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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2020年２月

新型肺炎が景気を押し下げ 中国

ＳＡＲＳ時の主要経済統計（前年比、％）

実質GDP

成長率
小売売上高 工業生産

2002年 1～3月 8.9 8.4 10.9

4～6 8.8 8.7 12.5

7～9 9.6 8.8 13.1

10～12 9.1 9.2 14.5

2003 1～3 11.1 9.3 17.1

4～6 9.1 6.8 15.2

7～9 10.0 9.7 16.6

10～12 10.0 10.3 17.7

2004 1～3 10.6 10.7 17.5

4～6 11.6 15.0 17.6

7～9 9.8 13.4 15.8

10～12 8.8 14.2 15.0

（資料）国家統計局を基に日本総研作成

（注）ＳＡＲＳは2003年3月から同年7月にかけて

　　　中国の景気押し下げ要因に。

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

2017 18 19 20 21

実質ＧＤＰ成長率（前年比）

（％）

（年/期）
（資料）国家統計局「国民経済計算」を基に日本総研作成

見通し

◆景気に底入れの兆し
中国では、2019年10～12月期の実質ＧＤＰ成

長率が前年同期比＋6.0％と前期から横ばい。米
中貿易摩擦で対米輸出が減少し、豚肉価格の高
騰が家計の実質所得・実質消費を押し下げた一
方、ハイテク製造業向けの減税や補助金、５Ｇ
免許の交付などによって、コンピュータ、通信
その他機器製造業や業務用機械製造業などの固
定資産投資が拡大。世界のＩＴ需要の回復もあ
いまって、工業生産にも持ち直しの動き。

もっとも、足許では新型肺炎の感染拡大によ
り、消費者が旅行や外出を控える動きがみられ
るほか、政府が春節休暇の延長を決定するなど
景気下振れ圧力が再び強まりつつある状況。

◆新型肺炎の下押し圧力
新型肺炎の影響により、１～３月期の成長率

は前年同期比＋5.0％まで低下する見込み。懸念
されるのは個人消費の減少。工場の操業停止は、
企業が様々な対応を講じるほか、挽回生産も可
能。一方、個人消費の減少はそのまま経済を下
押しすることに。ＳＡＲＳ時、2003年４～６月
期の成長率は１％程度下振れ。

新型肺炎の感染拡大がＳＡＲＳ時と同程度で
終焉すれば、年後半には景気底入れが鮮明化す
る見通し。まず、ハイテク製造業の固定資産投
資拡大の影響が関連産業の投資に波及する見込
み。はん用機械などの固定資産投資も先行き持
ち直す公算大。加えて、利下げや預金準備率の
引き下げ、当局による金融機関への融資拡大要
請も投資持ち直しの要因に。このほか、米中通
商協議が「第１段階の合意」に至り、米国が発
動済みの制裁関税の一部を引き下げるため、対
米輸出も底入れする見通し。以上より、2020年
の実質成長率は前年比＋5.8％へ引き下げ、2021
年は＋6.2％と予測。他方、新型肺炎の感染拡大
が長期化すれば、景気下振れが拡大する恐れも。

▲ 10

▲ 5

0

5

10

15

20

25

30

2017 18 19

コンピュータ、通信その他機器製造業

業務用機械製造業

はん用機械

業種別固定資産投資(年初来累計、前年比）

（年/月）
(資料)国家統計局「全国固定資産投資」

（％）

80

90

100

110

120

2017 18 19
（年/月）

米国以外 <83>

米国 <17>

輸出額（季調値、米ドルベース）

（資料）海関総署「貿易統計」を基に日本総研作成

（注）<>は2019年のシェア。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2020年２月

米中の「第１段階の合意」により輸出入は拡大へ 中国
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（資料）海関総署「貿易統計」を基に日本総研作成

（注１）< >は2019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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（資料）海関総署「貿易統計」を基に日本総研作成

