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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2023年8月

個人消費の停滞で景気は急減速 中国
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◆リバウンド消費が息切れ
中国経済は、ゼロコロナ政策解除後の景

気回復に急ブレーキ。４～６月期の実質Ｇ
ＤＰ成長率は前期比年率＋3.2％と、１～３
月期の同＋9.1％から大幅低下。企業の景況
感も悪化。製造業ＰＭＩは６月に49.0と、
新規受注の不振を背景に、３カ月連続で好
不況の目安となる50割れ。非製造業ＰＭＩ
は53.2と、50を上回ったものの、本年に入
り最も低い水準。
景気が急減速した背景として、個人消費

の停滞と、不動産市場の悪化が指摘可能。
４～６月期の業種別ＧＤＰ成長率をみると、
宿泊・飲食業は前年同期比＋17.5％と高い
伸びが続く一方、卸小売業が同＋7.6％にと
どまるなど、財消費の回復の勢いが鈍化。
小売売上高の伸びが鈍化しているほか、旅
行消費も頭打ちとなっており、財・サービ
スともリバウンド消費は息切れ。
不動産業は４～６月期の業種別ＧＤＰが

前年同期比▲1.2％とマイナス転化。家計の
住宅購入意欲が低下していることが背景。

◆景気刺激策の規模が焦点に
景気の急減速を受け、政府は①金融緩和、

②インフラ整備向け地方特別債の発行枠の
拡大、③税金や補助金による消費喚起、と
いった対策を実施すると予想。ただし、政
府は中央・地方政府債務残高の膨張回避を
重視し、大規模な財政拡張には消極的。
上記対策の発動で2023年の経済成長率目

標（＋5.0％前後）は達成する見込み。もっ
とも、債務膨張回避を過度に優先する場合、
目標未達となる可能性も。
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（注）預金準備率は大手銀行の数値。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2023年8月

輸出の落ち込みが景気を下押し 中国
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（注1）<>は2022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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◆輸出の低迷が続く見込み
輸出額は、ゼロコロナ政策下で積み上

がった受注残の消化が一巡し、2023年４月
以降は大幅減少。
品目別にみると、輸出の１割を占めるＩ

Ｔ関連製品（携帯電話・パソコン）が、巣
ごもり需要の終息により低迷。ＩＴ関連以
外も、繊維・玩具類の減少継続に加え、自
動車（部品含む）が足元で減少に転化。
世界的な財需要の伸び悩みを勘案すると、

輸出の低迷が長期化し、景気を下押しする
見込み。製造業ＰＭＩの新規輸出受注指数
は６月に46.4と、３カ月連続で節目の50割
れ。

◆輸入も低迷が続く見込み
輸入額は、緩やかな減少が継続。最大の

輸入相手先であるＡＳＥＡＮからの輸入は
持ち直したものの、先進国をはじめ、多く
の国からの輸入は低迷。
今後、国内消費の低迷や輸出品の生産伸

び悩みにより、輸入の低迷も長期化する見
込み。

◆対中直接投資は一段と減少
１～６月の対中直接投資は、昨年同期に

大型投資案件が集中した影響で、前年同期
比▲9.6％（ドル建て換算）と減少幅が拡大。
政府は日本、欧米、韓国の在中企業団体向
けに輸出規制等に関する説明会を開催する
など、投資誘致活動を強化。もっとも、海
外企業によるサプライチェーン見直しの動
きは加速しており、今後も減少傾向が続く
公算大。
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（注）<>は2022年のシェア。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2023年8月

個人消費の回復ペースが大幅鈍化 中国
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◆反発は予想より早く終息
６月の小売売上高は前年同月比＋3.1％と、

５月（同＋12.7％）から伸び率が大幅低下。
外食は同＋16.1％と高い伸びが続いたもの
の、宝飾品や衣料品の伸びが鈍化。自動車
関連は前年割れ。
端午節連休（６月22～24日）の国内旅行

収入が新型コロナ前の95％の水準にとどま
るなど、年初の景気回復をけん引してきた
旅行消費の回復が頭打ち。映画興行収入も
新型コロナ前の水準を下回る日が増加する
るなど、娯楽消費も低迷。
財・サービス消費のリバウンドは早々に

終息し、消費者センチメントは、新型コロ
ナ前をなお下回る水準。政府による消費喚
起策への期待が高まっているものの、家計
の消費意欲の低迷が政策効果を削ぐ可能性。

◆乗用車販売は一進一退
６月の乗用車販売台数は前年割れしたも

のの、７月に入り、週次の乗用車販売は前
年並みで推移。大手メーカーは、販売促進
目的で実施した値下げのうち、排ガス規制
未達車両（同月１日より販売禁止）以外の
値引きを総じて継続。その結果、乗用車販
売の大幅な落ち込みは回避。

