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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2023年5月

サービス消費主導で景気は急回復 中国

◆回復を示す指標相次ぐ
ゼロコロナ政策の解除を受けて、中国景

気は急回復。１～３月期の実質ＧＤＰ成長
率は前期比年率＋9.1％と高い伸び。
サービス業を中心とする非製造業の３月

のＰＭＩは58.2と、３カ月連続で好不況の
目安となる50を超過。一方、製造業ＰＭＩ
は51.9と、２月を下回ったものの、３カ月
連続で50を上回る水準で推移。生産活動の
再開も進んでおり、工業生産は堅調な増勢
（2022年12月：前年同月比＋1.3％→2023年
３月：同＋3.9％）。
個人消費は、ゼロコロナ政策解除後の回

復が顕著。３月の小売売上高は前年同月比
＋10.6％と、2021年６月（同＋12.1％）以
来の高い伸び。活動制限で大きく落ち込ん
だ財、外食や観光といったサービス分野を
中心に盛り上がり。
固定資産投資は、2023年に入り、前年同

月比＋５％前後の伸びが持続。不動産開発
投資のマイナス幅が縮小傾向にあることと
インフラ投資の増加が背景。

◆年後半の景気は減速
景気の先行きを展望すると、サービス主

導で消費の回復が続き、政府の成長率目標
（＋5.0％前後）も達成される見込み。ただ
し、投資や輸出は成長率を持続的に押し上
げる力が乏しく、サービス消費の反発が一
巡する年後半以降、景気は減速する見込み。
景気の減速感が強まる年後半は、2022年

８月以降据え置きが続く政策金利の引き下
げや財政出動の追加など、政府の政策対応
が注目点。
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（注）発表された前期比伸び率を年率換算。
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（注）預金準備率は大手銀行の数値。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2023年5月

外需の景気押し上げ効果は弱く 中国
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◆輸出の回復は一時的
輸出は、2022年10月から前年割れが続く

など低迷したものの、３月は、前年同月比
＋14.8％と急伸し、単月の輸出総額（季節
調整値）としては過去最大に。国・地域別
では、ＡＳＥＡＮ向けが前年の４割増、ロ
シアが2.4倍など大幅増加。
財別では、衣料や玩具などが急増。生産

活動の再開に伴い、繰り延べられていた海
外からの受注品の出荷再開が一時的な押し
上げ要因に。一方、ＩＴ関連製品（携帯電
話・パソコン）は、コロナ禍の巣ごもり需
要などが終息したことを背景に不振。
先進国経済が減速していることなどを考

えると、今般の輸出の急増は一時的な動き
にとどまる見込み。

◆輸入の回復は緩慢
３月の輸入は前年同月比▲1.4％と、前年

割れ。国・地域別にみると、アジア諸国か
らの輸入が大きく減少する一方、資源国か
らの輸入増加が持続。品目別では、石炭や
レアアースの大幅増が続いている状況。
今後は、個人消費の回復が続くことを背

景に、輸入は増加に転じる見込み。

◆外需は成長押し下げ要因に
１～３月期の実質ＧＤＰ成長率に対する

外需寄与度（純輸出）は▲0.1％ポイントと、
前期（▲1.2％ポイント）から改善。しかし、
当面は輸出の低迷と輸入の回復が見込まれ
るため、４～６月期以降、成長率を押し下
げる力は再び強まる可能性。
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（注1）<>は2022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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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2023年5月

個人消費が景気回復をけん引 中国
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◆小売売上高は大幅増加
ゼロコロナ政策の解除により、個人消費

はサービス主導で急回復し、景気をけん引。
３月の小売売上高は前年同月比＋10.6％

と、2021年６月（同＋12.1％）以来の高い
伸び。財・サービス別では、外食が前年同
月比＋26.3％。ほかにも、化粧品や衣料品、
宝飾品など、移動に関する厳しい制限措置
で大きく落ち込んでいた商品を中心に反発。
地下鉄や航空機での移動はコロナ禍前の水
準を回復しており、観光や外食といった
サービス消費の急回復を後押し。
４月以降も、祝日の国内観光客数が大幅

増加するなど、サービス分野の需要は旺盛。
ただし、この勢いは年後半には一巡すると
みられ、消費全体も減速する見込み。

◆価格引き下げで自動車販売は増加
３月下旬以降、週次の乗用車販売台数が

前年比で大幅な増加。７月に実施予定の排
ガス規制強化前に、価格を下げて基準未達
車の在庫処分を進める動きが加速。一部の
地方で実施されている自動車購入への補助
金も、販売の増加要因として指摘可能。
ただし、７月に排出に関する規制が強化