（注１）<>は2019年のシェア。

（注２）BRISはブラジル、ロシア、インド、南アフリカ。

（2017年

=100）

◆輸出は持ち直しへ
輸出は伸び悩み。地域別にみると、米国向け

が減少。米トランプ政権が合計3,600億ドル規模
の中国製品の関税率を引き上げたため。ＥＵ向
けも弱い動き。他方、新興国向けは拡大。

今後を展望すると、半導体などのＩＴ需要の
回復や各国の景気対策効果の顕在化などを背景
に、新興国向けは一段と拡大する見通し。加え
て、米国が発動済みの制裁関税の一部を引き下
げるため、対米輸出も底入れする見込み。

これらの結果、輸出総額は緩やかな拡大傾向
に向かう見通し。実際、財新と国家統計局の製
造業新規受注ＰＭＩ（輸出向け）はいずれも改
善傾向。

◆輸入も持ち直しへ
米国からの輸入は低迷持続。中国政府が1,100

億ドル規模の米国製品の輸入関税を引き上げた
ため。他方、米国以外からの輸入は、中国景気
の底入れを反映して持ち直しの兆し。

今後、中国政府が米国からの輸入を拡大する
こと、景気の底入れが鮮明化することなどを背
景に、輸入は持ち直していく見通し。

◆対米貿易黒字は小幅縮小
米中通商協議が「第１段階の合意」に至った

ことで、中国政府はサービスを含めた対米輸入
を２年で2,000億ドル増やすと正式に発表。具体
的には、財の輸入を2017年対比で今年は＋639億
ドル、来年同＋982億ドル、サービスの輸入を今
年同＋128億ドル、来年同＋251億ドル増やす予
定。

もっとも、これらの数値目標の達成は極めて
困難。８割達成したと高めに見積もっても、中
国の対米貿易黒字は６年前の水準に戻るに過ぎ
ず、米中対立の火種はくすぶり続ける見通し。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2020年２月

個人消費は小幅鈍化 中国
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(資料）国家統計局「全国居民人均可支配収入」
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（資料）国家統計局「社会消費品零售総額」

（注）ＣＰＩ上昇率で実質化、１月と２月は１～２月の合計。

◆小売売上高の増勢は大幅鈍化
実質小売売上高の増勢は前年同月比＋３％台

へ大幅に鈍化。豚肉価格の高騰による家計の購
買力低下が主因ながら、本統計はサービス消費
の拡大を十分に反映できていないことも影響。

全消費の４割程度にのぼるサービス消費は、
高い伸びが持続。この結果、最終消費のＧＤＰ
寄与度は小幅低下にとどまる状況。個人消費の
実勢は、小売売上高統計が示すよりも堅調であ
ると判断可能。

◆雇用・所得環境は安定的
米中貿易摩擦などの影響で人員をリストラす

る動きが一部にあるものの、サービス業の拡大
や生産年齢人口の減少によって、かつてのよう
に政府が＋6.5％以上の実質成長率にこだわらな
くとも、雇用・所得環境の安定を確保可能に。
実際、2019年の実質ＧＤＰ成長率は前年比＋
6.1％と、2018年の同＋6.6％から低下したもの
の、名目可処分所得は横ばい圏内で推移。雇用
環境の現状ＤＩも高水準が持続。

◆自動車販売は二極化
自動車販売台数（新車）は低迷持続。2019年

は前年比▲8.2％の2,577万台。ブランド別にみ
ると、二極化の動き。インフラ投資・地方経済
の回復力が弱かったことなどを背景に、中国ブ
ランドが前年比▲159万台。米中貿易摩擦の激化
によって米国車も同▲57万台。

他方、中古車市場で品質が高く評価されてい
ることなどを背景に、日本車は同＋13万台。中
国では、消費者が中古車の査定に対して信頼感
を高めつつあり、中古車市場は堅調に拡大。こ
れは、新車市場全体の押し下げ要因であると同
時に、下取り価格が高い日本車の新車販売の押
し上げ要因に。ドイツ車も同＋12万台。
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（注）季調値年率は日本総研作成。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2020年２月

政策効果の顕在化で民間投資は底打ちへ 中国
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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」

を基に日本総研作成
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（資料）国家統計局「全国固定資産投資」

