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景気は再加速へ 中国
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不動産開発企業の土地取得面積（季調値）

(2019年＝100)

（資料）Wind Databaseを基に日本総研作成

（注）主要100都市。
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（資料）国家統計局「国民経済計算」
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◆１～３月期の成長ペースは鈍化
中国では、１～３月期の実質ＧＤＰ前年

同期比は反動増で大きく伸びたものの、前
期比は＋0.6％と前期の同＋3.2％から鈍化。
この背景として、一時的な活動制限の強化
による個人消費の下振れが指摘可能。加え
て、政府による不動産市場の過熱抑制策の
効果が一部で顕在化。不動産開発企業によ
る土地取得は低迷しており、コロナ前を下
回る水準へ減少。

◆再び景気加速へ
今後を展望すると、成長ペースは再び加

速する見通し。個人消費は、新型コロナの
感染者数が低水準となり、政府が春節後に
活動制限を緩和したことを受けて、３月の
小売売上高は大幅に増加。先行きも、政府
の消費刺激策や雇用・所得環境の改善、積
み上がった貯蓄の取り崩しなどが回復を後
押し。
貿易面では、世界の情報通信機器の需要

が引き続き拡大するほか、米国経済も順調
に回復すると予想され、輸出の拡大が続く
見通し。この点も景気支援材料に。
もっとも、固定資産投資に関しては、政

府の抑制策を受けてスローダウンの動きが
広がる見通し。金融当局は３月、銀行融資
の厳格化を指示。
このように、先行き設備投資の伸びは緩

やかとなる一方で、個人消費と輸出の堅調
な拡大が続く見込み。今般、四半期のＧＤ
Ｐ統計が大幅に上方修正されたことも踏ま
え、2021年の実質成長率を＋9.0％と上方修
正。2022年は、消費と投資のバランスを考
慮した政策誘導により、潜在成長率並みの
＋5.1％に落ち着く見込み。
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（資料）国家統計局「社会消費品零售総額」

を基に日本総研作成

（注）政府公表の季調値前月比から作成。
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輸出は情報通信機器の需要拡大などを背景に増加 中国
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世界 <100> NIEs+ASEAN <33>

ＥＵ <13> 資源国 <13>

日本 <9> 米国 <7>

地域別輸入額（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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地域別輸出額（季調値、米ドルベース）
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=100）

（資料）海関総署「貿易統計」を基に日本総研作成
（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。

◆輸出は拡大基調
足許の輸出は、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が関
税を引き上げる前の水準を大きく上回って
増加。品目別にみると、コンピュータ（含
む部品）は過去最高水準へ急増。マスクを
含む繊維・玩具類、携帯電話も高水準。
当面、世界の情報通信機器の需要拡大、

米国経済の回復などにより、輸出の拡大傾
向が続く見通し。製造業の輸出向け新規受
注ＰＭＩは、良し悪しの目安となる「50」
を上回る水準。
一方で、世界的な資産価格の調整リスク

や半導体不足による供給制約が懸念材料と
して指摘可能。

◆輸入も拡大
内外需要の拡大に伴い、輸入も拡大。地

域別にみると、資源国からの輸入増加は国
際商品価格の上昇が主因。ＮＩＥｓやＡＳ
ＥＡＮからの輸入増加は世界の情報通信機
器の需要の拡大などを受けたもの。米国か
らの輸入は農作物や設備投資の需要拡大を
受けて大幅増加。品目別にみると、消費財
や資本財、中間財など幅広い分野で輸入拡
大が継続。
半導体輸入も拡大傾向にあり、世界的な

半導体不足による中国景気・輸出への影響
は今のところ限定的と判断可能。
先行き、個人消費の回復と輸出の拡大に

伴い、輸入は拡大する見通し。もっとも、
政府の投資抑制策を受けて、資本財輸入は
ペースダウンする見込み。
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個人消費は活動制限の緩和で復調 中国
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（年/月）（資料）汽車工業協会「汽車工業経済運行情況」

を基に日本総研作成
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（資料）国家統計局「社会消費品零售総額」

（注）季調値は、政府公表の季調値前月比から作成。

（％）
（2019年12

月＝100）

◆小売売上高は回復へ
小売売上高は１～２月にペースダウン。

新型コロナの新規感染者数が増加したため、
政府は省・市・自治区を跨ぐ移動を中心に
活動制限を実施したほか、春節の帰省自粛
を要請。
もっとも、３月の小売売上高は復調。政

