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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2020年６月

Ｖ字型の急回復は期待薄 中国
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製造業新規受注ＰＭＩ

（資料）国家統計局、物流購買連合会「中国製造業

採購経理指数」
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主要統計（前年比）●主要経済統計（前年比）

（％）

（年/月）（資料）海関総署「貿易統計」、国家統計局「社会消

費品零售総額」「全国固定資産投資」

（注）１月と２月の値は１～２月の合計。

◆経済活動は回復傾向
中国では、２月半ばから経済活動が再開され、

主要統計にも持ち直しの動き。もっとも、旅客
輸送量は前年比５割減、飲食店の売上高も３割
減と、回復は緩慢。感染対策の継続と所得の下
振れが押し下げ要因に。
他方、工業生産や自動車販売はＶ字型の急回

復。政府による経済活動の再開指示、自動車購
入規制の緩和、外出制限で抑制された分の需要
顕在化などが押し上げ。ただし、一時的な上振
れ要因も大きく、回復の持続性は不透明。

◆外需の縮小や所得の下振れが重しに
今後、外需の縮小が中国経済を大きく下押し

する見通し。製造業輸出向け新規受注ＰＭＩは、
世界経済の下振れによって大幅低下。輸出は２
ケタの減少に転じる見通し。在庫調整が始まる
こともあいまって、工業生産は再縮小する見込
み。
内需は回復傾向を続けるものの、所得の下振

れや活動制限の継続が引き続き重しとなる公算
大。経済活動が全国規模で縮小したことで、家
計の可処分所得と企業所得はともに大幅下振れ
。政府は感染の「第２波」を回避するために、
黒龍江省ハルビン市などで移動制限を再び強化。
５月入り後の乗用車小売台数は再び前年割れ

となり、外出制限で抑制された分の需要は出尽
くした模様。
全人代では、新型コロナによる不確実性が高

いため、成長率目標の発表を見送り。財政赤字
を大幅に拡大する予算を組むなど大規模な財政
出動を打ち出したが、その内訳をみると、中小
企業の倒産回避や雇用対策に力点を置いており、
リーマン・ショック時のような銀行融資や公共
投資の急拡大に対して慎重姿勢。
以上を踏まえ、４～６月期は２四半期連続の

マイナス成長になると予想。年後半も、巡航速
度を大きく下回る成長にとどまり、2020年通年
でも前年比▲0.3％と44年ぶりのマイナス成長へ。
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（資料）国家統計局「規模以上工業増加値」、

汽車工業協会「汽車工業経済運行情況」

（年/月）

経済政策運営の目標と実績

2020年
目標 実績 目標

実質GDP
成長率

6.0～6.5％ 6.1％ 発表せず

CPI上昇率 3.0％前後 2.9％ 3.5％前後

財政収支の
対GDP比

2.8％
の赤字

2.8％
の赤字

3.6％以上
の赤字

都市部新規
就業者数

1,100万人
以上

1,352万人
900万人
以上

失業率 5.5％前後 5.2％以下 6％前後

(資料)政府活動報告各年版、国家統計局を基に
　　　　日本総研作成

2019年
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外需の縮小が中国経済を下押し 中国
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（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。

◆輸出は一時的に持ち直し
輸出に持ち直しの動き。経済活動の再開に伴

い、コロナ前に受注した分が集中的に出荷され
たことが主因。加えて、主要国でテレワークや
オンライン授業が広まったため、情報通信機器
の需要が拡大したことも輸出押し上げ要因の一
つ。
もっとも、コロナ前に受注した分の出荷が一

巡すると、輸出は減少に転じる公算大。実際、
海外からの新規受注が急減したため、製造業新
規受注ＰＭＩは大幅低下。
大恐慌以来最悪とも言われる世界経済の下振

れによって、外需はリーマン・ショック時以上
に落ち込むリスク。輸出が持ち直すタイミング
は、世界の新型コロナ流行がいつ収束に向かう
のか次第。

◆輸入は減少
輸入は小幅減少。経済活動の再開や資源備蓄

の積み上げが押し上げ要因となるものの、消費
や設備投資の弱まり、各国における工場の操業
停止、資源価格の下落が押し下げ要因に。
先行き、輸出の減少を受けて、部品・原材料

の需要が減少する公算大。加えて、企業と家計
の所得の下振れにより、資本財や消費財の需要
も低迷する見込み。

◆対中直接投資は減少
１～４月の対中直接投資（除く金融業、米ド

ルベース）は前年同期比▲8.4％と減少。昨年の
時点で、先進国企業は人件費上昇や技術流出等
を懸念して投資を控える動きがみられ、日米欧
からの投資が減少。本年入り後、新型コロナに
よって各国で経済活動が抑制されたため、昨年
来の動きが加速。
中国政府は外資企業による「脱中国」の動き

を警戒し、５月22日から開幕した全人代では、
サプライチェーンの安定化を重点政策の一つに
設定。

新型コロナの新規感染者数
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（注）中国（湖北省）は2月12日、感染者数の統計範囲を拡大。
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所得の下振れと活動制限の継続が消費を下押し 中国

失業率（都市部、含む農民工）失業率（都市部、含む農民工）失業率
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（資料）交通運輸部「旅客運輸量」

小売売上高（前年比）
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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。

◆小売売上高は前年割れが継続
４月の小売売上高は前年同月比▲7.5％とマイ

ナスが継続。自動車や情報通信機器は急回復し
たものの、家電や衣料品は前年比マイナスが持
続。
本統計はモノの売上高と店舗での飲食のみが

調査対象で、サービス消費の状況を十分に反映
せず。店舗での飲食は３割減と大幅減少。この
ほか、５月後半も旅客輸送量が５割減であり、
映画館の来客数はほぼゼロのまま。サービスは
モノ以上に落ち込んでいる状況。
個人消費の落ち込み要因として、活動制限の

