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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2022年10月

行動制限で景気は一時的に下振れ 中国
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（資料）文化旅游部を基に日本総研作成
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（資料）Wind Databaseを基に日本総研作成

（注）後方7日間移動平均。

◆景気は下振れ
中国では、９月にコロナ対応の行動制限

が広範囲で発動され、再び景気に下押し圧
力。春先の上海ロックダウン時に並ぶ数の
省・市・自治区で、新規感染者が報告され
たことを受けた措置。地下鉄乗客数が減少
するなど人出は減少。観光需要が抑制され、
工場の操業停止も広がり。

◆今後は持ち直すも下振れリスク残存
今回の行動制限は上海ロックダウンほど

厳格ではないため、景気は４～６月期で底
を打ったとの見方は変わらず。
10～12月期は、感染縮小に伴い行動制限

が緩和されるとの前提の下、景気回復ペー
スが速まると予想。個人消費の増勢が強ま
るほか、政府支援などによりインフラ投資
を中心に固定資産投資も回復へ。物件引き
渡しの遅れで落ち込んだ住宅需要も、不動
産向け融資規制の緩和により工事が再開さ
れることで再び増加へ。
足元の景気下押し圧力を踏まえ、2022年

の実質成長率見通しは＋3.3％と従来予測か
ら0.1％ポイント引き下げ。2023年入り後も
一定の行動制限が残ることを勘案して、同
年の実質成長率は＋4.9％と従来から0.1％
ポイント引き下げ。
様々な下振れリスクが残っているため、

先行きの景気は下振れしやすい地合い。と
くに、不動産市場の回復の遅れや電力不足
の深刻化などに要注意。
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（資料）Wind Databaseを基に日本総研作成

（注）北京、上海、広州など全国主要24都市の合計。

後方7日間移動平均。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2022年10月

輸出の景気けん引力は低下へ 中国
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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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（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。

◆輸出の増勢は鈍化
輸出額の増勢は鈍化。地域別にみると、

米国向けが減少。内訳をみると、繊維・玩
具類や電気機械、輸送機械など消費財が減
少。これは、米国の財消費の弱まりと在庫
投資の減少を示唆。ＥＵ向けは、産業用機
械を中心に増勢が鈍化しており、欧州の設
備投資の弱まりを示唆。
今後を展望すると、世界経済の減速が続

くほか、中国で再び工場操業停止の動きが
広がったことから、輸出の景気けん引力は
低下へ。実際、製造業ＰＭＩ輸出向け新規
受注指数は良し悪しの目安となる「50」を
下回る状況。

◆輸入は低迷
輸入額は、日本や欧州、ＮＩＥｓからの

機械類の輸入が低迷。この背景には、中国
の設備投資の低迷が指摘可能。一方、資源
価格の上昇で資源国からの輸入が増加。
今後、内需の持ち直しペースは緩やかと

なることで、輸入の低迷は長引く見通し。

◆対中直接投資は拡大
１～８月の対中直接投資は、前年同期比

＋20.2％と拡大。地域別にみると、韓国、
ドイツ、日本からの投資が、それぞれ同＋
62.7％、＋34.1％、＋30.6％と大幅に拡大。
今後、中国内需を取り込むための対中投

資は続くものの、一方で企業によるサプラ
イチェーン見直しの動きが重しとなり、勢
いは鈍る見通し。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2022年10月

個人消費は再度の行動制限が重しに 中国

●主要30都市の分譲住宅取引床面積乗用車販売台数（前年比）

（％）

（年/月/週）

（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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（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
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◆個人消費は一時的に下振れ
８月の小売売上高は前年同月比＋5.4％と

増加したものの、依然としてコロナ前
（2019年通年は前年比＋8.0％）を下回る伸
び。内訳をみると、サービス消費は行動制
限により低迷。外食の売上高はコロナ前を
下回る水準。
９月の小売売上高は、行動制限の強化に

より落ち込む見通し。９月前半の地下鉄乗
客数は前年同期比▲19％と８月の同＋10％
からマイナスへ転換。中秋節休暇の国内観
光収入は前年同期比▲23％と、６月の端午
節休暇の同▲12％から減少幅が拡大するな
ど、サービス消費に下振れ圧力。
10～12月期は、感染縮小に伴い行動制限

