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  発表日：2021 年５月 17 日（月） 

中国景気は一段と踊り場となるなか､投資がけん引役の状況は不変 

 ～当局の認識は些か楽観に振れ過ぎており､課題に真正面から取り組む必要性は高まろう～ 

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） 

 足下の世界経済は主要国で新型コロナウイルスの感染収束により景気回復が進む一方､新興国で変異株

による感染再拡大が景気の重石となる懸念が出ている｡他方､国際金融市場はカネ余りとなるなか､世界経

済の回復期待も追い風に活況が続いてきたが､足下では方向感が不透明となっている｡ただし､中国金融市

場はカネ余りが続くなかで資産価格は堅調に推移しており､資産効果は景気を下支えすると期待されるが､

雇用回復が遅れるなかで内需の跛行色が鮮明になるなど､二極化が進んでいる様子もうかがえる｡ 

 今年前半の中国の経済統計は前年比ベースで大幅な上振れが見込まれるが､4月の鉱工業生産は前年比

＋9.8％に鈍化しており､小売売上高も同＋17.7％とともに鈍化するなど頭打ちしている｡固定資本投資も年

初来前年比＋19.9％と鈍化しているが､前月比では固定資本投資が高い伸びをみせるなど景気をけん引役

している｡不動産投資の堅調さが投資を下支えする動きもみられるなど､当局は難しい対応を迫られている｡ 

 国家統計局は足下の景気動向及び先行きの見通しについて比較的楽観的な見方を示すが､喫緊の課題か

ら目を逸らす動きもみられるなど､問題に真正面から取り組む必要性は一段と高まることは避けられない｡ 

 

足下の世界経済を巡っては、主要国を中心に新型コロナウイルス（SARS-CoV-2）の感染抑制が進むと

ともに、ワクチン接種の進展も追い風に景気の底入れが期待される動きがみられる一方、新興国を中心

に感染力の強い変異株により感染が再拡大しており、感染対策を目的に行動制限を再強化する事態に追

い込まれるなど景気への不透明感が高まる動きもみられる。他方、国際金融市場においては全世界的な

金融緩和や財政出動の動きも追い風に『カネ余り』の様相が一段と強まるなか、上述のように主要国を

中心とする世界経済の回復期待を背景に活況を呈する展開が続いてきた。ただし、足下では米国の景気

回復ペースへの過度な期待が後退する動き

がみられる一方、一時的な要因が影響して

いる可能性はあるものの、インフレ率が加

速して実質金利が低下する動きもみられる

など、米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）の

政策運営に対する見方に不透明感が出てお

り、国際金融市場の行方に影響を与えるこ

とが懸念される。中国金融市場については、

国際金融市場の動揺による悪影響に加え、

国際商品市況の上昇を背景に企業部門を中

心にインフレが懸念される動きが強まって

図 1 人民元相場(対ドル)と上海総合指数の推移 

 

（出所）REFINITIV より第一生命経済研究所作成 
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いるものの1、中国国内における感染収束に伴い経済活動の正常化が進むなど業績改善への期待が強まっ

