
 

 1 / 6 
 

  

Asia Trends ／ マクロ経済分析レポート 
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中国､４-６月成長率は前年比＋0.4％､前期比年率▲10.0％と急ブレーキ 

 ～当面の最悪期は過ぎ､金融市場は政策出動に期待も､｢その後｣に留意する必要性は依然高い～ 

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） 

 中国の｢ゼロ・コロナ｣戦略への拘泥は世界経済のリスク要因となっているが､先月以降は行動制限の緩和

による経済活動の正常化が進むなど､当面の最悪期を過ぎている｡ただし､4-6月の景気は下振れが避けら

れないとみられたなか､実質 GDP成長率は前年比＋0.4％､前期比年率ベースでは▲10.0％と大きく減速し

た｡行動制限の影響を受けにくい農林漁業の生産は堅調を維持したが､製造業やサービス業で軒並み生産

は下振れしており､昨年末から年明けにかけての景気回復の動きは｢帳消し｣状態になったと捉えられる｡ 

 6月単月の経済指標では､輸出額は前年比＋17.9％と底入れするなど､世界経済の回復や行動制限の緩和

が外需を押し上げたとみられる｡鉱工業生産も前年比＋3.9％と外需の堅調さに加え､サプライチェーンの回

復も生産活動を押し上げている｡他方､小売売上高(名目ベース)は前年比＋3.1％と 4 ヶ月ぶりのプラスに転

じたが､実質ベースではマイナスが続いている可能性が高い｡補助金政策や大規模セールが繰り越し需要

を押し上げた可能性はあるが､雇用不安や物価高は家計消費の足かせとなる状況は続く｡また､企業の設備

投資需要のみならず､不動産投資も弱含む展開が続いており､足下の景気回復は力強さを欠く展開が続く｡ 

 中国当局は今後､財政及び金融政策による景気下支えに動く可能性は高く､金融市場にも期待する向きは

大きい｡しかし､主要国中銀のタカ派傾斜に伴い中国の投資妙味が低下するなか､一段の低金利政策は資

金流出を惹起させる可能性がある｡さらに、過度な政策支援は短期的に景気回復を促す一方､過剰債務懸

念が再燃する可能性を勘案すれば､その後の対応がこれまで以上に困難になることに留意が必要である｡ 

 

このところの世界経済を巡っては、欧米など主要国を中心にコロナ禍からの回復が続く一方、中国当

局の『ゼロ・コロナ』戦略への拘泥は中国経済の足を引っ張るとともに、サプライチェーンの混乱を通

じて世界的に経済活動の足かせとなる動きがみられるなど、中国の動向に揺さぶられる展開が続いてい

る。なかでも最大都市の上海市において約

２ヶ月に亘って実施された都市封鎖（ロッ

クダウン）では、世界最大の貨物量を誇る

上海港における通関手続きが滞るととも

に、多くの都市において全体的ないし部分

的な都市封鎖が実施されて幅広く経済活動

が制限されたため、企業マインドはコロナ

禍の影響が最も色濃く現われた一昨年初め

以来となる低水準に下振れするなど、景気

に急ブレーキが掛かった。なお、先月初め

図 1 財新製造業･サービス業 PMIの推移 

 

（出所）S&Pグローバルより第一生命経済研究所作成 
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には上海市での都市封鎖が事実上解除され

