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中国､企業部門のインフレ圧力後退も､景気の行方は依然視界不良 

 ～雇用回復が遅れる一方で原油価格は堅調な推移､｢共同富裕｣などスローガンの独り歩きに懸念～ 

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） 

 新型コロナ禍後の中国経済は､一旦は逸早い景気回復を果たしたものの､感染再拡大が続くなかで当局の

｢ゼロ･コロナ｣戦略が景気の足かせとなっている｡来月に迫る冬季オリパラは今秋の共産党大会での習近平

指導部の権力維持に必須であり､｢ゼロ･コロナ｣戦略の旗を降ろせない状況にある｡オリパラ終了後は｢経済

の安定｣を重視した戦略が進むと見込まれるが､しばらくは景気の足かせが取れない展開が続くであろう｡ 

 原油など国際商品市況の上昇は企業部門にとって物価上昇圧力となってきたが､調整の動きなどを反映し

て 12 月の生産者物価は調達ベースで前年比＋14.2％､出荷ベースで同＋10.3％とともに伸びが鈍化してい

る｡原材料価格の下落を受けて企業間取引による中間財価格にも下押し圧力が掛かっている上､川下段階

に影響を与える消費財価格も上値が抑えられるなど､幅広くインフレ圧力が後退している様子がうかがえる｡ 

 川上段階における物価上昇圧力の後退を反映して､12 月の消費者物価も前年比＋1.5％に鈍化した｡生活

必需品を中心にインフレ圧力が後退している上､雇用回復が遅れるなかで家計消費は力強さを欠きコアイン

フレ率も低調な推移が続く｡雇用回復は遅れる一方で国際商品市況は堅調に推移しており､家計部門を取り

巻く状況は厳しい展開が予想され､｢共同富裕｣などスローガンが独り歩きする展開が続くであろう｡ 

 

新型コロナ禍後の中国経済を巡っては、当局による強力な感染対策による封じ込めに加え、政策の総

動員による景気下支えも相俟って比較的早期に景気回復を果たすなど、『ポスト・コロナ』のフロントラ

ンナーとなると期待された。しかし、早期に景気回復を果たす一方で様々な構造的な歪が露わになるな

か、当局は政策運営の微調整を図るとともに、社会経済格差の是正に向けて『共同富裕』といった姿勢

を前面に押し出すなど政策運営を巡る不透明感が高まる動きがみられた。さらに、実情に見合わない拙

速な環境対策や対外関係の悪化といった

『政策の失敗』の連鎖に加え、世界経済の

回復を追い風とする原油など国際商品市況

の上昇によるインフレ圧力の高まりも重な

り、幅広い経済活動の足かせとなっている。

また、上述のように当初こそ強力な感染対

策による封じ込めに成功したものの、感染

力の高い変異株の流入により度々感染が再

拡大し、その度に当局が掲げる『ゼロ・コ

ロナ』戦略を受けて強力な感染対策が実施

されて経済活動が阻害されるなど景気の足

図 1 財新製造業･サービス業 PMI の推移 

 

（出所）IHS Markit より第一生命経済研究所作成 
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かせとなっている（注１）。こうした背景には、来月から首都北京市及び隣接する河北省張家口市におい

