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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2022年３月

景気はゼロコロナ政策により下振れへ 中国
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（資料）国家統計局、海関総署を基に日本総研作成

（注）財輸出は、通関ベース人民元建て輸出。
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◆景気は低迷
中国では、景気が低迷。①ゼロコロナ政

策に伴う厳しい活動制限が一部の地域で実
施されたこと、②消費者が感染を警戒し外
出を控えたことなどから、個人消費は低迷。
春節の大型連休における旅行需要や映画興
行収入が前年割れするなどサービス消費は
不調。足元では、感染状況を映じて広西チ
ワン自治区百色市や遼寧省葫芦島市、江蘇
省蘇州市などで厳しい活動制限が実施。
固定資産投資も不動産開発投資を中心に

減速。輸出は世界的な財消費や設備投資の
増加を受けて堅調を維持しているものの、
内需の低迷をカバーするに至らず。

◆活動制限の継続により景気低迷は続く
今後は輸出と民需がともに伸び悩むため、

景気低迷が続く見通し。世界の感染状況の
改善で財偏重の消費からサービス消費にも
シフトすると予想されることから、輸出の
牽引力は低下へ。国内では、ゼロコロナ政
策が国内外の感染収束まで長期化し、民需
は盛り上がりに欠ける見通し。春節が終わ
り、北京冬季五輪が閉幕したものの、ゼロ
コロナ政策を見直す機運は高まらず。この
結果、個人消費の低迷が長引くほか、民間
固定資産投資も先行き不透明感から減速へ。
一方、公需は拡大する見通し。全国31

省・市・自治区の2022年の成長率目標の加
重平均値は6.1％。３月の全人代では、全国
の成長率目標は5.0％以上に設定されるとの
見方が多く、インフラ投資は大幅拡大の公
算大。
ゼロコロナ政策の長期化を踏まえ、2022

年の実質成長率は＋4.9％と従来の予測より
0.3％ポイント引き下げ。2023年は、国内外
で新型コロナの感染が収束することを前提
に＋5.5％へ持ち直すと予想。
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（注）加重平均値は6.1％、中央値は6.5％。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2022年３月

輸出の景気牽引力は低下へ 中国
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（注１）< >は2021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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（注１）<>は2021年のシェア。

（注２）BRISはブラジル、ロシア、インド、南アフリカ。

◆昨年までの輸出は好調
2021年12月の輸出額は前年同月比＋
20.9％と堅調に拡大。輸出価格が上昇する
とともに、輸出数量も同＋7.3％と拡大が持
続。10～12月期の財輸出のＧＤＰシェアは
20％へ大きく上昇。
内訳をみると、世界的な財消費や設備投

資の増加を受けて、電気機械や産業用機械
を中心に拡大。特に、新興国向けが堅調。
先進国向けも増加傾向を維持しており、
ＥＵ向けの自動車、米国向けの繊維・玩具
類といった消費財も好調。
今後を展望すると、各国政府が活動制限

を緩和するなか、家電やパソコンを中心と
した巣ごもり需要は弱まる見通し。世界的
な財偏重消費の修正が進むことで、輸出は
伸び悩む公算大。その結果、財輸出のＧＤ
Ｐシェアはコロナ禍前の2019年頃の水準へ
回帰する見込み。

◆輸入は伸び悩み
12月の輸入は、輸入価格の大幅上昇を受

けて金額ベースでは前年同月比＋19.5％増
加。もっとも、輸入数量は同▲0.4％と伸び
悩み。
この背景として、内需の低迷が指摘可能。

個人消費や固定資産投資の減速に加えて、
資源価格の高騰や政府の産業政策により、
企業が資源輸入量を抑制していることも一
因。例えば、政府は石油の国内生産を強化
し、国家備蓄原油を放出するほか、製油所
の原油輸入割り当ての削減を通じて輸入量
を抑制。
今後、ゼロコロナ政策により内需の低迷

が長引くことで、輸入は伸び悩む見通し。
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（資料）国家統計局、海関宇総署を基に日本総研作成

（注）財輸出は、通関ベース人民元建て輸出。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2022年３月

個人消費は下振れへ 中国
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（注）後方7日間移動平均。西安のデータは一部未公表。

（2020年1月前半=100）

（年/月/日）

（資料）Wind Database「地鉄運客量」を基に日本総研作成

（注）後方7日間移動平均。西安のデータは一部未公表。

◆個人消費は低迷
個人消費はゼロコロナ政策に伴う活動制

限と外出自粛により低迷。2021年11月から
オミクロン株の流行が世界で広がると、中
国政府は活動制限を強化。また、人々は感
染を警戒し自発的に外出を抑制。これらの
結果、外食を含む小売売上高は12月に前月
比▲0.2％と５カ月ぶりの減少（前年同月比
は＋1.7％）。とりわけ、外食をはじめとす
るサービス消費の落ち込みが顕著。
春節の消費も、地方政府による帰省・旅

行の制限や外出自粛により低迷。春節の国
内旅行者数と観光収入は、それぞれ前年同
期比▲2.0％、▲3.9％と前年割れに。映画
館の来客数と映画興行収入は、それぞれ同
▲29.4％、▲23.1％と大幅減少。
今後も、活動制限と外出自粛により個人

