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景気は内需主因で停滞

◆消費・投資はコロナ禍以来の低い伸び

中国景気は内需の不振で足踏み。小売売上高

は、財消費の低迷を主因に前年並みの水準で推移。

耐久消費財の買い替え補助金の効果がはく落して

いるほか、中東危機によるガソリン価格の高騰などを

背景に消費者マインドが一段と悪化。固定資産投

資はインフラ投資などで底打ちの兆しがみられるもの

の、昨年以降大幅な減少が継続。

一方、外需は高い伸びを維持。世界的なAIブー

ムを背景にIT関連財の輸出が引き続き好調である

ほか、EV需要の高まりを受けて自動車輸出台数も

3カ月連続で過去最高水準。もっとも、原油や半導

体などの価格上昇の影響も大きく、実質ベースでは、

内需の減速を補うには至らず。

◆成長率目標の達成は困難

先行きの景気も、内需を中心に停滞が続く見通し。

ハイテク製造業の投資拡大や電力・通信網などの

「６つのネットワーク」推進によるインフラ投資の持ち

直しが見込まれるものの、不動産不況や過剰生産

能力といった構造的な下押し要因が残存し、投資

は総じて低調に推移する見込み。悲観的な消費者

マインドが続くなか、消費も低迷が続く公算大。

一方、政府は景気刺激策に慎重。成長率よりも

経済の質を重視し、不動産市場や地方政府債務

などのリスク解消に注力する姿勢を明確にしており、

2026年の成長率目標は達成困難な状況。

経済政策スタンス（鐘才文コラム）

（資料）人民網などを基に日本総研作成
（注）中央財経委員会が「鐘才文」名義で掲載した文章。

現状認識

・AI、ロボット、ハイテク製造業など新たな成長ドラ

イバーが台頭

・成長モデルの転換期にあり、成長率や月次指標

よりも経済運営の質を重視

・供給は強い一方、需要が弱い状況は残存

経済運営の

方向性

・AIや先端製造業を軸とした産業高度化を推進

・大規模な景気刺激策には依存しない

・不動産市場や地方政府債務などのリスク解消策

に注力（短期の成長率にはマイナスとなるも、長

期かつ持続的な経済発展にはプラス）

下半期の

経済見通し

・第15次５カ年計画などで確定した重点プロジェ

クトを執行すれば、経済は安定的に推移
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（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）一定規模以上の企業。買い替え補助金の対象品目は、自動車、家電、

 通信機器。各年１,２月は公表なし。
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（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）人民元建て。
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（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）固定資産投資は年初来累計の値を基に計算。
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消費は総じて低調

◆サービス消費は堅調も、財消費が低迷

８月の小売売上高は前年比＋0.3％と、ほぼゼ

ロ成長。財消費の低迷が主因であり、なかでも自動

車が大幅減。買い替え補助政策で喚起された需要

の反動減に加え、原油高でガソリン車需要が減退。

宝飾品も、国際的な金価格の上昇と節約志向の

高まりが相まって、販売数量が大幅減。

先行きの消費も、総じて低調に推移する見通し。

消費者マインドは中東危機を契機に悪化基調。６

月に一時持ち直したものの、ガソリン価格の再上昇

を受けて再び低下。政府は利子補給制度の対象

拡大などで内需を喚起しているものの、大規模な消

費刺激策は打ち出さない姿勢。一方、サービス消費

は今後の消費拡大の重点分野に位置づけられてお

り、堅調に推移する見込み。

◆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低迷。大都市を中心に住宅

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。在庫の回転期

間も長期化している模様。住宅市場の健全化に向

け、予約販売から完成後販売への移行や住宅ロー

ン返済期間の延長などが打ち出されたものの、効果

が短期間で現れるとは見込めず、住宅市場の本格

回復にはなお数年を要する見通し。

住宅販売に関する新たな政策

（資料）国家金融監督管理総局などを基に日本総研作成
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（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）各カテゴリに該当するCPIで実質化。
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住宅価格と住宅在庫回転期間

（％） （ヵ月）

（年）
（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）住宅在庫回転期間＝販売未了床面積/販売床面積。2026年は、