て冬季オリンピック及びパラリンピックの開催が控えるなか、その円滑な開催実現に向けて『ゼロ・コ

ロナ』戦略の旗を降ろすことが出来なくなっている可能性が考えられる。そして、斜めからみれば、中

国では今秋に開催予定の共産党大会（中国共産党第 20 回全国代表大会）において習近平指導部が異例

の３期目入りを目指すなど『政治の季節』が近付いており、その前段階としてオリパラの成功を通じて

国民の間に『高揚感』を共有させることが必須と考えている可能性もある。ただし、こうした状況も影

響して、昨年末に開催された中央経済工作会議では今年の経済政策運営について『経済の安定』が最重

要課題とされているほか（注２）、上述のように景気が踊り場状態となるなかで昨年 12月には預金準備

率が引き下げられるなど政策の微調整が図られたこともあり、昨年末にかけて幅広く企業マインドは底

打ちする動きがみられる。民間統計ベースでの 10-12 月の総合ＰＭＩ（購買担当者景況感）は 51.9 と

景気の踊り場状態が確認された７-９月（50.6）から上昇するなど景気は底打ちしているとみられる一

方、昨年通年の四半期ベースでは２番目に低い水準に留まるなど勢いに乏しい様子がうかがえる。さら

に、上述のように当面はオリパラが経済活動の足かせになると見込まれるなか、景気回復の動きが進む

のはあくまで『その後』になることは避けられそうにない。 

原油をはじめとする国際商品市況の上昇の動きは、中国においても企業部門を中心にインフレ圧力を

招くなど経済活動の足かせとなることが懸念されてきた。主要産油国であるサウジアラビアなどＯＰＥ

Ｃ（石油輸出国機構）加盟国やロシアなど一部の非ＯＰＥＣ加盟国の枠組（ＯＰＥＣプラス）は協調減

産の段階的縮小に動く一方、米バイデン政権は日本や英国、中国、インド、韓国といった主要な原油消

費国と強調して戦略原油備蓄の放出を決定するなど、世界的な原油需給に影響を与える動きがみられた。

結果、昨年 11 月以降は底入れの動きが続いた国際原油価格に一転して調整圧力が掛かるとともに、当

局による価格抑制策も相俟って企業部門にとってインフレ圧力の後退に繋がる動きがみられた。こうし

た動きを反映して、12月の生産者物価（購

買価格）は前年同月比＋14.2％と前月（同

＋17.4％）から伸びが鈍化しており、前月

比も▲1.3％と前月（同＋1.0％）から昨年

５月以来となる下落に転じるなど、久々に

物価上昇圧力が後退している様子がうかが

える。さらに、消費者物価の動向に影響を

与える生産者物価（出荷価格）も前年同月

比＋10.3％と前月（同＋12.9％）から伸び

が鈍化するとともに、前月比も▲1.2％と前

月（同＋0.0％）から昨年５月以来となる下

                                                   

注１ １月４日付レポート「中国当局による「ゼロ・コロナ戦略」は大きな試練に直面」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/177410.html） 

注２ 2021 年 12 月 14 日付レポート「中央経済工作会議、2022 年の中国政府は「経済の安定」を重視へ」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/176098.html） 

図 2 生産者物価(出荷価格)の推移 

 

（出所）国家統計局, CEIC より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/177410.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/176098.html
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落に転じており、原材料価格の下落の動きは消費財価格を下押ししている。原油をはじめとする国際商

品市況の調整の動きを反映して鉱物資源関連を中心とする原材料価格に大幅な下押し圧力が掛かって

いるほか、こうした原材料価格の調整を受けて企業間で取引される中間財価格にも下押し圧力が掛かる

など、川上から川中にかけて幅広く物価上昇圧力が後退している様子がうかがえる。さらに、国際商品

市況の上昇局面では当局が消費財価格への転嫁を事実上禁止したことで業績の圧迫要因となったもの

の、こうした幅広い分野での原材料価格の低下を受けて消費財価格は落ち着いた推移が続いており、耐

久消費財を中心に下押し圧力が掛かるなど川下段階にかけても物価上昇圧力が後退している。 

このように、川上段階において物価上昇圧力が後退していることを反映して、12 月の消費者物価は前

年同月比＋1.5％となり、15 ヶ月ぶりに２％を上回る伸びとなった前月（同＋2.3％）から鈍化して２ヶ

月ぶりの水準となるなどインフレ圧力が後退しており、前月比も▲0.3％と前月（同＋0.4％）から昨年

６月以来となる下落に転じている。野菜（前月比▲8.3％）や卵（同▲1.8％）など生鮮品を中心とする

食料品価格に下落圧力が掛かっているほか、国際原油価格の調整の動きを反映してガソリン（同▲5.2％）

をはじめとするエネルギー価格も下落するなど、生活必需品で物価上昇圧力が後退していることが影響

している。なお、食料品とエネルギーを除い

たコアインフレ率は前年同月比＋1.2％と前

月（同＋1.2％）から２ヶ月連続の同じ伸び

で推移しており、インフレ率とともに当局が

定めるインフレ目標（３％前後）を大きく下

回っているほか、前月比も＋0.0％と前月（同

▲0.2％）から物価上昇圧力が後退する展開

が続いている。エネルギー価格の下落を受け

た輸送コストの低下に加え、上述のように企

業部門による価格転嫁圧力が後退している

ことも追い風に幅広く財価格が抑えられて

いる。また、当局による『ゼロ・コロナ』戦略も影響して雇用の回復が遅れるなかで家計消費をはじめ

とする内需への下押し圧力がくすぶるなかでサービス物価への上昇圧力も後退している。上述のように、

昨年末にかけては幅広い分野で企業マインドが底打ちする動きが確認されているものの、製造業、サー

ビス業ともに出荷価格に下押し圧力が掛かるなど物価上昇圧力の後退を示唆する動きが続いているこ

とを勘案すれば、先行きについても物価に対する下押し圧力がくすぶる展開が見込まれる。他方、ＯＰ

ＥＣプラスは直近の閣僚級協議で来月も協調減産の段階的縮小（日量 40 万バレルの縮小）という方針

が維持される一方、足下の世界経済は欧米など主要国を中心にオミクロン株による感染拡大にも拘らず

経済活動の正常化を図る『ウィズ・コロナ』戦略が採られるなど、需給ひっ迫が意識されやすいなかで

国際原油価格は底堅い動きをみせている（注３）。当局による景気下支えに向けた動きの本格化に時間

を要する状況を勘案すれば、雇用回復の遅れが所得環境の重石となる一方、原油など商品市況の上昇な

                                                   

注３ １月５日付レポート「ＯＰＥＣプラス､2022 年２月も現状維持(日量 40万バレルの協調減産縮小)を継続」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/177421.html） 

図 3 インフレ率の推移 

 

（出所）国家統計局, CEIC より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/177421.html
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ど供給要因によるインフレ圧力がくすぶることで家計部門を取り巻く状況は厳しく、『共同富裕』など

スローガンが独り歩きする展開が続くと見込まれる。 

以 上 