消費の低迷は継続する見込み。中国国営メ
ディアは、世界各国の死者数の多さを強調
しているほか、オミクロン株に続く変異株
を警戒するよう呼びかけるなど、ゼロコロ
ナ政策の必要性を引き続き訴えており、同
政策は長期化する見通し。

◆自動車販売は増加
１月の自動車販売台数は、年率換算2,800

万台へ増加。当面、ＥＶ（電気自動車）需
要の拡大や半導体不足の緩和により引き続
き増加する見込み。

◆住宅販売は低迷
春節の住宅販売は、沿海大都市で回復の

動きがあるものの、全体では低迷が継続。
今後、政府による住宅需要抑制策の緩和を
受けて全国の販売は持ち直す見通し。
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●主要30都市の分譲住宅取引床面積

（2020年１月前半=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

（注）HPフィルター。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2022年３月

インフラ投資は拡大へ 中国

地方政府の投資計画（2022年）

（資料）21世紀経済報道2022年1月20日記事「多地打

响2022年“投資攻堅戦”」を基に日本総研作成

（注）数値目標は、固定資産投資の前年比増加率。

省・市 数値目標 重点的な投資分野

安徽 10%以上 ５G基地局を2.5万カ所以上新設

河南 10% 高速鉄道、発電所、水利、工業

山西 8%以上 ５G、データセンター、水利、空港

四川 8% 都市建設、産業高度化

湖南 7.5% 10大インフラプロジェクト

重慶 6%前後 新型インフラ、新型都市化、道路等

河北 6.5% 新型インフラ、新型都市化、道路等

北京 - 都市建設、インフラプロジェクト

チベット - 道路、エネルギー、水利

（資料）21世紀経済報道2022年1月20日記事「多地打
　　　　响2022年“投資攻堅戦”」を基に日本総研作成

0

5

10

15

20

25

30

全
体

イ
ン
フ
ラ

投
資

国
有
企
業

不
動
産
開
発

投
資

民
間
企
業

2021年1～3月 1～6月 1～9月 1～12月

固定資産投資（前年比）

（％）

（資料）国家統計局「全国固定資産投資」

◆固定資産投資は減速
固定資産投資は政府の投資抑制策を受け

て2021年に前年比＋4.9％へ減速。不動産開
発投資は、関連企業の資金調達条件が厳格
化されたほか、住宅需要が減少したため減
速。
不動産以外の分野もおおむね減速。国有

企業の固定資産投資は資金調達環境の悪化
によりスローダウン。民間固定資産投資も
個人消費や政府関連投資の弱まりなど需要
面の不振から減速。一方で、インフラ投資
は財源となる地方債の発行が拡大するなど
底入れの兆し。
今後を展望すると、固定資産投資はイン

フラ投資を中心に持ち直す見通し。政府は、
景気・雇用の安定に向け、インフラ投資を
大幅に拡大する方針。昨年末からゼロコロ
ナ政策に伴う活動制限が強化された一方、
地方政府の多くは投資拡大により高めの成
長を目指すと表明。例えば、人口１億人の
河南省は、高速道路、発電所、水利、工業
を重点的な投資分野と位置付け、2022年の
固定資産投資を前年から10％拡大すること
で、７％成長を目指す構え。もっとも、ゼ
ロコロナ政策が個人消費と民間固定資産投
資を下押しするなか、地方政府が掲げる成
長率目標の達成は難しい見込み。

◆企業の景況感は悪化
製造業ＰＭＩは、ゼロコロナ政策に伴う

内需の低迷や生産の弱まりを映じて小幅低
下。サービス業ＰＭＩの低下は一段と鮮明。
ゼロコロナ政策の継続により企業の景況感
は低迷が続く見通し。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2022年３月

不動産価格は下げ止まり 中国
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（注）主要70都市の新築住宅価格は、加重平均値。
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（資料）国家統計局「工業生産者出荷价格」
（年/月）

◆消費者物価は小幅上昇
１月のＰＰＩは前年同月比＋9.1％と大幅

上昇。国際商品市況の上昇を受けて国内生
産財価格が高騰したものの、川下への価格
転嫁の動きは限定的で、消費財の価格は小
幅な上昇。
１月のＣＰＩ上昇率は同＋0.9％と騰勢が

鈍化。食料品が下落したほか、ガソリン価
格の騰勢も鈍化。食料品・エネルギーを除
く総合（米国型コア）の伸び率は前月から
横ばい。
今後も、積極的な価格転嫁による消費者

物価の大幅上昇は回避される見通し。

◆不動産価格に下げ止まりの動き
１月の主要70都市の新築住宅平均価格は

前月比＋0.1％と４カ月ぶりの上昇。
沿海大都市では、住宅ローン金利の引き

下げや住宅購入規制の緩和といった政策支
援を受けて、需要に回復の兆し。土地供
給・住宅供給が慢性的に不足しているため
価格は上昇。一方、内陸大都市では、政策
支援で需要の回復期待が強まったため価格
下げ止まりの動き。内陸中小都市は需要の
縮小により価格は一段と下落。
今後、住宅ローン頭金比率の引き下げな

ど追加の政策支援を受けて、内陸都市の住
宅需要も持ち直すことで、全国の住宅価格
は上昇トレンドに復する見通し。

◆株価は横ばい圏内
上海総合株価指数は横ばい圏内。当面は、

ゼロコロナ政策による内需下押しや米国な
ど主要国の金融政策正常化の動き、地政学
リスクが懸念され、下振れしやすい状況。
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