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いよいよ｢人口減少社会｣が迫る中国経済の行方 

 ～「短期は楽観も､中長期は悲観」といった様相が一段と強まる可能性～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522） 

（要旨） 

 昨年来の世界経済は新型コロナウイルスのパンデミックを受けて大きく減速したが､足下では一転して回復

している｡世界経済のけん引役となってきた中国経済の回復はその一助となる一方､債務膨張が確認される

など新たな課題がくすぶる｡政府は昨年実施した国勢調査の結果公表を遅らせるなか､一部では人口減少

に転じたとの見方もあり､中国政府が懸念する｢未富先老｣が予想以上の速さで迫っている可能性がある｡ 

 4 月の企業マインドを巡っては､政府統計では製造業､非製造業を問わず頭打ちするなど､景気が｢踊り場｣を

迎えるなかで一段と頭打ちしている可能性が示唆される｡他方､4 月の財新製造業 PMI は政府統計と対照

的に改善するなど生産拡大を示唆する動きがみられる｡ただし､企業はコスト増圧力に直面するも製品価格

に転嫁出来ない状況もうかがえるなど､足下で頭打ちしている株式市場の混乱要因となる可能性もあろう｡ 

 短期的には､中国経済は緩やかな拡大が続くなど楽観的な見方が出来る一方､中長期的には人口減に伴う

潜在成長率の低下が不可避のなか､国内･外の構造問題がさらなる足かせとなるリスクが意識されよう｡ 

 

昨年以降の世界経済を巡っては、一昨年末に中国で発見された新型コロナウイルス（SARS-CoV-2）の

パンデミック（世界的大流行）を受け、全世界的に行動制限が図られるなど経済活動に悪影響が出たこ

とで景気に深刻な下押し圧力が掛かる事態に見舞われた。しかし、当初における感染拡大の中心地とな

った中国で早期の感染抑制が図られて経済活動の正常化が進んだことに加え、欧米など主要国でも感染

拡大が一服して経済活動の再開に舵が切られたことで、大きく下振れした世界貿易は一転底入れして世

界経済の回復が促されている。さらに、全世界的に景気下支えに向けて財政及び金融政策の総動員が図

られて国際金融市場は『カネ余り』の様相を一段と強めたため、世界経済の回復も相俟って金融市場は

活況の度合いを強めて景気回復を促す流れに繋がっている。また、ここ数年の世界経済のけん引役とな

ってきた中国の景気回復は世界経済の回復を促すと期待される一方、その背後では過剰流動性を追い風

にした企業部門や家計部門の債務が急拡大する動きが確認されるなど1、中国経済が抱える構造問題が再

燃するリスクが高まっている。他方、中国では長年に亘る『一人っ子政策』の影響で急速に高齢化が進

むなど人口構成が歪になっており、政府は 2016 年に一人っ子政策を廃止して『二人っ子政策』を導入す

るなど出生数の増加を目指す取り組みを進めてきた。しかし、近年の都市化の進展を背景とした若年層

における家族観の変化に加え、都市部での住宅をはじめとする生活費の上昇、とりわけ教育費の高騰な

どを理由に少子化が加速するなど共産党及び政府の思惑が具現化しない展開が続いてきた。さらに、新

型コロナウイルスの感染拡大による影響も重なり、昨年の出生数（戸籍登録を済ませた新生児数）は

                                                   
1 ４月１日付レポート「雇用回復は道半ばも、債務膨張で景気回復が演出される中国経済」 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/153495.html
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1003.5 万人と前年から▲14.9％も低下しており、当局の想定を上回るペースで少子高齢化が加速してい

