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中国

(株)日本総合研究所 中国経済展望 2024年3月

◆春節需要で減速和らぐ

中国景気は足元で持ち直しの動き。2024年1月

の製造業ＰＭＩは49.2と、4カ月連続で好不況の

目安となる50割れとなったものの、前月から小幅改

善。非製造業ＰＭＩも50.7と改善。

需要項目別にみると、個人消費が春節需要で持

ち直し。春節連休中（2月10～17日）の国内旅

行者数や旅行支出はコロナ禍前の2019年を上回

る水準。もっとも、一人当たりの支出は伸び悩むなど、

消費意欲の弱さは残存。

一方、住宅販売は引き続き不振。不動産開発投

資の減少は、2024年入り後も継続している模様。

◆春節連休後は再び景気停滞へ

先行きを展望すると、春節需要のはく落や長引く

不動産不況により、景気は再び停滞する見込み。

景気回復に向け、中国人民銀行は1月の預金準

備率引き下げに続き、2月に5年超の最優遇貸出

金利（住宅ローンの基準となる政策金利）を8カ

月ぶりに0.25％ポイント引き下げるなど、金融緩和

策を強化。しかし、短期金利は据え置かれるなど本

格的な緩和とはいえず、景気の浮揚には力不足。

3月の全人代で示されるであろう財政出動策や不

動産市場対策などの規模や内容が今後の焦点。こ

れらが不十分な場合、景気は一段と減速する公算。

景気は春節後再び停滞へ
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◆自動車や家電の輸出が持ち直し

輸出額は減少に歯止めがかかり、持ち直しの兆し。

品目別にみると、ＥＶを中心とした自動車や家電な

どが全体を押し上げ。国・地域別では、ＡＳＥＡＮ

やロシア向けなどが増加。

もっとも、2024年1月の製造業ＰＭＩの新規輸

出受注指数は前月比小幅改善ながら47.2と、10

カ月連続で節目の50割れ。輸出は緩やかな回復に

とどまる見込み。

◆輸入は持ち直し

2023年12月の輸入額は、資源国からの輸入急

増にけん引されるかたちで増加。ただし、内需が力強

さに欠けるうえ、輸出の回復力も弱いと見込まれるこ

とから、輸入回復の勢いは今後鈍化する見込み。

◆対中直接投資は大幅減

2023年の対中直接投資（ドル建て）は、前年

比▲16.0％の大幅減少。政府は、①製造業にお

ける外資参入規制の撤廃、②サービス分野の対外

開放の拡大、③政府調達などにおける公平な処遇、

といった外資誘致策を実施。2024年2月には、外

資誘致措置の進捗状況説明会を開催し、取り組

み姿勢をアピール。もっとも、多くの海外企業は誘致

策の有効性を見極める慎重姿勢を堅持。さらに、西

側各国では中国依存度の引き下げを目的にサプラ

イチェーン再編を進めているため、対中直接投資は

減少が続く公算大。

輸出入ともに持ち直しは持続性を欠く見込み
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◆小売売上は弱含み

