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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2021年11月

景気は下振れ圧力を抱えながらも底入れへ 中国
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（資料）国家統計局「規模以上工業増加値」
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◆経済活動はペースダウン
中国の７～９月期の実質ＧＤＰは前期比

年率＋0.8％と前期の＋4.9％から大幅に減
速（前年同期比は＋4.9％）。この背景には、
第１に電力不足による製造業生産の停滞。
工業のＧＤＰ寄与度が大きく低下。
第２は、７～８月の活動制限の強化。人

出の減少により、卸小売・飲食宿泊業の活
動が下振れ。
第３は、不動産市場の調整。政府の投資

抑制策を受けて、住宅需要が減少し、不動
産業のＧＤＰ寄与度はマイナスに転換。こ
のほか、半導体不足やインフラ投資の減速
なども景気の重石に。

◆下振れ圧力を抱えながらも景気底入れへ
先行き、中国経済は、石炭価格高騰によ

る電力不足、不動産市場における調整圧力、
所得環境の弱含みなどの下振れ圧力を抱え
ながらも、景気底入れに向かう見通し。
電力不足は、停止中の炭鉱の稼働再開や

石炭輸入の拡大といった政府支援を受けて、
2022年入り後に解消に向かう見込み。
内需も、政府が活動制限と投資抑制を緩

和したことで、徐々に持ち直すと予想。新
型コロナの感染者数の減少に伴い、活動制
限は緩和され、足許では人出が増加し、
サービス業の経済活動も持ち直し。また、
政府は国民の不安を和らげるために、イン
フラ投資や国有企業の固定資産投資を促進
する見込み。
電力不足や不動産市場における調整の影

響を踏まえ、2021年の実質成長率は＋8.0％
と従来予測より0.4％ポイント引き下げ。22
年は潜在成長率並みの＋5.4％と予測。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2021年11月

輸入は再拡大へ 中国
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（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。

◆輸出は堅調
９月の輸出額は、前年同月比＋27.5％と

堅調に拡大。７～９月期の純輸出の実質Ｇ
ＤＰ寄与度は1.1％ポイントと、前期の同
0.8％ポイントから拡大。
内訳をみると、米国向けは繊維・玩具や

電気機器を中心に増加。ＥＵ向けは、電気
機器や産業用機械を中心に増加。新興国向
けは、産業用機器や化学製品を中心に増加。
当面、電気機器や産業用機械の世界的な

需要拡大が輸出の下支えとなる公算大。他
方、コンピュータなど情報通信機器は、コ
ロナ禍での特需が一巡しつつあるため、伸
び悩みへ。

◆輸入に頭打ち感
９月の輸入額は、前年同月比＋17.9％と

増勢が鈍化。この要因として、自動車生産
が半導体不足などによって停滞したことが
指摘可能。東南アジアの半導体生産がコロ
ナの感染拡大で減少したため、車載半導体
の輸入が減少。その結果、中国国内の自動
車生産が停滞し、ＥＵや日本からの自動車
部品の輸入も減少。
加えて、資源類の輸入量が減少したこと

も一因に。インフラ投資や不動産開発投資
といった内需が弱まったほか、電力不足が
生じたため、鉄金属加工業や化学原料・加
工など重工業の生産活動が停滞。その結果、
原材料となる鉄鉱石や原油の輸入量が減少。
今後、半導体不足が徐々に解消に向かう

こと、電力不足が和らぐこと、インフラ投
資等が持ち直すことなどを受けて、輸入は
再び拡大に転じる見通し。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2021年11月

住宅販売は底入れへ 中国
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(資料）国家統計局「全国居民人均可支配収入」

を基に日本総研作成

（注）一人当たり、名目ベース。
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◆個人消費は回復傾向
９月の小売売上高は、前月比＋0.3％と小

幅増加（前年同月比は＋4.4％）。内訳をみ
ると、自動車の売上高は供給面の問題で一
段と減少したものの、家電や日用品などの
持ち直しにより、消費財全体は増加。外食
が前年比プラスに転じるなど、サービス消
費も回復。主因は、政府が活動制限を緩和
したため、人出が増加したこと。加えて、
良好な雇用環境も追い風に。
10月の国慶節休暇の消費は一部に弱さ。

多くの消費者が近場で休暇を過ごすなか、
映画興行収入は前年同期比＋10.5％となっ
たほか、飲食店の来客数なども高水準。一
方で、コロナ感染への警戒感や政府による
旅行制限などを背景に、旅行者数はのべ
5.15億人とコロナ前と比べて３割低い水準。
先行きの個人消費は活動制限の緩和によ