ているほか、国際金融市場における米ドル高圧力の一服も追い風に人民元相場は底堅い推移が続くなど

資金流入の動きが強まっているとみられる。このように足下の中国金融市場はカネ余りの様相を強めて

いることを受けて、４月の主要 70都市の新築住宅価格は前年同月比＋4.8％と前月（同＋4.6％）から伸

びが加速しており、前月比も＋0.6％と前月（同＋0.5％）から上昇ペースも加速するなど底入れの動き

を強めている。なお、共産党及び中国は３月に開催した全人代（第 13 期全国人民代表大会第４回全体会

議）において不動産価格の安定を重視する姿勢をみせたほか2、地方レベルを中心に不動産投機の取り締

まりを強化する動きをみせているものの、価格の上昇ペースは加速の度合いを強めている。こうした資

産価格の上昇は、富裕層や資産保有者を中心に資産効果が財布の紐を緩めると期待されるものの、足下

では生活必需品を中心に物価上昇圧力が強まるなど家計部門の実質購買力に下押し圧力が掛かる一方

で雇用を巡る状況には不透明感が残るなど3、家計消費の動向に跛行色が一段と強まることも予想され

る。足下の中国経済については、上述のように主要国を中心とする世界経済の回復の動きが外需を通じ

て景気を下支えする展開が続いているものの4、年明け以降の景気は事実上『踊り場』状態を迎えるなか

で5、内需を巡る不透明感は景気のさらなる重石となることが懸念される。 

今年前半の経済指標は、昨年は新型コロナウイルスの感染拡大を受けて封じ込めを目的に都市封鎖（ロ

ックダウン）が実施されるなど、幅広い経済活動が制約されたことで大きく下振れした反動で上振れし

やすい環境にあるなか、４月の鉱工業生産は前年同月比＋9.8％と前月（同＋14.1％）から伸びが鈍化す

るも引き続き高水準で推移している。なお、季節調整値ベースの前月比は＋0.52％と前月（同＋0.60％）

からわずかに拡大ペースが鈍化しており、

生産活動は一段と頭打ちの様相を強めて

いると判断出来る。上述のように今年前半

の伸び率は大きく上振れする傾向がある

など実態と大きく乖離している可能性に

注意する必要があるものの、政府による普

及促進に向けた補助金政策も追い風に新

エネルギー車（前年比＋175.9％）の生産は

大きく上振れしている一方、商用車をはじ

めとする自動車販売が頭打ちの動きをみ

せていることを反映して自動車の生産に

は下押し圧力が掛かっている。一方、政府が主導する産業政策（中国製造 2025）の対象分野である産業

ロボット（前年比＋43.0％）や半導体をはじめとする集積回路（同＋29.4％）、マイコン(同＋13.5％)な

                                                   
1 ５月 11 日付レポート「中国、企業部門が直面するインフレ圧力は一段と厳しい状況に」 
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 30 日付レポート「いよいよ「人口減少社会」が迫る中国経済の行方」 
4 ５月７日付レポート「中国の外需は引き続き景気を下支えする展開が続く」 
5 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 2 鉱工業生産の水準の推移 

 

（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/154592.html
https://www.dlri.co.jp/files/macro/152355.pdf
https://www.dlri.co.jp/report/macro/154402.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/154530.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/154093.html
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どは軒並み生産全体を上回る伸びで推移するなど、政策的な支援が生産を下支えする動きがみられる。