2023年12月の小売売上高（季調値）は前月

比で増加したものの、年初来の緩やかな減少トレン

ドを脱せず。2024年に入り、個人消費は春節需要

で一時的な持ち直し。国内旅行は、旅行者数、支

出ともコロナ禍前を上回る水準。映画館来場者数

も急増。ただし、一人当たりの消費支出は伸び悩む

など、消費意欲の停滞は解消されず。

春節後、個人消費は再び低迷すると予想。春節

需要のはく落や長引く不動産不況による逆資産効

果などが押し下げ要因。節約志向の高まりで消費マ

インドの回復が遅れ、消費者信頼感指数は、今後

も低位で推移する見込み。

◆乗用車販売は値下げ効果で増加

乗用車販売台数は、2023年８月以降、前年比

プラスで推移。2024年1月は増勢加速。新エネル

ギー車を中心とした各社の値下げ攻勢が追い風と

なっており、乗用車販売は当面増加が続く見込み。

◆住宅販売の不振続く

住宅着工床面積は減少傾向。2023年８月末

以降、住宅ローン金利や頭金比率の引き下げといっ

た需要喚起策が打ち出されたものの、住宅販売の

回復には至らず。追加策として、政府は住宅ローン

の基準となる政策金利を2024年2月に引き下げた

ものの、不動産市場の回復にはさらなる対策が必要

に。

力強さに欠ける個人消費
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◆インフラ投資などが持ち直し

2023年12月の固定資産投資は前年同月比＋

4.0％と、11月（同＋2.9％）からやや加速。主

因は、インフラ投資の持ち直し。一方、不動産業者

の開発意欲は冷え込み、不動産開発投資は引き

続き大幅な前年割れ。

今後、公共投資の加速や金融緩和の効果が固

定資産投資を押し上げ。ただし、以下の２点が重

石となるため、急回復は見込み薄。

第１に、企業の設備投資意欲の低迷。近年の政

府による事業規制強化や国有企業重視の産業政

策が、民間企業の投資意欲を削ぐ方向に作用。政

府は、民間企業の発展奨励策を打ち出したものの、

2023年の民間投資は前年比▲0.4％。2011年

以降、通年でのマイナスは初めて。

第２に、建設投資の低迷。住宅の過剰在庫や需

要の落ち込みを背景に、不動産開発投資の低迷は

長引く見通し。また、地方政府ではインフラ整備の主

要財源である土地販売収入の減少が続き、財源

不足が一部で深刻化する公算大。

◆不動産価格の下落継続

不動産市場は引き続き悪化。12月の主要70都

市の新築住宅平均価格は下落に歯止めがかからず。

前月比下落都市数も62に増加。購入者の値下が

り予想が根強く、住宅価格の下落は続く見込み。こ

れがさらなる住宅需要の減少をもたらす恐れ。

固定資産投資は持ち直すも、急回復は見込み薄
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◆消費者物価は4カ月連続のマイナス

2024年1月のＰＰＩ（工業生産者出荷価

格）は前年同月比▲2.5％と16カ月連続でマイナ

ス。内訳をみると、生産財価格が同▲3.0％と引き

続き大幅下落。消費財価格は同▲1.1％と、

2023年12月並みの下落幅。背景として、原油や

資源などの国際的な価格下落が指摘可能。

2024年1月のＣＰＩは前年同月比▲0.8％と、

4カ月連続のマイナス。下落幅は2009年10月以

降で最大。内訳をみると、財価格が同▲1.7％と下

落幅が拡大。サービス価格は、教育や医療で小幅

に上昇したものの、全体では同＋0.5％と増勢鈍化。

食品・エネルギーを除いたコアも同＋0.4％と、低い

伸び。

全人代でデフレ回避に向けた抜本策が示されない

場合、ＣＰＩの下落基調が継続する可能性。

◆為替レートは横ばい圏

人民元の対米ドルレートは、横ばい圏で推移。米

国の利下げの可能性が高まっていることを受けて元

高圧力が強まっているものの、市場の景気先行き懸

念が強まれば元安が進む恐れも。

◆株価の下落に歯止め

株価は、政府系ファンドによる買い支えなど、政府

の株価対策を受けて、足元で底打ちの兆し。現行

水準で割安感はあるものの、景気の低迷などを背景

に、上値は重い展開を予想。

物価下落が継続
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▶
総統選後の台湾経済展望 ― 頼氏勝利により現行路線継続だが、
経済リスクは高まる ―

野木森稔
佐野淳也

2024年
1月19日

▶ 中央経済工作会議が示唆する今後の中国経済運営の課題
枩村秀樹
佐野淳也

2023年
12月25日

▶ 重要鉱物供給網再編のトリレンマ ―脱中国依存と脱炭素の追求が高める経済リスク― 野木森稔 11月30日

▶
中国の不動産危機と地方政府債務危機─政策リスクにより低下する標準シナリオの実
現可能性─

三浦有史
2024年
２月7日

▶
アジア新興国のトランジション・ファイナンス ―国際機関等による体制整備、インドネシア・
中国・インドの動向―

清水聡
2023年
11月9日

▶ ASEANのデジタル化を牽引する中国企業 岩崎薫里 11月9日
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