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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2021年７月

景気は堅調に拡大 中国
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◆景気回復が持続
中国では、景気回復が持続。個人消費は

財消費が堅調。一部地域を除き人出は高水
準を保っており、外食などサービス消費も
回復。固定資産投資は、民間企業の設備投
資を中心に大幅拡大。輸出も振れを伴いな
がら拡大傾向。

◆景気の堅調な拡大継続へ
今後を展望すると、個人消費は雇用・所

得環境の改善、リベンジ消費の本格化など
を背景に、一段と拡大する公算大。失業率
は、生産活動の回復や政策支援を受けてコ
ロナ前の水準へ低下。中国人民銀行のアン
ケート調査で、「貯蓄」を増やしたとの回
答比率は、依然としてコロナ前を上回る状
況。今後、積み上がった貯蓄が消費に回る
可能性大。
輸出も、世界景気の回復を受けて増加基

調が持続する見込み。民間企業の設備投資
も、設備稼働率の回復を受けて拡大を続け
る見通し。
一方、国有企業の固定資産投資やインフ

ラ投資の増勢は鈍化する見通し。政府は、
景気の底堅さを踏まえ、コロナ前と同程度
の投資抑制スタンスに復帰。この結果、マ
ネーサプライの増勢は鈍化。国有企業や地
方政府の資金調達額の増加ペースもスロー
ダウン。
総じてみれば、景気は堅調な民需と外需

にけん引され、拡大傾向をたどる見通し。
2021年の実質成長率は＋9.0％と、前年の反
動で高めとなる見通し。22年は、消費と投
資のバランスを考慮した政策誘導により、
実質成長率は潜在成長率並みの＋5.1％に落
ち着く見込み。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2021年７月

輸出は拡大基調が持続 中国
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（注１）< >は2020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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（注１）<>は2020年のシェア。

（注２）BRISはブラジル、ロシア、インド、南アフリカ。

◆輸出は拡大
輸出は、振れを伴いながらも拡大基調。

地域別にみると、アジア・新興国向けが高
水準。米国向けもトランプ政権による関税
引き上げ前を上回る水準。ＥＵ向けも過去
最高水準へと増加。品目別にみると、コン
ピュータ（含む部品）や携帯電話、繊維・
玩具類が高水準。
今後、輸出は拡大を続ける見通し。世界

の財需要は、ワクチン普及や経済対策を受
けて回復する公算大。昨年後半以降、人民
元高に振れているが、中国の輸出品の多く
は直ちに他国で代替生産できるものではな
いため、輸出の下押し圧力は限定的と判断。

◆輸入も拡大
内外需要の拡大や国際商品価格の上昇に

伴い、輸入も拡大。先行き、国際商品価格
の上昇が一服することで、資源国からの輸
入拡大ペースはやや鈍化するものの、民需
と外需の拡大が続くことで、輸入は拡大傾
向をたどる見通し。

◆対中直接投資は大幅増加
１～５月の対中直接投資は、前年同期比

＋39.8％と大幅増加。米中対立の中でも、
外資企業は、伸びしろの大きい中国事業を
拡大するための投資を拡大。
内訳をみると、サービス業は同＋46.2％

と大幅増加したほか、製造業・その他も同
＋19.6％と昨年の減少から増加へ転換。先
行き、人件費の上昇やコロナ禍によるサプ
ライチェーンの見直しが足かせとなる可能
性があるものの、中国の景気回復や中国政
府によるハイテク分野の優遇策などが対中
直接投資を促進する見通し。
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個人消費は堅調に拡大 中国
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（注）一人当たり、名目ベース。
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◆個人消費は回復
小売売上高は、コロナ前の増加トレンド

に復帰。主因は、新型コロナの感染者数が
低水準となり、政府が活動制限を緩和した
こと。ほとんどの地域では人出がコロナ前
とほぼ変わらない水準へ回復。例外として、
広州市では５月から感染者数の増加を受け
て厳しい移動制限を再導入。もっとも、同
市の人口は全国の１％程度にとどまるため、
移動制限が経済全体に及ぼす影響は小。

◆今後も堅調に拡大
個人消費は、以下の３点を背景に、堅調

に拡大する見込み。第１は、雇用・所得環
境の改善。失業率が低下しているほか、雇
用見通しＤＩが良し悪しの目安となる
「50」を上回るなど、先行きの展望も良好。
可処分所得の増勢も、コロナ前のペースへ
復帰。
第２は、リベンジ消費の本格化。中国人

