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内需主因で景気は大幅減速

◆成長率目標の達成に暗雲

４～６月期の実質GDP成長率は前年比＋

4.3％と、コロナ禍以来の低成長。主因は内需の不

振。実質総資本形成は同＋3.8％と前期から減速

しただけでなく、実勢は数字以上に弱い可能性も。

本年入り後、鉱工業在庫が急増しており、内需が

低迷するなかで過剰生産による意図せざる在庫投

資拡大が統計上の総資本形成を押し上げている可

能性。消費も、財を中心に弱含み。耐久消費財を

対象とする買い替え補助金の効果が息切れしてい

るほか、中東情勢によるガソリン価格の高騰などで家

計の購買意欲が一段と悪化。

一方、輸出はプラス幅が拡大。ASEAN向けの中

間財輸出やEU向けの自動車輸出が好調を維持。

米中関係の改善を受け、対米輸出も底打ちの兆し。

もっとも、価格上昇の影響が大きく、実質GDP成長

率に対する純輸出の寄与度は横ばい圏で推移。

◆景気刺激策の発動に注目

GDPデフレーターは前年比＋1.6％と、３年ぶりに

プラス転化。もっとも、資源高を背景とする生産財価

格の上昇が価格転嫁された影響が大きく、内需主

導のインフレとは言い難い状況。こうした生産財価格

の上昇は、一部企業の負担を拡大させ、民間投資

意欲の重石になっている可能性。消費も、耐久消

費財を中心に低迷が続く見通し。政府が掲げる成

長率目標の達成が不透明となるなか、７月末の共

産党中央政治局会議でどのような具体策が発表さ

れるかが注目点。
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（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）ドル建て。凡例のカッコ内は、2025年の同国・地域向け輸出の割合。
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消費は先行きも勢いを欠く展開

◆サービス消費は堅調も、財消費が低迷

４～６月期の消費は弱い動き。サービス消費は

堅調に推移しているものの、財消費が減速。耐久消

費財の買い替え補助金の効果がはく落し、家電や

自動車の減少幅が拡大。堅調に推移していた通信

機器も、半導体価格の急騰によるスマートフォンの

値上げなどで減速。中東危機によるガソリン価格の

高騰などを背景に、家計の購買意欲は一段と悪化。

先行きの消費も、総じて低調に推移する見通し。

財消費は、2026年度の買い替え補助金予算の

75％を年前半で消化済みであり、年後半の押し上

げ効果は限定的。むしろ、需要の先食いによる反動

減が生じる可能性。一方、サービス消費は堅調に推

移する見込み。政府は７月、消費拡大に関する第

15次５カ年計画を初めて公表。銀髪経済（シル

バーエコノミー）の発展や保育サービスの利用促進、

インバウンドの拡大など、サービス消費の拡大を政策

面から後押し。

◆住宅市場は長期停滞から脱却できず

住宅市場は引き続き減速。各都市で住宅購入

要件の緩和などが実施されているものの、購入層の

減少といった構造的な要因が住宅販売の重石に。

新築住宅価格に加え、市場の実勢を反映しやすい

中古住宅価格も引き続き下落。住宅の過剰在庫

解消の目途は未だ立っておらず、住宅市場の本格

回復にはなお数年を要する見通し。
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（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）年初来累計。
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（注）世帯消費支出と世帯可処分所得の比。

（年/期）
2024

社会消費品小売総額を約60兆元に引き上げ

・・・2030年までの５年間で年平均＋3.7％の成長

数値目標

• サービス消費の本格拡大・高度化

・・・銀髪経済、保育サービス、文化観光消費など

• 耐久消費財とAI・新技術の融合

・・・AIスマホ、家庭用ロボット、スマート家電など

• 購買力の底上げ、社会保障の充実

・・・最低賃金の引き上げ、年金・医療の拡充など

重点政策

消費拡大に関する第15次５カ年計画

（資料）中国国務院を基に日本総研作成
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◆投資は３ヶ月連続で前年割れ