◆住宅販売の低迷続く
主要30都市の住宅販売は、年初に一時的

に増加した後、減少傾向で推移。
「共同富裕」を重視する政府は、投機的

な取引を抑えるため、大規模な不動産需要
喚起策の発動に慎重姿勢。値下がり期待に
よる買い控えも広がっており、不動産市場
の低迷は長引く公算大。

0

100

200

300

400

500

600

700

映画興行収入映画興行収入

2022/1  3    5    7    9   11  23/1  3   5   7

(2019年＝100)

（年/月/日）

（資料）Wind Databaseを基に日本総研作成

（注）後方7日間移動平均。

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

主要30都市の分譲住宅取引床面積

（資料）Wind Databaseを基に日本総研作成

（注）後方14日間移動平均。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2023年8月

固定資産投資は伸び悩み 中国
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◆不動産開発投資の減少幅は拡大傾向
６月の固定資産投資は前年同月比＋3.3％

と、伸び悩み。その背景として、①住宅を
中心に不動産開発投資の減少幅が拡大（１
～３月平均：同▲5.8％→６月：同
▲10.2％）、②インフラ投資の減速（１～
３月平均：同＋8.9％→６月：同＋6.4％）、
が指摘可能。
先行きを展望すると、以下の２点が重石

となり、中央政府によるテコ入れ策がない
限り、投資の年内持ち直しは見込薄。
第１に、企業の設備投資意欲の低迷。製

造業を中心に、多くの企業は設備投資の拡
大に慎重な姿勢。近年の政府による規制強
化や国有企業重視の姿勢が民間企業の設備
投資意欲を削いでいる模様。対米関係の悪
化や輸出の低迷などで先行き不透明感が高
まっていることも、企業などの投資手控え
につながっている可能性。
第２に、建設投資の低迷。過剰在庫や人

口減少を背景に、不動産開発投資の低迷は
長引く見通し。また、インフラ整備の主要
財源である土地販売収入の大幅減で、地方
政府の投資余力が低下。財源不足が公共事
業の増加を阻む要因に。

◆電力需給ひっ迫の可能性高まる
６月の発電量は前年同月比＋2.8％と、５

月（同＋5.6％）より伸びが鈍化。水力発電
の減少幅拡大や風力発電の前年割れが全体
の伸び率を押し下げ。一方、需要面では、
中国各地で記録的な高温が続いており、電
力需給ひっ迫の可能性が高まりつつある状
況。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2023年8月

強まるデフレマインド 中国
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◆消費者物価上昇率はゼロ％に低下
６月のＰＰＩ（工業生産者出荷価格）は

前年同月比▲5.4％と、９カ月連続のマイナ
スとなり、2015年12月（同▲5.9％）以来の
下落率に。内訳をみると、資源価格の下落
や生産の伸び悩みを受け、生産財価格が同
▲6.8％、消費財価格は同▲0.5％と、いず
れも前月に比べて下落幅が拡大。
６月のＣＰＩ上昇率は前年同月比ゼロ％

と、2021年２月（同▲0.2％）以来の水準に
低下。内訳をみると、回復の頭打ちを受け、
旅行関連は同＋6.4％と、５月（同＋
8.0％）より上昇率が鈍化。原油価格の下落
を反映してガソリンなど交通用燃料価格は
同▲17.6％と下落幅が拡大。食品・エネル
ギーを除いた米国型コアは同＋0.4％と、５
月（同＋0.6％）から低下。
リバウンド需要の収束や生産者物価の大

幅下落から、ＣＰＩ上昇率は７月以降前年
同月比マイナスとなる見通し。

◆不動産価格は横ばい
６月の主要70都市の新築住宅平均価格は

前月比横ばい（ゼロ％）。下落都市数は38
と６カ月ぶりに過半数を上回り、年初来の
価格上昇は沈静化。若年層などの住宅取得
を促進するため、より手頃な価格の住宅建
設が進められる傾向にあり、不動産価格は
当分軟調に推移する見込み。

◆株価は軟調
株価は６月中旬以降軟調に推移。政府に

よる景気刺激策期待が株価を押し上げる場
面はみられたものの、具体策を打ち出す動
きはみられず、上昇は一時的。
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（資料）国家統計局「居民消費价格」を基に日本総研作成
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