民銀行のアンケート調査は、家計が貯蓄を
増やしていることを示唆。今後、積み上
がった貯蓄が消費に回る見通し。コロナの
感染者が増加しても早期の封じ込めが可能
な体制が整っているうえ、ワクチン接種回
数が現在の累計10億回（6月24日時点）から
一段と高まるにつれ、感染リスクが低下し、
リベンジ消費が本格化すると予想。
第３は、政府による消費刺激策。中国政

府は、2025年までにＥＶとプラグインハイ
ブリッド車を合わせた新エネルギー車の販
売台数を新車販売全体の20％へ引き上げる
方針。2020年の新エネルギー車の販売台数
は全体の５％にとどまったことを踏まえる
と、今後、一段の普及支援策が打ち出され
る見込み。

地下鉄乗客数（HPフィルター）

（資料）Wind Database「地鉄運客量」を基に日本総研作成
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民間投資は堅調、インフラ投資等は鈍化へ 中国
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◆固定資産投資は拡大
１～５月の固定資産投資は、前年同期比

＋15.4％と大幅増加。コロナ前の2019年の
同時期と比べても＋8.5％増加。設備稼働率
がコロナ前を上回る水準まで回復している
ため、民間企業の設備投資意欲は強く、資
本財の輸入額や日本からの工作機械の受注
額は大幅増加が継続。

◆先行き増勢はやや鈍化へ
今後を展望すると、固定資産投資は、政

府の抑制策を受けてスローダウンする見通
し。感染の封じ込めに成功し、景気に著し
い回復が見られた昨年後半から、徐々に投
資抑制的な政策運営に復帰。
この結果、国有企業の固定資産投資は、

民間企業を下回る伸びへコントロールされ
つつある状況。国有企業の社債発行を通じ
た資金調達は、昨年前半に急増したものの、
年後半には政府が国有企業の社債デフォル
トを容認したことを受けて鈍化。
インフラ投資も、国有企業の固定資産投

資と似た動き。政府は昨年、地方における
インフラ投資の財源確保に向けて、地方債
の発行拡大を容認したものの、最近は地方
債の発行が落ち着きつつある状況。
不動産開発投資も、スローダウンする見

通し。すでに、不動産開発企業による土地
取得は、政府による過熱抑制策を受けてコ
ロナ前の水準へ減少。
他方、民間固定資産投資は、設備稼働率

の改善を受けて回復を続ける見通し。その
結果、固定資産投資は全体でみると、小幅
なスローダウンにとどまる見込み。
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国内物価は大幅上昇を回避 中国
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◆消費者物価は小幅上昇
５月のＣＰＩ上昇率は前年同月比＋1.3％

と小幅上昇。豚肉価格の下落は続いたもの
の、非食料品価格が上昇。ガソリン価格が
大幅に上昇したほか、工業製品も小幅に値
上がり。
５月のＰＰＩ上昇率は同＋9.0％とプラス

幅が拡大。国際商品価格の上昇を受けて、
国内生産財の価格が大幅上昇。もっとも、
政府が、地方政府や国有企業に物価を安定
させるよう要請しているため、消費財への
価格転嫁は限定的。
今後を展望すると、国際商品価格の上昇

が一服すること、政府による価格統制が効
くこと、豚肉価格の下落が続くことなどを
受けて、国内物価は大幅上昇を回避する見
通し。

◆不動産価格は上昇
５月の主要都市の新築住宅平均価格は前

月比＋0.5％上昇。住宅価格はコロナ前の上
昇ペースに復帰。先行き、住宅価格は住宅
需要の拡大や政府による不動産供給抑制策
などを背景に上昇傾向を維持する公算大。

◆株価は緩やかな上昇傾向
上海総合株価指数は振れを伴いながらも

上昇傾向。今後も、政策金利が低水準に抑
制されるなか、株価は上値を試す展開が続
く見込み。

◆人民元の増価ペースは鈍化
人民元レートは、米金利の大幅上昇など

により増価ペースが鈍化。先行き、米金利
上昇のペースダウンを受けて、人民元レー
トは横ばい圏内で推移する見通し。
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人民元レート
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