 昨年１～８月の実績を基に当社推計。

在庫増加・価格下落

予約販売の

管理改善

予約販売を行う場合、物件の主要部分

の工事が完了していなければならない

※通知以前に建築計画許可を取得して

いるプロジェクトは、元の規定に従う

完成後販売への

移行促進

通知時点で建築計画許可を取得済みの

事業も含め、完成後販売を優先・奨励

※「促進」であり、効力は不透明

住宅ローンを住宅

完成後に提供

予約販売の場合を含めて購入者が入居

できないリスクを排除

住宅ローン返済

期間の延長

返済期間を最長40年に延ばし、購入者

の返済負担を緩和して販売促進

資金調達支援の

強化

事業ごとに主担当の銀行を１つに定める

メインバンク制を導入
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修正措置がなかった場合の上限価格

実際の上限価格

ガソリンの上限価格（北京、2026年２月末対比）

（％）

（資料）CEIC、各種報道を基に日本総研作成
（注１）国家発展改革委員会が定める上限価格。基準時点は中東危機が

発生する前（2026年2月25日）に同委員会が定めた価格。
（注２）家計負担軽減のための値上げ幅修正措置は、2013年の制度導入

以来、本年が初。修正幅は報道ベース。

（月/日）
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◆投資は下げ止まりの兆し

８月の固定資産投資は前年比▲10.6％と、大

幅減が続いているものの、一部で底打ちの兆し。セク

ター別にみると、インフラ投資は、「６つのネットワー

ク」の推進などを背景にマイナス幅が縮小。一方、製

造業投資は減少幅が拡大。政府は経済運営の質

を重視する姿勢をとっており、過剰生産能力の解消

が投資の重石になっている可能性。不動産投資も、

住宅市場の低迷を背景に大幅減少が継続。

◆年末にかけてマイナス幅が縮小

先行きの投資は、以下２点から減少幅が縮小す

る見通し。第１に、ハイテク製造業の投資拡大。政

府による支援も相まって、半導体やロボットなど先端

分野は増産基調。第２に、インフラ投資の持ち直し。

8,000億元の新型政策性金融ツールと「６つのネッ

トワーク（六張網）」が年後半のインフラ投資を押し

上げ。六張網は官民が重点的にインフラ整備を進め

る戦略分野であり、既存整備計画の前倒しのみな

らず、次世代通信網や計算能力網などの新規計画

も立ち上げ。足元では、情報伝送や鉄道輸送、航

空輸送に関連する固定資産投資に底打ちの兆し。

もっとも、本格回復は見込めない状況。製造業や

不動産業では、過剰な生産能力や在庫などの構造

的な下押し要因が残存。インフラ投資も量的拡大

は限定的。財源となる地方債は借り換えや隠れ債

務の圧縮が優先され、新発債の発行は停滞。 

投資は下げ止まるも、弱い動き
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（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）不動産開発投資は年初来累計の値を基に計算。
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（資料）CEICを基に日本総研作成
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外需は先行きも堅調

◆輸出入ともに価格上昇の影響大

８月の名目輸出は前年比＋24.9％と、高い伸

び。ASEAN・NIEs向けでは、IT関連財の輸出が引

き続き好調であるほか、中東危機による原油供給

懸念を背景にEV輸出も拡大。加えて、対米輸出が

米中関係の改善を受けて堅調に推移しているほか、

EU向け輸出も、年初ほどの勢いはないものの底堅く

推移。こうした輸出額の増加には、価格上昇の影

響も大。原油価格が高止まりしているほか、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。実質ベースの輸出の伸びは弱く、内需の減速を

補うには至らず。

先行きも、外需は堅調に推移する見通し。９月の

米中首脳会談でも貿易摩擦の緩和に向けた認識

で一致しており、対米輸出は前年比プラスで推移す

る見通し。また、中東危機を受けて世界的な脱炭

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、AIブームを

背景に好調を維持する見込み。

◆資金流出は拡大傾向

金融収支は流出傾向が継続。内需の不振で対

内直接投資が減少しているほか、準備資産も縮小。

商業銀行などへの外貨資金の振替・預託や資産再

配分が進行している可能性。先行きも、内需の低

迷が対内投資の重石となり、金融収支でみた資本

流出傾向が継続する見通し。
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（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）2026年４～６月期の「証券投資」と「その他」は未公表。
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（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）2025年のASEAN・NIEs向け名目輸出の上位10品目。HSコード２桁。
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◆根強いディスインフレ圧力