継続と所得の下振れが指摘可能。現在も省・
市・自治区をまたぐ移動を抑制するなど感染対
策は継続。
人員削減、賃金カットの動きが拡大し、４月

の失業率は6.0％と昨年末の5.2％から上昇。１
～３月期の一人当たり名目可処分所得は前年同
期比＋0.8％と、昨年暦年の前年比＋8.9％から
大きく鈍化。

◆自動車の回復の持続性は不透明
自動車販売台数は急回復。中国汽車工業協会

によると、４月の自動車販売台数は前年同月比
＋4.4％と１年10カ月ぶりのプラスに。内訳をみ
ると、商用車が同＋31.6％増加し、乗用車も同
▲2.6％と減少幅が大きく縮小。なお、本統計は
メーカー出荷ベース。
この背景として、政府による経済活動の再開

指示による商用車の需要拡大、および自動車購
入規制の緩和や外出制限で抑制された分の需要
顕在化による乗用車の需要拡大が指摘可能。
もっとも一時的な上振れ要因も大きく、回復

の持続性は不透明。小売ベースの統計をまとめ
る乗用車市場信息聯席会によると、５月入り後
の乗用車販売台数は再び前年割れに。
外需の縮小や感染対策の継続が予想されるな

か、失業率や可処分所得の伸びがコロナ前の状
況まで回復することは期待薄。

●品目別売上高（名目ベース、前年比）品目別売上高（名目ベース、前年比）
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（資料）国家統計局「社会消費品零售総額」

（注）１月と２月は１～２月の合計。

乗用車販売台数（前年比）
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（注）各週の一日当たり販売台数。
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高まる在庫調整圧力 中国
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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。

◆固定資産投資も下振れ
固定資産投資も前年比マイナスが継続。先行

き、ＧＤＰの約３割を占める民間固定資産投資
は底入れするものの、回復力に欠ける展開とな
る見込み。企業収益が大幅に下振れるなか、設
備投資を先送りする動きが広がる見通し。

◆財政出動でセーフティネット構築
中国政府は矢継ぎ早に経済対策を講じている

ものの、今回の対策は雇用の悪化や中小企業の
倒産を回避するためのセーフティネットが中心。
具体的には、企業向け社会保障費の減免や減税、
国有銀行による中小企業向け融資の拡大、企業
の利払い延期、雇用調整助成金の支給などであ
り、これらによって資金繰り難に直面する中小
企業を支援する方針。
５Ｇ関連投資の拡大、自動車の購入規制緩和、

商品券の配布なども講じられたものの、需要刺
激策は総じて限定的。政府はリーマン・ショッ
ク時のような銀行融資や公共投資の急拡大に対
して慎重姿勢。
このような方針は、新型コロナにより例年よ

り２カ月遅れで開催された全人代においても踏
襲された格好。企業向け社会保障費の減免や減
税など雇用確保・企業資金繰り支援の原資を確
保するために、今年の財政赤字の対ＧＤＰ比を
3.6％以上に拡大。ワクチン開発など感染対策の
原資として特別国債を１兆元発行。５Ｇ関連投
資を柱とする「新型インフラ」の整備、ＥＶ向
け補助金、従来型インフラの整備などの原資と
して、特別地方債の発行枠を拡大（昨年2.15兆
元→今年3.75兆元）。インフラ投資は拡大した
としても前年比１割程度の増加とみられ、リー
マン・ショック後（同５割増）のような大幅な
財政出動は期待薄。

◆高まる在庫調整圧力
政府が経済活動の再開を指示するなか、工業

在庫は生産や出荷を大きく上回るペースで増加。
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（資料）財政部、国家統計局を基に日本総研作成

（注）直近値は2020年予算。
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(注)在庫調整圧力＝工業在庫の前年比-工業生産の前年比。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2020年６月

消費者物価と企業物価ともに上昇率低下 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：上昇率が低下
４月のＣＰＩ上昇率は、前年同月比＋3.3％と

前月から低下。食料品価格の高騰一巡、エネル
ギー価格の下落のほか、消費急減による価格下
落圧力も加わったことが背景。
もっとも、ＣＰＩ上昇率は依然として高めの

水準。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2.0倍に高騰し、ＣＰ
Ｉを2.4％ポイント押し上げ。
ＰＰＩ上昇率は同▲3.1％と３カ月連続でマイ

ナスに。国際商品価格の下落、生産や設備投資、
消費の急増を受けて、企業物価が下落。

◆不動産価格：上昇
４月の主要70都市の新築住宅価格は前月比＋
0.5％上昇。上昇ペースは昨年までのトレンドに
戻った格好。70主要都市のうち、価格が上昇し
たのは50都市と２カ月連続で増加。
当面、金融緩和や不動産価格抑制策の緩和が

住宅需要を刺激し、住宅価格は上昇する見通し。
もっとも、新型コロナの世界的な収束が遅れれ
ば、中国の雇用・所得環境の回復も遅れ、住宅
価格が大幅に下落する恐れも。

◆株価：頭打ち
５月入り後、上海総合株価指数は頭打ちに。

とりわけ中国政府が22日、全人代で香港国家安
全法制定を示したため、香港をめぐる対立で米
中関係が一段と冷え込むとの見方から、株価が
前日比▲1.9％下落。
先行き、中国景気の回復の遅れなどが重しと

なり、株価は横ばい圏内で推移する見通し。

◆人民元レート：元安が進展

中国経済の成長期待が弱まったため、元安が

進展。政府が元安を容認するなか、元安傾向は

続く見通し。

住宅価格と価格上昇都市数
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