ることが確認された。３月初めに開催された全人代（第 13 期全国人民代表大会第４回全体会議）では、

今年から始まる十四五（第 14 次５ヶ年計画）に関連して何らかの少子高齢化対策が討議されるとみら

れたものの、具体性に乏しい内容に留まるなど対策の難しさが改めて浮き彫りとなった格好である2。な

お、中国では 10 年に一度国勢調査を実施しており、昨年はその実施年であるとともに今月初めに公表

が予定されていたものの、国家統計局はさらなる準備作業が必要であるとして公表が事実上延期されて

きた。こうしたなか、国家統計局は 29 日に突如「我々の理解では 2020 年も引き続き人口が増加した」

と発表するも「詳細は国勢調査の公表に併せて明らかにする」とするなど、比較対象が前年（2019 年）

なのか、前回国勢調査時点（2010 年）なのかは不明とされた。国家統計局が急遽声明を発表した背景に

は、直前に英紙が複数の関係者の話として昨年の中国の人口が 50 年ぶりに減少したと報じたことが影

響した模様である。一昨年に政府系シンクタンク（社会科学院）が公表した想定では、2027 年に中国が

人口減少に転じるとの見方が示されていたものの、仮に昨年人口が減少していたとすれば想定を７年上

回るなど急速に人口動態が変化したことを意味する。中国がすでに人口減少局面に転じているとすれば

潜在成長率の低下は避けられず、経済成長率の数字に拘泥する政策運営は構造問題を深刻化させるとと

もに対応を難しくさせることが懸念される。ここ数年の中国政府は『未富先老（富む前に老いる）』を懸

念して対策を講じる姿勢をみせてきたものの、社会保障制度が整備途上ななかでの成長率の低下は対応

を難しくするとともに、社会経済格差が懸念されるなかでその対応も困難になると予想される。 

なお、中長期的にみた中国経済には人口動態をきっかけに様々な課題が山積する状況にあるが、短期

的には財政及び金融政策を通じた景気下支えに加え、世界経済の回復による外需の下支えが期待される

など景気の追い風になる材料は多い。ただし、国家統計局が公表した４月の製造業ＰＭＩ（購買担当者

景況感）は 51.1 と引き続き好不況の分かれ目となる水準（50）を上回る推移が続いているものの、前月

（51.9）から▲0.8pt と２ヶ月ぶりに低下しており、１-３月の平均値を下回るなど『踊り場』状態にあ

った景気3に一段と下押し圧力が掛かって

いる可能性がある。足下の生産動向を示す

「生産（52.2）」は前月比▲1.7pt 低下して

いるほか、先行きの生産に影響を与える「新

規受注（52.0）」も同▲1.6pt、「輸出向け新

規受注（50.4）」も同▲0.8pt 低下しており、

内・外需双方で徐々に頭打ちしつつある様

子がうかがえる。なお、生産鈍化の動きを

受けて「完成品在庫（46.8）」は前月比＋

0.1pt上昇するも依然として50を大きく下

回る水準に留まるなど生産拡大余地は大き

いと捉えられるなど、短期的な景気下振れ懸念は小さい。ただし、生産鈍化の動きに加えて、先行きの

                                                   
2 ３月５日付レポート「中国 2021 年全人代、成長率目標（６％以上）は数値より質向上の証か」 
3 ４月 16 日付レポート「2021 年前半の中国統計は「前年比」のトリックに騙されるな！」 

図 1 製造業 PMI の推移 

 

（出所）国家統計局より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/152355.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/154093.html
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下振れが懸念されるなかで「雇用（48.7）」は前月比▲1.3pt 低下して２ヶ月ぶりに 50 を下回る水準と