が緩和されることで、個人消費は持ち直し
に転じる見込み。新規感染者が報告された
地域数は減少に転じており、人出は増加。
加えて、政府の消費刺激策も下支えに。乗
用車減税により、乗用車販売台数の増加は
続く見込み。政府は、他の消費財の需要喚
起に向け、行動制限を緩和した地域で商品
券を配布。
もっとも、ゼロコロナ政策の下、行動制

限が強化されるリスクはなお残存。

◆住宅販売に増加の兆し
主要30都市の住宅販売は、住宅ローン金

利の引き下げなどにより増加。
今後、不動産向け融資規制の緩和により

工事が再開へ。先送りされた需要が顕在化
し、住宅販売は引き続き増加する見通し。
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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
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固定資産投資は政策効果の発現で回復へ 中国
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◆固定資産投資は不振
１～８月の固定資産投資は前年同期比＋

5.8％と伸び悩み。資本財の輸入は減少。設
備稼働率の低下やゼロコロナ政策を巡る先
行き不透明感から、企業が投資を抑制。不
動産開発投資が資金面の制約や住宅需要の
低迷により減少したことも影響。実際、８
月の建設機械の稼働時間は低水準。
政府は、大規模な金融緩和には慎重なが

らも、景気のてこ入れに向け、政策金利を
引き下げるなど金融緩和を続けているため、
マネーサプライ（Ｍ２）は拡大。加えて、
９月に政策銀行向けに3,000億元の与信枠を
追加で設定したほか、地方政府向けに5,000
億元の特別地方債の発行枠を追加するなど
インフラ投資の支援策を強化。さらに、不
動産開発企業向け融資規制を緩和。今後、
政策支援の効果が顕在化することで、イン
フラ投資を中心に固定資産投資は徐々に回
復する見通し。

◆製造業生産は緩やかに回復
８月の工業生産は、自動車や家電を中心

に増加。今夏には、水力発電の依存度が高
い四川省など一部の地域で、猛暑や干ばつ
により計画停電が実施されたものの、昨夏
と異なり、政府は石炭の生産拡大を促進し
たことで、今夏の発電量は火力を中心に大
幅増加。
ただし、引き続き天候不順などで電力需

給のバランスが崩れ、工場が操業停止を余
儀なくされるリスクに注意が必要。
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（資料）小松製作所「KOMTRAX」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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（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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（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）

◆企業物価の上昇幅は縮小
８月のＰＰＩは前年同月比＋2.3％と上昇

幅が縮小。内訳をみると、内需の弱さから
生産財で上昇幅が縮小。消費財価格は低め
の伸びが継続。
８月のＣＰＩ上昇率は同＋2.5％。内訳を

みると、生鮮野菜・果物の価格は天候不順
から高騰しており、全体を0.4％ポイント押
し上げ。豚肉価格も供給不足から上昇して
おり、全体を0.3％ポイント押し上げ。他方、
ガソリン価格の上昇幅は原油高の一服によ
り縮小。食料品・エネルギーを除いたＣＰ
Ｉ（米国型コア）は、サービス価格の弱さ
から引き続き低水準。
先行き、ＣＰＩ上昇率は食料品価格の高

騰などから総合ベースで高まるものの、コ
アの伸びは頭打ちとなる見通し。

◆不動産価格は下落
８月の主要70都市の新築住宅平均価格は、

住宅需要の縮小により前月比▲0.3％下落。
今後、住宅ローン金利の引き下げや不動産
向け融資規制の緩和などにより住宅需要が
持ち直すことで、住宅価格は上昇に転じる
見通し。ただし、住宅需要の回復が遅れる
場合は、住宅価格が一段と下落するリスク
あり。

◆株価は下落
９月入り後、上海総合指数は世界的な金

融引き締めへの警戒感などから下落。今後、
中国景気の持ち直しが株価の下支えとなる
ものの、ゼロコロナ政策や世界的な金融引
き締めへの警戒感が重しとなる見通し。
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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
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