（注）<>はＧＤＰに占めるシェア。

◆民間固定資産投資は底打ちへ
固定資産投資に底打ちの兆し。内訳をみると、

民間固定資産投資の伸び率が２カ月連続で持ち
直し。ハイテク製造業向けの政策支援によって、
当該分野の投資が再拡大。加えて、金融緩和も
投資持ち直しの要因に。

今後を展望すると、民間固定資産投資の持ち
直しが一段と鮮明化する見通し。中国政府は米
国政府の批判を受けて、公の場で産業ビジョン
「中国製造2025」に対する言及を控えているも
のの、ハイテク製造業への支援を続ける方針。
この結果、当該分野の固定資産投資は堅調な拡
大を持続する公算大。その投資拡大の影響は関
連産業の投資に波及することに加えて、金融緩
和も民間企業の設備投資拡大の誘因に。

◆インフラ投資の回復は緩やか
インフラ投資は底入れ。中国政府が地方政府

に対し融資平台からの調達を抑制させる一方、
地方債発行を促し、その発行上限や発行基準を
機動的にコントロール。政府は現段階であえて
大幅な景気対策を実施する必要はないと判断し
ている模様であり、インフラ投資の持ち直しは
緩やかなペースにとどまる公算大。

◆不動産開発投資は高めの伸び
不動産開発投資は前年比＋10％程度の高めの

伸びを維持。政府が昨年７月、不動産市場の過
熱抑制を表明した結果、多くの都市で住宅ロー
ン金利が上昇し、住宅販売が頭打ちに。先行き、
緩和的な金融政策と引き締め気味の不動産政策
の組み合わせの下、不動産開発投資は現状より
もやや低い伸びにコントロールされる見通し。

◆工業生産は底打ち
工業生産は中国政府の需要刺激策と世界のＩ

Ｔ需要の回復を受けて底打ち。
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（資料）国家統計局「全国固定資産投資」「全国房地産

開発投資和銷售情况」

（注）<>はＧＤＰに占めるシェア、重複計上あり。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2020年２月

豚肉価格が消費者物価を押し上げ 中国
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情況」、Thomson Reutersを基に日本総研作成
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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：消費者物価と企業物価が乖離
12月のＣＰＩ上昇率は、前年同月比＋4.5％と

高止まり。アフリカ豚コレラ（ＡＳＦ）による
供給不足で豚肉価格が昨年の２倍に高騰し、Ｃ
ＰＩを2.3％ポイント押し上げ。豚肉の高騰によ
り、需要が牛肉や羊肉、鶏肉に分散したため、
これらの価格も上昇。

昨年末には、政府による冷凍豚肉備蓄の取り
崩しや輸入拡大、輸送費の引き下げなどの措置
によって、豚肉価格は小幅下落したものの、１
月入り後は24日～30日の春節休暇を控え、価格
が再上昇するなど、引き続きＣＰＩの大幅な押
し上げ要因に。

ＰＰＩ上昇率は同▲0.5％と、６カ月連続でマ
イナスに。鉄鋼などの製造業で過剰生産能力が
温存されていることが物価を押し下げているほ
か、国際商品市況も低迷。

◆不動産価格：緩やかに上昇
12月の主要70都市の新築住宅価格は前月比＋

0.3％上昇。70都市のうち、価格が上昇したのは
50都市。先行き、緩和的な金融政策と引き締め
気味の不動産政策の組み合わせの下、住宅価格
は緩やかな上昇傾向を持続する見通し。

◆株価：一進一退
上海総合株価指数は昨年末から足許にかけて

一進一退で推移。中国景気に底入れの動きがみ
られたこと、米中通商協議が「第１段階の合
意」に至ったことなどが昨年末から株価を押し
上げる一方、足許では新型肺炎が株価を押し下
げ。昨年末頃から湖北省武漢市で発生した新型
コロナウイルスによる肺炎の感染が国内外に拡
大。中国政府によると、１月29日時点で国内感
染者数は累計6,078人、うち死者数は132人。新
型肺炎の感染拡大が続けば、経済活動が滞り、
株価の調整が深化・長期化する恐れあり。
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