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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2020年７月

経済活動は回復傾向 中国
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（資料）国家統計局、CEIC「規模以上工業増加値」

「工業在庫」を基に日本総研作成

（注）在庫調整圧力

＝工業在庫の前年同月比－工業生産の前年同月比。

主要統計（前年比）●主要経済統計（前年比）
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（資料）国家統計局「規模以上工業増加値」「社会消費品

零售総額」「全国固定資産投資」、海関総署「貿易統計」

（注）１月と２月の値は１～２月の合計。

◆経済活動は前年並みの水準に
中国では、経済活動が再開され、主要統

計にも持ち直しの動き。とりわけ、５月の
工業生産は２カ月連続で前年を上回る水準
へ回復。２月半ばから全国各地で操業再開
率の引き上げ競争が激化。
自動車販売も購入規制緩和や補助金に

よって急回復。インフラ投資の前倒しで建
機の稼働率も新型コロナウイルス感染症が
流行する前の状況へ回復。また、コロナ前
に受注した分の出荷により、輸出も持ち直
しの動き。
以上の結果、４～６月期の成長率は前年

同期比＋1.0％とプラス転換する見込み。

◆外需の停滞や活動制限の継続が重石に
ただし、以下の３点を踏まえると 、中国

経済がこのペースで回復し続け、Ｖ字回復
を実現する可能性は低いと判断。
第１は、外需の停滞。製造業の輸出向け

新規受注ＰＭＩは足許で大幅低下。また、
原材料や部品を中心に５月の輸入が２カ月
連続で２ケタのマイナスに。世界経済の回
復の遅れにより、輸出は再び大幅減少に転
じる見通し。
第２は、在庫調整圧力。製造業の生産増

に需要が追い付かず、在庫が急増。今後、
在庫削減の動きが顕在化する見込み。
第３は、活動制限の継続。世界ではコロ

ナの流行が続いているため、ソーシャル
ディスタンスを守り、移動制限を続けざる
を得ない状況。国内でも、流行が再発した
北京市などでは活動制限を強化。
以上より、年後半の成長ペースはコロナ

流行前に届かず、2020年は＋0.2％成長にと
どまると予想。

主要統計（前年比）●実質成長率の寄与度分解（前年比）製造業新規受注ＰＭＩ
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実質ＧＤＰ成長率（前年比）
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外需は再び停滞へ 中国
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（2015年=100）

（年/月）

地域別輸出額（季調値、米ドルベース）
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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、
製造業輸出向け新規受注ＰＭＩは４、５月
に良し悪しの目安となる「50」を大幅に割
り込み、「30」台へ低下。

◆輸入は減少
輸入は減少。経済活動の再開や情報通信

機械の需要拡大、資源備蓄の積み上げが押
し上げ要因となったものの、外需の縮小や
内需回復の遅れ、資源価格の下落が押し下
げ要因に。
品目別にみると、輸送機械、金属類、化

学製品の減少が顕著。産業用機械も減少。
機械類の輸入減少は、設備投資の回復の遅
れを示唆。
先行き、中国経済の回復に伴い、輸入は

底打ちする見通し。もっとも、内外需の回
復の遅れにより、輸入の増加ペースは緩や
かにとどまる見込み。

◆対中直接投資は減少
１～５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▲6.2％と減少。
新型コロナによって各国で経済活動が抑制
されたことが主因。人件費上昇や技術流出、
医療物資等の高い中国依存度に対する懸念
も足枷に。

地域別輸入額（季調値、米ドルベース）
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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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自動車や家電の販売は回復 中国

失業率（都市部、含む農民工）失業率（都市部、含む農民工）旅客輸送量（前年比）
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（資料）交通運輸部「旅客運輸量」
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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。

◆小売売上高の減少幅が縮小
５月の小売売上高は前年同月比▲2.8％と、

前月の同▲7.5％から減少幅が縮小。
内訳をみると、自動車や家電は前年を上

回る水準に回復。従来、中国政府は新エネ
車の普及に向けて、ガソリン車に対して購
入台数を厳しく規制。もっとも、需要刺激
策の一環として、３月以降はガソリン車に
対して購入補助金を拠出し、購入規制を緩
和。
また、地方政府がアリババなどのイン

ターネットショッピング運営企業と提携し
て配布した商品券が家電需要を刺激。
他方、店舗の飲食や衣料品、石油製品は

前年比マイナスが持続。足許の旅客輸送量
は５割減であり、映画館の来客数はほぼゼ
ロのまま。活動制限の継続が消費回復の重
しに。

◆出稼ぎ労働者数は回復傾向
国家統計局の「2019年農民工観測調査報

告」によると、2019年末時点で出稼ぎ労働
者は１億7,425万人。
２月末時点では１億2,251万人という同局

の発表を勘案すると、コロナの感染拡大に
より約5,000万人の出稼ぎ労働者が実質的に
失業したと判断可能。
２月の失業率の公式統計は6.1％だが、コ

ロナで失業した出稼ぎ労働者およびコロナ
前から失業していた農村部人口を計上する
と、潜在的な失業率は一時的に20％まで急
上昇した可能性。
もっとも、国家統計局の４月末の臨時調

査によると、出稼ぎ労働者数は以前の９割
程度まで回復。足許の潜在的な失業率は急
低下している見込み。
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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。
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不動産開発投資とインフラ投資が持ち直し 中国
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（注）中国での一台当たり月間平均稼働時間。
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(資料)国家統計局「全国固定資産投資」を基に日本総研作成

（注）月次値は政府公表の季調値前月比から推計。

（％）

◆固定資産投資も下振れ
１～５月の固定資産投資もマイナス幅が縮小。

政府公表の季調値前月比から試算した５月の固
定資産投資（推計値）も前年同月比▲6.3％と前
月の同▲11.1％から減少幅が縮小。
とりわけ、不動産開発投資が急回復。政府が

不動産価格抑制策を緩和したほか、政策金利を
引き下げ、中小企業向けの銀行融資拡大を要請
した結果、過剰流動性は不動産セクターへ集中。
インフラ投資も持ち直し。政府がインフラ投

資計画の前倒しを要請したほか、地方債発行枠
の拡大を通じて財源を確保。インフラ投資の拡
大を受けて、建設機械の稼働率は前年を上回る
水準へ回復。
他方、民間固定資産投資の回復は緩慢。企業

収益が大幅に下振れるなか、設備投資を先送り
する動きが拡大。１～４月の工業企業の利潤総
額は前年同期比▲27.4％と厳しさは継続。

◆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。総じて、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。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。
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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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株価も持ち直し 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
５月のＣＰＩ上昇率は、前年同月比＋

2.4％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、需要減少によ
る価格競争の激化が押し下げ要因に。
他方、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1.8倍に高
騰し、ＣＰＩを2.0％ポイント押し上げ。
ＰＰＩ上昇率は同▲3.7％と４カ月連続で

マイナスに。原油・金属など国際商品価格
の下落、需要回復の遅れを受けて、企業物
価が下落。

◆不動産価格：上昇
５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57都市と３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。

◆株価：持ち直し
本年３月を底に、上海総合株価指数は持

ち直し傾向。経済活動の回復が好感された
ほか、中国人民銀行が金融政策の早期正常
化を見送ったことも株価を押し上げ。
もっとも、先行き経済活動の回復ペース

は鈍化するとみられるため、株価の上昇
ペースは鈍化する見通し。

◆人民元レート：元安傾向
中国経済の成長期待が弱まったため、元安

傾向に。政府が元安を容認するなか、当面、
元安傾向は続く見通し。
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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」、Thomson Reutersを基に日本総研作成
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