４～６月期の固定資産投資は前年比▲9.7％

と、大幅に減速。セクター別にみると、６月のインフラ

投資は同▲10.6％と、減速幅が拡大。本年入り

後、鉄道や航空など複数の大型プロジェクトが始動

したことでインフラ投資が全体を押し上げてきたものの、

着工が一段落した影響などから、３ヶ月連続の前

年割れ。製造業の設備投資も同▲3.2％と、弱い

動き。中東危機による原材料価格の上昇や不確実

性の高まり、政府による設備更新補助金の効果はく

落などが背景。さらに、住宅販売の不振から、不動

産開発投資も同▲24.2％と低迷。

◆先行きも総じて低調

先行きも投資全体の力強い回復は期待できない

状況。主力の建設投資が引き続き弱いほか、住宅

在庫の調整期間も長期化しており、回復には時間

を要する見込み。過剰生産能力の解消圧力も大。

製造業の設備稼働率は、春節の影響で第１四半

期に低下する傾向があるものの、本年は第２四半

期も続落。原材料コストも上昇しており、企業負担

の拡大が民間投資意欲の重石に。 

もっとも、インフラ投資は増勢に転じる可能性。政

府は４月末の共産党中央政治局会議で「６つの

ネットワーク」に言及。既存計画の前倒しのみならず、

都市地下管網や計算能力網などでの新規追加も

あり、年後半のインフラ投資を押し上げる可能性。

投資は低迷
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• 水網：治水、水資源の適正配分

• 新型電力網：再エネ送電、スマートグリッド

• 計算能力網：AI用データセンターの分散配置

• 次世代通信網：5G-A/6G、産業IoTの普及

• 都市地下管網：上下水道・ガスの老朽化対策

• 物流網：スマート物流拠点・幹線網の整備

内訳

（資料）国家発展改革委員会、各種報道を基に日本総研作成

• 2030年までの５年間で約22兆元

• 2026年は、関連分野と合わせて７兆元以上

投資規模
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外需は堅調に推移する見通し

◆輸出入ともに価格上昇の影響大

４～６月期の名目輸出は前年比＋20.2％、名

目輸入は同＋29.6％と、前期からプラス幅が拡大。

輸出入額ともに価格上昇の影響大。中東危機で

原油価格が高騰したほか、AIブームを背景に半導

体や銅、金属鉱石などの価格も上昇。実質ベース

では、GDP成長率に対する純輸出の寄与度は横ば

い圏で推移。

先行き、輸出環境は引き続き堅調を予想。製造

業の新規輸出受注は、トランプ関税をはじめとする

米中対立や通商摩擦などの悪影響が一服している

ことを背景に、底打ち。５月の首脳会談を経て米中

貿易摩擦は当面緩和され、対米輸出は前年比プラ

スで推移する見通し。また、中東危機による原油供

給懸念を背景に世界的な脱炭素化が一段と加速

しており、EV輸出が拡大する公算大。ASEANなど

への中間財輸出も、昨年来の駆け込み輸出の反動

で増勢が鈍化する可能性はあるものの、底堅さを維

持する見込み。

◆資金流出は拡大傾向

金融収支は流出傾向が継続。直接投資の流出

超過幅は縮小しているものの、世界的な金利上昇

を受け、外債などの証券投資による資金流出は拡

大。先行き、外需は底堅く推移する一方、内需の

低迷や成長期待の弱さを背景に、金融収支でみた

資本流出傾向が持続する見通し。
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◆インフレ率は高止まり

６月の生産者物価（PPI）は前年比＋4.1％と、

プラス幅が拡大。資源高による生産財価格の上昇

が主因。一方、消費者物価（CPI）は、総合・コア

ともに同＋1.1％と、引き続きプラス圏で推移。ガソリ

ンや半導体の価格高騰で交通・通信機器が上昇し

たものの、豚肉価格の急落で食品・外食が下落。 

先行きも、エネルギー価格の高止まりや世界的な

AIブームによる半導体価格の上昇を背景に、インフ

レ圧力の強い状況が続く見通し。年末にかけてエル

ニーニョ現象の影響も顕在化し、農作物の収穫減

や水力発電量の不足によって食料品や電力の価格

が高騰する可能性。

◆対米ドルレートは増価基調

７月の人民元の対米ドルレートは増価基調で推

移。中東危機が経済に与える影響や金融政策の

動向を見極めようと、市場の様子見姿勢が続くもの

の、政府による内需拡大を目的とした人民元の割

安感解消に向けた動きもあり、小幅な人民元高圧

力が継続する見通し。

◆株価は下落

７月の上海総合株価指数は下落。米中合意や

AI関連企業の競争力向上への期待などが相場を

下支えしているものの、中東情勢の不透明感や内

需の弱さが投資家心理を押し下げ。景気が減速局

面に入るなか、先行きも弱い動きが続く見込み。

インフレ圧力は長期化
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衰退に向かっているのは米国か？中国か？
佐野淳也
枩村秀樹

6月30日

【2026～27年アジア経済見通し】アジア経済は減速～中東危機収束後も、短期・長
期両面のリスクに要警戒～

アジア経済
グループ

6月29日

タングステン価格急騰と重要鉱物サプライチェーン再編への追い風 ― 中国規制・軍需拡
大・備蓄競争がもたらす構造変化 ―

野木森稔 6月22日

中国が長期介護保険制度を導入、消費促進に期待 ― 先行導入都市では小売総額
が12％増加も、供給体制の構築が課題 ―

古宮大夢 6月17日

中国が構想する「新型エネルギーシステム」― 変容する国際エネルギー秩序、迫られる日
本の対応

王婷 6月4日

中東危機の長期化が高めるアジアの通貨・債務リスク ― 財政悪化懸念で通貨安・イン
フレが加速、供給制約がアジアGDPを▲２％下押しする恐れ ―

細井友洋 6月2日

エルニーニョ現象でインフレ圧力がさらに強まるアジア経済 ― スーパーエルニーニョは食料
価格の前年比を＋13％押し上げ、水力発電の供給制約も ―

古宮大夢 5月20日

米中北京首脳会談で想定される論点 ―休戦の延長と対立の管理― 福田直之 5月11日

公表済みのレポート（中国経済関連）
詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。
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