８月の生産者物価（PPI）は前年比＋3.8％と、

高水準で推移。原油価格に起因する生産財価格

の高止まりが主因。消費者物価（CPI）も、総合

ベースで同＋0.8％、コアベースで同＋1.0％と、前

月からやや加速。交通燃料のプラス幅が再び拡大し

たほか、半導体の価格高騰で通信機器が上昇。

もっとも、インフレ率は政府目標の２％前後を大きく

下回っており、内需の停滞に起因するディスインフレ

圧力が強い状況。

先行きも、エネルギー価格の高止まりや半導体価

格の上昇を背景に一部財の価格上昇圧力は根強

いものの、内需の低迷により基調的なインフレ率は

低位で推移する見込み。

◆対米ドルレートは増価基調

９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、好調な輸出や資本流出の抑制に向けた人民銀

行の元高容認姿勢もあり、小幅な人民元高圧力が

続く見通し。

◆株価は下落基調

９月の上海総合株価指数は下落。PPIの上昇率

が一服したことを好感して持ち直す動きがみられるも

のの、中東情勢の不透明感や内需の弱さが相場の

重石に。景気が停滞局面に入るなか、先行きも弱

い動きが続く見込み。

インフレ率は低位で推移
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中国で赤字企業が増える理由 ―選別の進展と前向きな赤字企業の存在― 関辰一 9月14日

習近平政権が第15次５カ年計画で目指す中国の国家像 ―強国化路線の実現性と
課題―

佐野淳也 9月14日

トランプ政権の相互関税による米中貿易構造の変化 ―関税政策の焦点は“Made in 
China” から“Made by China” へ―

三浦有史 9月14日

過剰生産能力批判に反発を強める中国政府
佐野淳也
枩村秀樹

9月11日

中国の赤字企業比率上昇をどうみるか 関辰一 8月12日

中国政府の消費振興策の重点はモノ消費からコト消費へ ― 消費特化型の新たな５カ
年計画でサービス消費の振興を目指すも、本格回復は見込めず ―

古宮大夢 8月10日

アジア経済見通し
アジア経済
グループ

7月31日

貿易統計が示すサプライチェーン再編と米中両国の依存関係の現在地―輸入に占める
相手国の割合の低下は、依存度の低下を意味しない―

三浦有史 7月29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。

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16971.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16971.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16971.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16971.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16970.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16970.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16970.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16970.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16970.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16970.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16970.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16969.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16969.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16969.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16969.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16969.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16969.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16969.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16969.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/rim/pdf/16969.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/viewpoint/pdf/16973.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/16900.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16897.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16897.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16897.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16897.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16897.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/16877.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/16867.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/16867.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/16867.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/16867.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/16867.pdf


Copyright (C) 2026 The Japan Research Institute, Limited. All Rights Reserved.8

日本総合研究所主催 シンポジウムのご案内

米中対立の常態化や米国の自国第一主義の強まりを背景に、既存の国際経済秩序が揺らいでいます。こうしたなか、各国は存
在感を高めるグローバルサウス諸国との外交・経済関係の強化を急いでいます。日本も、OECD（経済協力開発機構）などと協調し
ながら、関係強化を目指していますが、現状はASEANやインドなどに偏重しており、アフリカや中南米との連携は限定的です。本シン
ポジウムでは、はじめに世界経済の構造変化や日本のグローバルサウス諸国との連携策の現状・課題を多角的に検証します。その
上で、日本がグローバルサウス諸国との関係を深化させるための具体的な戦略を議論します。

台頭するグローバルサウス
多極化世界における共創と日本の役割

上田 奈生子 氏
OECD（経済協力開発機構）
東京センター所長

遠藤 貢 氏
東京大学
大学院総合文化研究科 教授

末廣昭氏
東京大学名誉教授

若林 厚仁
調査部
マクロ経済研究センター所長

熊谷 章太郎
調査部上席主任研究員

石川 智久
調査部長

場 所 経団連会館 国際会議場
（〒100 - 0004 東京都千代田区大手町1丁目3 - 2）

参加費 無料

申込み 下記URL・QRコードよりお申込み下さい。

https://www.jri.co.jp/seminar/261113_713/detail/
応募者多数の場合、抽選になります。詳細は申込ページをご確認ください。

■お問い合わせ 株式会社日本総合研究所 調査部シンポジウム事務局
E-mail：100800-sympo_recep@ml.jri.co.jp

2026年11月13日［金］

14:30－17:00（開場14:00）

https://www.jri.co.jp/seminar/261113_713/detail/
mailto:100-800-sympo_recep@mal.jri.co.jp
mailto:100-800-sympo_recep@mal.jri.co.jp
mailto:100-800-sympo_recep@mal.jri.co.jp
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