なるなど雇用調整圧力が強まっており、共産党及び政府は雇用を重視する政策運営を志向しているにも

拘らず、雇用回復は道半ばの状況にあると判断出来る。他方、これまでは企業規模ごとに好不況の動向

にバラつきがみられるなど跛行色が強まってきたものの、「大企業（51.7）」のみならず、「中堅企業（50.3）」

や「中小企業（50.8）」もすべて 50を上回る水準となっており、景気回復の裾野は広がっていると捉え

られる。ただし、足下においては世界的に問題となっている半導体不足のほか、国際物流を巡る状況の

悪化やコンテナ不足、それらに伴う物流コストの上昇がマインドの重石になる動きが顕在化しており、

なかでも半導体不足を巡っては景気回復のけん引役となってきたハイテク産業に悪影響を与えるなど、

景気動向を左右する可能性に留意する必要があろう。 

さらに、３月の非製造業ＰＭＩも 54.9 と引き続き好不況の分かれ目となる水準を大きく上回っている

ものの、前月（56.3）から▲1.4pt 低下するなど底入れが続いてきた流れに一服感が出ている。先行き

の動向に影響を与える「新規受注（51.5）」が前月比▲4.5pt と大幅に低下しているほか、「輸出向け新

規受注」も同▲2.2pt 低下して２ヶ月ぶりに 50 を下回る水準となるなど、内需を取り巻く状況以上に外

需を取り巻く状況は急速に悪化している。世界経済の回復期待は外需の押し上げに繋がると期待される

一方、足下では中国国内における人権問題を理由に米バイデン政権のほか、ＥＵ（欧州連合）や英国が

中国に対する態度を硬化させる動きが広がりをみせており、外資系企業の活動などに様々な影響が出て

いる可能性が考えられる。業種別では「サービス業（54.4）」は依然として 50を大きく上回る水準なが

ら前月比▲0.8pt 低下するなど頭打ちして

おり、長期金利の高止まりなどを受けて株

価は頭打ちしていることを受けて、保険や

銀行、証券をはじめとする金融業は低迷し

ている一方、鉄道輸送や航空輸送、通信・

放送業などは活況を呈するなど対照的な

状況が続いている。また、経済活動の正常

化が進むなかで家計部門の消費意欲が改

善していることを反映して、観光業、飲食

業、文化・スポーツ・娯楽関連などにも改

善の動きが広がるなど、景気の緩やかな改

善が続いている様子がうかがえる。一方、３月は過去１年で最も高水準となるなど急速な景気回復を示

唆する動きがみられた「建設業（57.4）」は前月比▲4.9pt と大幅に低下しており、水準そのものは依然

として高水準ながら急速に下押し圧力が掛かっている。政府はインフラ関連を中心とする公共投資の拡

充を通じて景気下支えを図る姿勢をみせる一方、金融市場における『カネ余り』が続くなかで余剰資金

が不動産市場に流入するなど市況を押し上げる動きが続いており、大都市などで不動産市況の抑制に向

けた対策が打ち出されていることもマインドの重石になっているとみられる。さらに、企業マインドの

頭打ちを受けて「雇用（48.7）」は前月比▲1.0pt 低下するなど雇用調整圧力が強まっており、企業部門

は景気拡大を見込んでいるにも拘らず雇用拡大に及び腰となっているほか、こうした状況は家計消費な

図 2 非製造業 PMI の推移 

 

（出所）国家統計局より第一生命経済研究所作成 
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ど内需の足かせとなる状況が懸念される。 

一方、英調査会社の IHS Markit 社が公表した４月の財新製造業ＰＭＩは 51.9 と引き続き好不況の分

かれ目となる水準を上回っている上、前月（50.6）から＋1.3pt 上昇しており、上述のように政府統計

（製造業ＰＭＩ）が頭打ちしている状況と

は対照的な動きをみせる。足下の生産動向

を示す「生産（52.6）」は前月比＋0.8pt 上

昇するなど生産拡大を示唆する動きをみせ

ているほか、先行きの生産に影響を与える

「新規受注（52.3）」も同＋1.4pt、「輸出向

け新規受注（51.8）」も同＋0.4pt とともに

上昇するなど、内・外需ともに堅調に推移

することを示唆しており、政府統計が示唆

する内容とはまったく真逆の方向を向いて

いる。なお、生産拡大の動きにも拘らず「完

成品在庫（48.8）」は前月比▲1.1pt 低下するなど在庫調整が進んでいる様子がうかがえるなど、足下の

需要の堅調さを示唆する動きがみられるほか、受注動向が好調に推移していることを反映して「受注残

（51.9）」も同＋0.7pt 上昇するなど、先行きも順調な推移が期待される。また、生産拡大の動きを反映

して「雇用（50.7）」は前月比＋1.2pt 上昇して５ヶ月ぶりに 50 を上回る水準となるなど、調整圧力に

直面してきた雇用が拡大に転じている様子がうかがえるなど、家計消費への下押し圧力が後退する可能

性が期待される。ただし、国際金融市場の活況や世界経済の回復期待を追い風に原油をはじめとする国

際商品市況は堅調に推移するなか、「投入価格（62.0）」は前月比＋0.5pt 上昇して約３年半ぶりの高水

準となるなど、企業部門はコスト増圧力に直面している。こうした状況にも拘らず「産出価格（56.2）」

は前月比▲0.7pt 低下しており、企業部門にとってはコスト増圧力に直面するも製品価格に転嫁するこ

とが難しい状況を意味する。足下では企業部門はインフレ圧力に直面する一方、家計部門はディスイン

フレ圧力がくすぶっているが4、しばらくは同様の状況が続くと見込まれるとともに、企業業績の圧迫要

因となることで金融市場にとっては混乱要因となることが予想される。 

足下の景気動向は引き続き緩やかな拡大が続いていることが示唆されるなど、短期的な中国景気の行

方は楽観視出来る状況にあると捉えられる一方、中長期的には潜在成長率の低下が景気の足かせとなる

ことが懸念される上、米中摩擦の激化など対外的に混乱を招く要因がくすぶるなか、国内では社会経済

格差の拡大や過剰債務問題の再燃といった課題も山積するなど、徐々に見通しが立ちにくい状況となる

ことも懸念される。今後の中国との向き合い方を巡っては、こうした視点がこれまで以上に重要になる

ことを頭の片隅に入れておく必要があろう。 

以 上 

                                                   
4 ４月９日付レポート「中国、家計のディスインフレと企業のインフレの板挟みが続く」 

図 3 財新製造業 PMI の推移 

 

（出所）IHS Markit より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/153810.html