された後、自動車販売は減少に転じる見込
み。

◆住宅販売の持ち直しは一時的
主要30都市の住宅販売は、政府による不

動産開発業者への資金繰り支援策が功を奏
し、足元にかけて持ち直し。ただし、家計
の住宅購入意欲は改善しておらず、住宅販
売の持ち直しは一時的にとどまる可能性。
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（注）後方14日間移動平均。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2023年5月

固定資産投資は堅調な拡大 中国
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◆不動産開発投資のマイナス幅が縮小
３月の固定資産投資は前年同月比＋4.8％

と、２月の同＋5.5％から伸びが若干鈍化し
たものの、堅調に拡大。その要因として、
①不動産開発業者への融資規制が緩和され
たことを受けて、これまで投資全体の伸び
を下押ししてきた不動産開発投資のマイナ
ス幅が大幅に縮小したこと、②地方政府に
よるインフラ投資の拡大が続いたこと、の
２点が指摘可能。
もっとも、先行きを展望すると、以下の

要因により、増加ペースの加速は期待しに
くい状況。
第１に、製造業における設備稼働率の低

下。企業による設備投資への消極的な姿勢
は続いており、資本財の輸入は引き続き減
少する見通し。また、政府による規制強化
や国有企業重視の姿勢が民間企業の設備投
資意欲を削ぐ方向に作用する可能性も。
第２に、建設業の回復の息切れ。建設業

新規受注指数をみると、３月は50.2と、２
月比11.9ポイント低下。中央政府が財政出
動による景気浮揚に慎重であることから、
公共投資関連の新規案件の発注が続かず。

◆供給制約リスクは当面後退
３月の発電量は、前年同月比＋5.1％。水

力の減少を火力、原子力、風力でカバーし、
伸びが加速。冬季の暖房需要期を過ぎたこ
ともあり、電力の供給不足が工業生産や投
資の制約となるリスクは当面後退。
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(株)日本総合研究所 中国経済展望 2023年5月

物価上昇率は低下 中国

0

10

20

30

40

50

60

70

94

96

98

100

102

104

106

108

110

2019 20 21 22 23

（年/月）

前月比価格下落の都市数

（右目盛）

主要70都市の新築住宅価格

（左目盛）

住宅価格と価格下落都市数

（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

（都市）
（2019年12月

=100）

▲ 10

▲ 5

0

5

10

15

20

2015 16 17 18 19 20 21 22 23

(％)
PPI

生産財

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）

◆生産者物価の下落幅は拡大
３月のＰＰＩ（工業生産者出荷価格）は

前年同月比▲2.5％と、６カ月連続のマイナ
ス。内訳をみると、資源価格の下落を反映
し、生産財価格が同▲3.4％。消費財価格は
食品関連を中心に上昇幅の縮小が続き、同
＋0.9％。景気回復に伴う価格押し上げ効果
は限定的。
３月のＣＰＩ上昇率は同＋0.7％と、2021

年９月以来の低さ。内訳をみると、経済活
動再開を受け、サービスは同＋0.8％と、全
体を上回る伸び。一方、原油価格の下落を
反映し、ガソリンなどの交通用燃料価格が
同▲6.4％と、２年１カ月ぶりのマイナス。
自動車価格の大幅値下げがＣＰＩの伸びを
押し下げ。食品・エネルギーを除いた米国
型コアは、同＋0.7％と引き続き低水準。
景気が回復するなかでもインフレ率は低

位で推移しているほか、財を中心に価格下
落圧力が根強く、デフレリスクが残存。

◆不動産価格の上昇は一時的
３月の主要70都市の新築住宅平均価格は

前月比＋0.5％と、上昇。住宅価格が下落し
た都市数も５に減少。もっとも、政府は住
宅価格の高騰を許容しない姿勢を変えてお
らず、住宅価格の持続的上昇は見込薄。

◆株価は上昇
ゼロコロナ政策解除を受けた景気回復を

背景に、株価は上昇。もっとも、回復の持
続性に対する懸念が残り、上昇ペースは緩
やか。景気の減速が明確になる年後半には、
株価の頭打ち感が強まる可能性も。
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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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