さらに、政府は今年もインフラ関連をはじめとする公共投資の拡充により景気下支えを図る姿勢を維持

しており、この動きを反映して粗鋼（前年比＋13.4％）や鋼材（同＋12.5％）のほか、板ガラス（同＋

15.9％）、非鉄金属（同＋11.6％）なども生産全体を上回る伸びで推移しており、セメント（同＋6.3％）

の伸びは全体を下回るものの、生産量そのものは昨年 11 月以来の水準となるなど底入れの動きを強め

ている。また、経済活動の動向を反映しやすい発電量（前年比＋11.0％）は底堅い動きをみせているも

のの、太陽光発電（同▲6.4％）で落ち込む動きがみられるなかで、火力発電（同＋12.5％）によって下

支えされる動きがみられるなど、習政権が掲げる 2030 年を目途とする『カーボン・ニュートラル』の道

筋は容易でない様子もうかがえる。 

他方、雇用回復の動きが依然として遅れている上、年明け以降は一部の地域で新型コロナウイルスの

感染が再拡大したことで、都市封鎖の再開などによる行動制限の再強化が家計消費の重石となる動きが

みられたものの、昨年の反動で前年同月比ベースの伸びが大きく上振れした小売売上高（名目ベース）

は、４月は＋17.7％と高い伸びが続いたものの前月（同＋34.2％）から大幅に伸びが鈍化している。な

お、足下では生活必需品を中心に物価上昇圧力が高まる動きがみられるなか、物価の影響を除いた実質

ベースの伸びも＋15.8％と前月（同＋

33.0％）から大きく伸びが鈍化している。

季節調整値（名目ベース）に基づく前月比

も＋0.32％と前月（同＋0.94％）から拡大

ペースが大きく鈍化するなど頭打ちの動

きを一段と強めている上、物価の動きを勘

案しても拡大ペースは頭打ちの様相を強

めていることが明らかになるなど、底入れ

が期待された家計消費は踊り場状態にあ

ると捉えることが出来る。感染収束が進ん

だことで足下では経済活動の正常化が図

られている上、多くの日常生活がほぼ新型コロナウイルスの感染前と同様となっていることを反映して

外食（前年比＋46.4％）が大幅な伸びをみせている上、なかでも大規模外食（同＋60.3％）は高い伸び

となるなど、経済活動が活発化している様子はうかがえる。さらに、金融市場におけるカネ余りを追い

風に不動産投資が活発化していることを反映して建材（前年比＋30.8％）も高い伸びをみせている上、

家具（同＋21.7％）も堅調な動きが続くなど耐久消費財に対する需要も底堅く推移している。また、不

動産や株式など資産価格の上昇に伴う資産効果を追い風に宝飾品（前年比＋48.3％）も引き続き高い伸

びで推移するなど、高額消費に対する需要が押し上げられていることは間違いない。他方、３月は国際

女性デーや大手ＥＣ（電子商取引）サイトによるライブコマースセレモニーといったセールがＥＣを通

じた小売売上高の押し上げに寄与したとみられるなか、４月はその反動が出ている可能性があり、ＥＣ

との親和性が高い家電製品（前年比＋6.1％）や事務用品（同＋6.7％）など日用品関連で軒並み伸びが

大きく鈍化していることに現れている。その意味では、家計消費の動きを巡っては高額消費の活発化に

図 3 小売売上高(名目ベース)の水準の推移 

 

（出所）国家統計局より第一生命経済研究所作成 
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目を奪われる傾向がある一方、雇用の回復が遅れるなかで家計部門の間にはディスインフレ・マインド

がくすぶっているとみられるなど、家計消費の動きは一段と『二極化』の様相を強めている。 

なお、上述のように足下では不動産投資が活発化する動きがみられるなか、４月の固定資産投資は年

初来前年比＋19.9％と前月（同＋25.6％）から伸びが鈍化しているものの、実施主体別では国有企業（同

＋18.6％）で頭打ちの様相を強める一方、民間部門（同＋21.0％）は底堅い動きをみせるなど対照的な

動きがうかがえる。単月ベースの季節調整値に基づく前月比も４月は＋1.49％と前月（同＋2.10％）か

ら拡大ペースは鈍化しているものの、上述のように鉱工業生産や小売売上高の動向をみれば、引き続き

固定資産投資が景気をけん引していると

捉えられる。目的別でも、設備投資（年初

来前年比＋9.0％）は全体を大きく下回る

伸びに留まる一方、建設投資（同＋24.8％）

は最も高い伸びとなるなど建設需要の高

さが投資活動をけん引する動きをみせて

いる。こうした動きを反映して、不動産投

資（年初来前年比＋21.6％）は全体を上回

る伸びをみせている上、なかでも住宅投資

（同＋24.4％）が不動産投資をけん引する

など活発化しており、これまで低迷状態が

続いてきた商業用不動産（同＋9.5％）やオフィス用不動産（同＋10.8％）は底入れの動きを強めるなど、

幅広く不動産投資が活発化している様子がうかがえる。事実、４月の不動産景況感は 101.27 と前月

（101.30）から▲0.03pt 低下しているものの、依然として過去数年ぶりの高水準で推移する展開が続い

ており、当局による取り締まり強化の動きにも拘らず活況を呈する状況は変わっていない。さらに、足

下では不動産価格の上昇の動きは１級都市に加えて２級都市にも裾野が広がっており、当局は難しい対

応を迫られている。 

国家統計局は、足下の景気動向について「景気回復の動きは依然として不均一な展開が続いている」

との認識を示す一方、「『カーボン・ニュートラル』の政策目標実現に向けて比較的強い圧力に直面して

いる」との見方を示すなど、習政権が掲げる目標実現は容易でないとの考えを示した格好である。他方、

国際商品市況の底入れに伴い企業部門がインフレ圧力に晒されている状況にも拘らず「消費者物価を安

定的に維持することは可能」との見方を示し、その理由として「供給過剰状態にある影響で生産者物価

から消費者物価への転嫁は円滑には進まない」との認識を示した。ただし、「原材料価格の上昇は川下段

階の企業にとって圧力となる可能性がある」と述べるなど、あくまで企業部門で影響が吸収されるとの

考えを示した。こうした状況を勘案して「家計消費は安定した回復が続く」との見通しを示すなど、物

価が家計消費の足かせになる可能性は低いとの認識を示した格好である。また、金融市場においては少

子高齢化の進展が懸念されている上、政府系報道機関のなかには来年にも人口減少局面に転じるとの見

方を示す動きがみられるものの、「中国の高齢化は依然として軽度な状況にある」と些か的外れな反応

を示している。こうした当局の反応は喫緊の課題から目を逸らしている可能性がある一方、そうした内

図 4 主要 70 都市の不動産価格(新築住宅価格)の動向 

 

（出所）国家統計局より第一生命経済研究所作成 
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に状況は一段と悪化するリスクもあり、正面から問題に対処する必要性は一段と高まるであろう。 

以 上 