り拡大傾向を続ける見通し。

◆所得は一時的に減少
７～９月期の可処分所得は、前期比年率

▲1.5％と減少。この背景として、７～８月
の活動制限の強化による労働時間・賃金の
下振れが指摘可能。もっとも、消費が活動
制限で抑制されたことにより家計の貯蓄は
潤沢であるため、所得の減少による消費の
下押しは限定的。今後、活動制限の緩和に
よって、所得は増加に転じる見通し。

◆住宅販売の減少に歯止め
主要30都市の分譲住宅販売床面積は、減

少に歯止めがかかりつつある状況。今後、
政府が住宅需要抑制策を緩和することで、
販売は底入れする見通し。
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（資料）Wind Database「30大中都市商品房

成交面積」を基に日本総研作成

（注）HPフィルター。

（年/月/日）

0

20

40

60

80

100

120

2021/1 2021/4 2021/7 2021/10

主要30都市の分譲住宅販売床面積

（2021年１月=100）

（資料）Wind Database「30大中都市商品房

成交面積」を基に日本総研作成

（ＨＰフィルター）

（年/月）

- 3 -
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インフラ投資や国有企業の固定資産投資は持ち直しへ 中国

0

10

20

30

40

50

60

2019 20 21

油圧ショベル生産台数（季調値年率）

（万台）

（資料）国家統計局「規模以上工業増加値」を基に日本総研作成
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◆固定資産投資の増勢は鈍化
１～９月の固定資産投資は前年同期比＋
7.3％へ鈍化。資本財輸入にも頭打ち感。
内訳をみると、インフラ投資は急失速。

とりわけ、鉄道は前年割れに。主因は、政
府がインフラ投資の財源となる地方債の発
行を抑制したこと。地方政府の隠れ債務拡
大を防ぐために、銀行理財商品などのス
キームを通じた地方政府向け融資（いわゆ
るシャドーバンキング）の抑制を強化した
ことも一因。国有企業の固定資産投資も、
資金調達環境の悪化によりスローダウン。
不動産開発投資も鈍化。この背景として、

昨年夏から不動産企業の資金調達条件が厳
格化されたことに加え、住宅需要が減少し
たことが指摘可能。
民間固定資産投資はややスローダウン。

民間企業の資金調達環境は、依然として緩
和的であるものの、稼働率や利益率が小幅
低下。
今後、政府は国民の不安心理を和らげる

ために、地方政府や国有企業の投資を促進
して、ファインチューニングを行う公算大。
実際、足許では建機生産に持ち直しの兆し。

◆製造業ＰＭＩが「50」割れに
サービス業ＰＭＩは活動制限の緩和によ

り持ち直した一方、製造業ＰＭＩは電力不
足を主因に低下。政府は、停止中の炭鉱の
稼働再開、石炭輸入の拡大など電力・石炭
不足の解消策を矢継ぎ早に実施。電力不足
は年明け後に解消に向かうものの、それま
では引き続き製造業生産の抑制要因となる
可能性が大。
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不動産への警戒感が強まるものの、価格急落リスクは小 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」

◆消費者物価は小幅上昇
９月のＣＰＩ上昇率は前年同月比＋0.7％

と小幅上昇。内訳は、ガソリン価格や航空
券価格は大幅上昇した一方、ウエイトの大
きい工業製品の上昇は限定的。
９月のＰＰＩは同＋10.7％と大幅上昇。

内訳をみると、国内生産財価格が、国際商
品価格の上昇を受けて高騰。とりわけ、国
内の発電用石炭価格は同1.9倍に。もっとも、
川下への価格転嫁の動きは限定的で、消費
財の価格は小幅上昇にとどまる状況。
政府は、電力需要の抑制を狙い、一定の

電力価格上昇を容認。これによる工場出荷
価格・サービス価格への影響は限られる見
通し。今後、国際商品価格の騰勢鈍化、中
国政府の価格統制などを受けて、国内物価
の大幅上昇は回避される見通し。

◆不動産価格は上昇に歯止め
９月の主要70都市の新築住宅平均価格は

前月から横ばい。住宅価格が上昇した都市
数は27と８月の46から減少。中国不動産市
場をめぐって先行き警戒感が強まっている
ものの、以下の４点から不動産価格の急落
リスクは小さいと判断。第１に、不動産業
全体では、在庫過剰感は見られず。第２に、
住宅価格は全国平均で見れば所得の伸びに
見合う範囲に抑制。第３に、都市化が住宅
需要の拡大を下支え。第４に、政府による
住宅需要抑制策は今後緩和の方向。

◆株価は上昇
上海総合指数は上昇。今後、金融財政政

策への期待などから、株価は緩やかな上昇
を続ける見通し。
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（資料）中国国際金融「缺電対通脹影响的両个渠道」

2021年10月9日を基に日本総研作成

（注）電力価格10％上昇による工場出荷価格・サービス

価格への影響。
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（資料）上海証券取引所を基に日本総研作成
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