完全終了したため、自動
車販売の落ち込みが持続。輸入車の関税率引き
下げ（７月）前の買い控えも相まって、６月の
自動車類の名目売上高が同▲7.0％と２カ月連続
の前年割れに。

加えて、スマートフォンの普及一巡を背景
に、通信機械の販売も低調。

◆消費：堅調
他方、良好な雇用・所得環境を背景に、イン

ターネット販売、宅配便売上高、映画興行収入
が好調なため、消費全体の動きは堅調。

人手不足を背景に、今後も所得環境の改善は
持続する見通し。可処分所得の伸びがＧＤＰの
伸びを上回っていることから、企業は雇用者へ
の付加価値分配を強化している模様。

実際、１～６月期の一人当たり名目可処分所
得は前年同期比8.7％増と、高めの伸びを維持。
雇用環境に対する家計の見通しも楽観的であ
り、消費を活発化させる原動力に。

◆住宅販売：持ち直し
６月の分譲住宅販売床面積は、直近ボトムと

なった2017年10月から20.4％増加。
この背景には、良好な雇用・所得環境に加

え、不動産セクターに対する政府支援策が指摘
可能。政府は不動産開発企業の資金繰りを緩和
するため、また不動産価格の高騰を和らげるた
めに、政府保有の土地使用権の供給を拡大。さ
らに、不動産開発企業向け融資の拡大を容認。
これらの結果、住宅販売が急速に活発化。
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民間投資の拡大に変調の兆し 中国
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（注）資金繰り状況DIは「資金繰り良好」-「厳しい」+50、調査対象
は全国約5,000の工業企業、日本総研が季節調整。

「厳しい」

「良好」

◆企業の資金繰り：良好
資金繰り状況ＤＩは、2016年以降改善に転

じ、足許でも高い水準を維持。この背景とし
て、景気回復と緩和的な金融政策が指摘可能。
収益環境の改善が、企業の設備投資や雇用者へ
の付加価値分配の原資に。

◆固定資産投資：増勢が鈍化
１～６月の固定資産投資は前年同期比6.0％増

と、増勢が鈍化。内訳をみると、インフラ投資
は同7.3％増と、増勢が大幅に鈍化。政府が地方
でのＰＰＰ（官民パートナーシップ）乱用等に
よるインフラ投資を抑制したことが背景。

一方、民間固定資産投資が同8.4％増と、小幅
に加速。この背景には、設備稼働率の高止まり
に加え、「中国製造2025」など政策面の支援も
大きく寄与。

不動産開発投資も同9.7％増と、高い伸びを維
持。旺盛な住宅需要を受けて、住宅在庫も減
少。

今後を展望すると、これまで堅調を維持して
きた民間投資のけん引力が低下するため、固定
資産投資の増勢はさらに鈍化する見通し。

とりわけ、米トランプ政権がハイテク製造業
を中心とした対中制裁を講じるなか、そのマイ
ナス影響を懸念して、製造業が設備投資を抑制
すると予想。実際、資本財輸入が弱含んでいる
ほか、わが国の中国からの工作機械受注も本年
入り後は急減。製造業の投資ブームはいったん
終息へ。

もっとも、固定資産投資が急失速するリスク
は小。政府は、米中貿易摩擦の影響を注視しな
がら、景気失速を回避するようインフラ投資を
拡大させる見通し。実際、７月23日に中央政府
は地方政府に余剰資金の活用を求めたほか、金
融機関に地方融資平台の合理的な資金需要に応
えるよう要求。
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（注）<>はＧＤＰに占めるシェア、重複計上あり。
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資本流出により元安傾向に 中国
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（資料）国家統計局「居民消費价格」「工業生産者出荷价格」

◆物価：インフレ率は横ばい圏内
６月のＣＰＩは前年同月比＋1.9％と、前月か

ら小幅に上昇。豚肉価格は一段と下落したもの
の、医療サービス価格や家賃が高めの伸びを維
持。

ＰＰＩは同＋4.7％と強含み。生産財価格の上
昇が全体を押し上げ。

◆不動産価格：上昇が持続
６月の主要70都市の新築住宅価格は前月比＋

1.0％と、上昇が持続。70都市のうち、価格が上
昇したのは63都市。良好な雇用・所得環境と緩
和的な金融政策が背景として指摘可能。

他方、地域別にみると大きな違い。北京、上
海、深センなどの沿海部大都市では、政府によ
る厳しい購入規制によって、住宅価格は頭打ち
に。他方、地方の中小都市では、不動産セク
ターに対する政府支援策によって、住宅投資意
欲が盛り上がり、価格が持続的に上昇。

◆人民元レート：元安傾向
名目実効為替レートであるＣＦＥＴＳ指数は

大幅下落。人民元は米ドルのみならず、多くの
通貨に対して減価。この背景には、中国経済の
先行きに対する懸念が強まり、大規模な資本流
出が発生したことが指摘可能。

もっとも、中国政府が米中摩擦によるマイナ
ス影響緩和に向けて、景気てこ入れに乗り出せ
ば、元安に歯止めがかかる見通し。

◆株価：低迷
７月の株価は、それまでの急落には歯止めが

かかったものの、依然として3,000ポイントを割
る低水準で推移。６日に米国が340億ドル分の対
中制裁関税を発動、通貨安誘導批判を行った
が、いずれもほぼ織り込み済みで、株価への影
響は限定的。今後、米国との貿易摩擦がエスカ
レートしない限り、株価が持続的に下落する可
能性は小。
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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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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。
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＜上海総合株価指数の推移＞上海総合株価指数

（資料）上海証券取引所
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