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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2022年６月

景気は持ち直しも、下振れリスク残存 中国

新規感染者が報告された地域数

（年/月/日）（資料）Wind Database「新冠肺炎当日新増」

を基に日本総研作成
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（年/月/日）（資料）Wind Database「新冠肺炎当日新増」

を基に日本総研作成

(注）後方７日間移動平均。
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工業生産

建設機械の稼働時間

（KOMTRAX、右目盛)

工業生産と建設機械の稼働時間（季調値）

（資料）国家統計局「規模以上工業増加値」、コマツ

「KOMTRAX」を基に日本総研作成

（年/月）

（2019年12

月＝100）
（時間/台）

◆経済活動は縮小
中国では、４月の個人消費と工業生産が

大幅減。固定資産投資も不振。この背景と
して、新型コロナの感染拡大を受けて、厳
格な活動制限が実施された地域の数が４月
にかけて大幅に増加したことが指摘可能。
ゼロコロナ政策のマイナス影響は、中国

だけでなく、サプライチェーンを通じて他
国にも波及。自動車（含む部品）の減産な
どにより海上出入貨物量は減少。

◆経済活動は持ち直しへ
今後を展望すると、景気は活動制限の緩

和を背景に持ち直す見通し。５月に入って
から、感染が縮小する方向にあり、厳格な
活動制限が行われる地域数は大幅に減少。
上海市の活動制限も６月に緩和される予定。
すでに、自動車産業などの供給制約は緩

和方向にあるほか、人出も戻っており、需
要面にも回復の動き。５月前半の全国の乗
用車販売台数の減少幅は大幅に縮小。
個人消費とともに、固定資産投資も拡大

する見込み。政府は今年の成長率目標を＋
5.5％前後に設定し、財政支出を大幅に拡大
する方針。実質成長率は４～６月期に前期
比マイナス成長を予想するが、2022年通年
では＋4.6％、2023年は＋5.3％と予測。
もっとも、先行きもコロナが流行するた

びにゼロコロナ政策が繰り返し発動される
可能性は高く、景気下振れリスクは残存。
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（資料）交通運輸部を基に日本総研作成
（年/月）

乗用車販売台数（前年比）乗用車販売台数（前年比）
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（年/月/日）

（資料）乗用車市場信息聯席会を基に日本総研作成
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2022年６月

輸出の景気けん引力は低下へ 中国
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ＥＵ <12> 資源国 <14>

日本 <8> 米国 <7>

●輸入額（季調値、ドル建て）

（資料）海関総署「貿易統計」を基に日本総研作成
（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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（2018年
=100）

（資料）海関総署「貿易統計」を基に日本総研作成
（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。

◆輸出は減少
輸出額は、活動制限による製造業の供給

制約を主因に減少。もっとも、政府の支援
により港湾の処理能力は維持され、大幅な
落ち込みは回避。足元の減少幅はコロナ禍
当初の2020年１～２月の約３分の１程度。
先進国向けは、活動制限による減産で自動
車（含む部品）などを中心に減少。新興国
では、ロシア向けが大幅に減少。ロシア向
けが減少した背景には、ロシア側の決済の
ためのドル不足や内需の下振れが指摘可能。
今後、輸出額は生産の正常化により持ち

直す見通し。もっとも、ロシア向け輸出の
低迷が持続するほか、世界的に財消費から
サービス消費へのシフトが進むことから輸
出の景気けん引力は低下へ。

◆輸入は横ばい圏内
輸入額は、経済活動の縮小が下押しと

なった一方で、ロシアからの資源類の輸入
が拡大した結果、横ばい圏内で推移。
今後、輸入は経済活動が徐々に正常化す

ることで緩やかに増加する見込み。また、
西側先進国との取引が難しくなったロシア
が中国との取引を拡大することで、ロシア
からの輸入額は高水準を維持する見通し。

◆対中直接投資は拡大
１～４月の対中直接投資は、前年同期比

＋26.1％と2021年の前年比＋20.2％から加
速。とりわけ、ドイツや米国からの投資が
大幅に拡大。今後、中国の市場規模の大き
さを踏まえ、中国内需を取り込むための投
資は続くものの、企業によるサプライ
チェーン見直しの動きが重しとなる見通し。
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（年/月）
（資料）海関総署「貿易統計」を基に日本総研作成
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2022年６月

個人消費は活動制限の緩和により持ち直しへ 中国

4.6

4.8

5.0

5.2

5.4

5.6

5.8

6.0

6.2

2017 18 19 20 21 22

自動車販売台数（季調値年率）失業率（季調値）

（％）

（年/月）

（資料）国家統計局「都市調査失業率」を基に日本総研作成

▲ 30

▲ 20

▲ 10

0

10

20

30

40

85

90

95

100

105

110

2019 20 21 22

(年/月)

小売売上高（季調値）

前年比（右目盛）

●小売売上高

（資料）国家統計局「社会消費品零售総額」

（注）季調値は季節調整済系列前月比（公表値）から作成。

（％）
（2019年12

月＝100）

◆個人消費は減少
小売売上高は、ゼロコロナ政策の広がり

により大幅減少。31省・市・自治区のうち
厳格な活動制限が実施された地域の数は、
２月初めの５地域から４月末の13地域へ大
幅増加。とりわけ、サービス消費の落ち込
みが顕著。４月の外食売上高は前年同月比
▲22.7％（小売売上高全体は同▲11.1％）。
財消費も弱く、自動車販売台数はコロナ

禍当初と同等の低水準へ減少。家電や日用
品の売上高も４月に前年同月比マイナス。
今後、活動制限の緩和により、個人消費

は徐々に持ち直す見通し。厳格な活動制限
が行われている地域数は５月26日時点で８
地域へ減少。これに伴い武漢市や蘇州市、
広州市といった大都市で地下鉄乗客数が持
ち直すなど、人出が回復。