府が活動制限を緩和したため、人出はコロ
ナ前とほぼ変わらない水準へ回復。４月の
清明節休みの国内旅行者数は平時の95％の
水準へ持ち直すなど、サービス消費の回復
も顕著。今後を展望すると、政府の消費刺
激策や雇用・所得環境の改善、積み上がっ
た貯蓄の取り崩しなどにより、小売売上高
は順調な回復が続く公算大。

◆消費刺激策の効果も顕在化
政府は農村部における自動車や家電、家

具の購入補助金を拡充すると表明し、地方
政府も地場メーカーを対象にＥＶ（電気自
動車）の販促補助金を支給。この結果、自
動車販売台数は年率換算で2,800万台と、高
めの水準を維持。ＥＶは年率250万台へ急増。

◆雇用・所得環境は改善
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。１～３月期
の一人当たり可処分所得は前年同期比＋
13.7％と、所得も回復傾向。
ただし、３月の16～24歳の失業率は
13.6％と前年同月を上回る水準へ上昇して
おり、若者の雇用環境は厳しい状況。この
背景として、雇用調整助成金などの政策支
援を受けて企業が既存の労働者の雇用を維
持した一方、新卒採用を抑制した点を指摘
可能。

地下鉄乗客数（HPフィルター）

（年/月/日）

（資料）Wind Database「地鉄運客量」を基に日本総研作成
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固定資産投資は投資抑制策により鈍化へ 中国
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◆固定資産投資は拡大
固定資産投資は設備稼働率の上昇や緩和

的な金融環境などを背景に拡大。資本財輸
入が従来の拡大トレンドを大きく上回る
ペースで増加しているほか、与信の伸び率
が経済成長率を上回るなど、設備投資や金
融面に過熱感がみられる状況。
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込み。

◆政府は投資抑制スタンスへ
政府は景気過熱や債務問題の深刻化を警

戒して、投資・与信を抑制するスタンスに
シフト。３月の全人代では、社会融資総量
残高の対ＧＤＰ比を横ばいにコントロール
することを今年の目標に定めたほか、2021
～25年の目標として第14次５カ年計画にも
明記。
これを受けて、金融当局は３月、銀行に

対して融資の厳格化を指示。2021年の名目
ＧＤＰ成長率は＋11％前後と予測されるた
め、銀行融資残高も同等の増加ペースへ抑
制される見込み。

◆生産活動は復調
工業生産は、内外需要の拡大により従来

の拡大トレンドへ復帰。今後も個人消費や
輸出の拡大を受けて、引き続き増加する見
通し。
生産面の懸念材料は、帰省自粛の政策目

標達成に向け、多くの企業は春節期間中も
生産を続けたため、在庫が積み上がってい
る点。需要動向次第では、在庫調整のため
の生産抑制が長引くリスクも。
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政府は不動産市場の過熱抑制策を強化 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」、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」

◆物価上昇の兆し
３月のＣＰＩ上昇率は前年同月比＋0.4％

と３カ月ぶりのプラス。食料品価格のマイ
ナス幅が拡大した一方、非食料品価格はプ
ラスへ転換。ガソリン価格が大幅に上昇し
たほか、工業製品も値上がり。食料・エネ
ルギーを除く総合ＣＰＩ（いわゆる米国型
コア）もプラスに転換。
３月のＰＰＩ上昇率は同＋4.4％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上昇。価格転嫁の動き
がみられるなか、消費財価格は７カ月ぶり
のプラス。

◆不動産価格は上昇
３月の主要70都市の新築住宅平均価格は

前月比＋0.4％上昇。住宅価格が上昇した都
市数は62へ増加。政府は昨年夏頃から住宅
購入規制を厳格化したものの、景気回復や
低金利により家計の住宅投資意欲は依然と
して強く、住宅販売床面積はコロナ前を大
きく上回る水準を維持。
こうした状況を踏まえ、政府は住宅ロー

ンの総量規制を実施。加えて、不動産市場
の鎮静化策を地方政府に指示。これを受け、
上海市、北京市、広東省広州市などの地方
政府は相次ぎ住宅購入規制を厳格化。先行
き、住宅需要は抑制され、住宅価格の騰勢
は鈍化する見通し。

◆株価の上昇は一服
上海総合株価指数は、世界的な株高が追

い風ながら、足許では中国政府の投資・与
信の抑制姿勢を受けて、上昇傾向が一服。
今後も政府の抑制姿勢が続くことで、株価
は上値の重い展開となる見通し。
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