◆失業率は急上昇
失業率は、企業活動の縮小により３月以

降急上昇。ゼロコロナ政策の広がりによる
サービス業の生産活動へのマイナス影響は
深刻化しており、雇用調整に発展。
今後、活動制限の緩和により企業活動が

持ち直すことで、労働需要が回復し、失業
率は低下に転じる見通し。

◆住宅販売は低迷
政府は需要刺激策などてこ入れを行うも、

主要都市の住宅販売は低迷。
今後、活動制限緩和により住宅需要は改

善する見込み。一方、購入者の住宅価格の
値下がり期待が続くと、市場の調整が長引
くリスクも。
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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

●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。

（年/月/日）
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2022年６月

固定資産投資は再拡大へ 中国

●業種別工業生産（前年比）経済政策運営の目標と実績

（資料)政府活動報告、政府予算案等を基に日本総研作成

（注）5月23日の国務委員常務会議で減税・税の還付の2022年

予算を2.5兆元から2.64兆元に引き上げ。

2022年
目標 実績 目標

実質GDP
成長率

6.0％以上 8.1％ 5.5％前後

中央財政支出
の伸び率

＋0.4％ ▲0.9％ ＋3.9％

地方財政支出
の伸び率

＋1.9％ ＋0.3％ ＋8.9％

地方政府性基金
支出の伸び率

＋11.0％ ▲4.2％ ＋19.3％

減税・
税の還付

- 1兆元超 2.64兆元

財政収支の
対GDP比

3.2％前後
の赤字

3.1％
の赤字

2.8％前後
の赤字

CPI上昇率 3.0％前後 0.9％ 3.0％前後

失業率 5.5％前後 5.1％ 5.5％以下
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（資料）海関総署「貿易統計」を基に日本総研作成

◆固定資産投資は不振
政府は地方政府や企業の投資を資金面か

ら支援しているものの、固定資産投資は低
迷。資本財の輸入は横ばいにとどまってい
るほか、建設機械の稼働時間は減少。建設
業のＰＭＩ新規受注指数は低下。この背景
として以下の３点が指摘可能。
第１は、活動制限の強化。厳しい活動制

限による工場の停止や物流の停滞を受けて、
インフラ投資や国有企業の固定資産投資は
供給制約に直面。
第２は、先行き不透明感の強まりによる

民間企業の投資マインドの悪化。金融当局
は、預金準備率の引き下げや利下げを実施
したものの、ゼロコロナ政策の継続やウク
ライナ情勢の悪化といった先行き不透明感
の強まりにより、企業が投資を手控え。
第３は、不動産開発投資の低迷。住宅需

要が低迷しているほか、関連企業の資金調
達難が継続しているため。当局は、金融機
関が不動産開発企業の「合理的な」資金需
要に対応する必要があると表明したものの、
金融機関は慎重な融資姿勢を維持。
政府は、ゼロコロナ政策を堅持する一方

で、今年は高い成長率目標を設定し、財政
支出を大幅に拡大する方針。これを踏まえ
ると、早晩、インフラ投資や国有企業の投
資といった政府関連投資を中心に固定資産
投資は再拡大する見通し。

◆工業生産は減少
工業生産は、活動制限による不振が多く

の地域に広がり。４月に11地域で前年割れ
に。今後は、活動制限の緩和により持ち直
す見通し。
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建設業のＰＭＩ新規受注指数（季調値）

（資料）国家統計局「非製造業商務活動指数」

を基に日本総研作成
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インフレ急進は回避へ 中国
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主要70都市の新築住宅価格

●住宅価格と価格上昇都市数

（都市）
（2019年

12月=100）

（資料）国家統計局「全国房地産開発投資和銷售

情況」、ロイターを基に日本総研作成
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工業生産者出荷価格（ＰＰＩ）

生産財（原材料価格等）

消費財

ＰＰＩ（前年比）

（資料）国家統計局「工業生産者出荷价格」を基に日本総研作成
（年/月）

◆消費者物価は小幅上昇
４月のＰＰＩは前年同月比＋8.0％と大幅

上昇。内訳をみると、国内生産財価格は高
騰したものの、消費財の価格は小幅な上昇。
価格転嫁の動きが小さい要因として、①最
終需要が低迷していること、②大幅値上げ
を行った企業への取り締まりなど政府が価
格統制を講じていること、③販売不振の企
業に対して金融機関が資金面で支援してい
ること、などが指摘可能。
４月のＣＰＩ上昇率は同＋2.1％の上昇。

生鮮野菜や卵など食料品価格は、活動制限
による供給制約を主因に高騰しているほか、
ガソリン価格も原油高により高騰。一方、
食料品・エネルギーを除く総合（米国型コ
ア）の伸び率は、サービス消費の低迷を受
けて鈍化。
今後も、企業による積極的な価格転嫁が

行われる公算は小さく、消費者物価の大幅
上昇は回避される見通し。

◆不動産価格は横ばい
４月の主要70都市の新築住宅平均価格は

前月比▲0.2％と４カ月ぶりの下落。主因は、
活動制限の強化による住宅需要の縮小。今
後、需要の回復を受けて、住宅価格は底入
れに向かうと予想。

◆株価に底入れの動き
上海総合株価指数は５月入り後に小幅上

昇。今後、経済活動の正常化を背景に、株
価は持ち直しへ転じる見通し。もっとも、
ウクライナ情勢の悪化への警戒感や世界的
な金融引き締め加速などで上値は重い見込
み。
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（資料）国家統計局「居民消費价格」を基に日本総研作成

上海総合株価指数
上

（年/月/日）

（ポイント）

（資料）上海証券取引所を基に日本総研作成
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