るとともに、首都北京市でも経済活動の正

常化が進んでいるほか、これらの以外の都

市においても行動制限を緩和する動きが広

がったことも重なり、６月の企業マインド

は製造業、サービス業ともに大きく上振れ

するなど早くも景気の底入れが確認されて

いる。ただし、４-６月ベースでは製造業、

サービス業ともに 2020 年１-３月以来とな

る低水準となるなど景気減速が避けられな

いとみられた。事実、４-６月の実質ＧＤＰ

成長率は前年同期比＋0.4％と前期（同＋4.8％）から鈍化して 2020年１-３月（同▲6.9％）以来の低い

伸びに留まるとともに、前期比（季節調整値）も▲2.6％と前期（同＋1.4％）から９四半期ぶりのマイ

ナス成長に転じている。前期比年率ベースでは当期は▲10.0％と二桁マイナス成長になったと試算され

るほか、実質ＧＤＰの水準も昨年７-９月以来の水準に留まったとみられるなど、上述の上海市での都

市封鎖の実施などに伴い昨年末から年明け直後にかけての経済成長がすべて『帳消し』になったと捉え

ることが出来る。分野別の生産動向をみると、多くの都市で都市封鎖が実施されたことに伴うサプライ

チェーンの混乱が影響して製造業をはじめとする第２次産業の生産活動に下押し圧力が掛かったほか、

経済活動の制限を受けて家計消費など内需に下押し圧力が掛かりサービス業をはじめとする第３次産

業の生産も大きく下振れしている。一方、行動制限の影響を受けにくい農林漁業関連など第１次産業の

生産は前期比でプラス成長を維持したと試算されるなど、業種ごとに対照的な動きをみせている様子が

確認出来る。なお、中国当局は３月に開催した全人代（第 13期全国人民代表大会第５回全体会議）にお

いて今年の経済成長率目標を＋5.5％前後としたほか（注１）、その後も目標を据え置く姿勢を変えてい

ないものの、今年前半の経済成長率は＋2.5％に留まるなど目標を大きく下回っている。金融市場にお

いては、中国当局が目標実現に向けて巨額の財政出動による景気下支えに動くとの見方が出ているもの

の、『ゼロ・コロナ』戦略の旗を掲げながら経済活動の活発化を図ることの難しさに加え、年前半の景気

下振れも重なりそのハードルは極めて高いと判断出来る。 

６月単月の経済指標の動きからは、中国経済が着実に底入れの動きを強めている様子がうかがえる。

６月の輸出額は前年同月比＋17.9％と前月（同＋16.9％）から加速して２ヶ月連続の二桁の伸びとなっ

ているほか、当研究所が試算した季節調整値に基づく前月比も２ヶ月連続で拡大しており、月次ベース

の輸出額は過去最高を更新するなど底入れの動きを強めている。上述のように上海市での都市封鎖の解

除に伴い上海港の通関手続きが回復したことに加え、経済活動の正常化の動きを反映してサプライチェ

ーンの回復が図られたことも重なり、それまで滞っていた輸出の動きが円滑化したことも輸出額を押し

上げているとみられる。国・地域別では、米国向け（前年比＋19.3％）やＥＵ（欧州連合）向け（同＋

                                                   

注１ ３月７日付レポート「2022年全人代開幕、中国政府はなによりも「経済の安定」を重視」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/183738.html） 

図 2 実質 GDP(季調値)と成長率(前年比)の推移 

 
（出所）CEIC, 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/183738.html
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17.1％）、日本向け（同＋8.3％）など先進

国向けを中心に底入れの動きが確認され

るとともに、ＡＳＥＡＮ（東南アジア諸国

連合）向け（同＋29.0％）や韓国向け（同

＋25.3％）、台湾向け（同＋17.1％）など

アジア新興国向けも軒並み拡大の動きを

強めているほか、中南米向け（同＋

31.0％）やアフリカ向け（同＋20.5％）な

ども高い伸びをみせるなど、世界経済の

回復の動きが輸出を押し上げている様子

がうかがえる。種類別でも、一般的な中国

製品（前年比＋24.4％）で高い伸びが続いているほか、輸入した素材及び部材による加工組立関連（同

＋8.5％）も伸びが加速するなど底入れしているほか、近隣諸国との間の国境貿易（同＋20.0％）も４ヶ

月ぶりに前年を上回る伸びに転じるなど経済活動の正常化が影響する動きがみられる一方、加工組立関

連（同＋4.4％）については伸びが鈍化しており、すべてが好調という訳ではないことに留意する必要が

ある。 

上述のように外需の底入れが進む動きが確認されるなか、６月の鉱工業生産は前年同月比＋3.9％と前

月（同＋0.7％）から伸びが加速しており、前月比も＋0.84％と前月（同＋4.22％）からペースこそ鈍化

するも２ヶ月連続で拡大しているほか、中期的な基調も拡大傾向に転じるなど底入れしている様子がう

かがえる。なお、６月の生産水準は上海市

をはじめとする全土で都市封鎖が実施さ

れる直前の３月の水準をわずかに上回っ

ていると試算されるなど、足下においては

４月以降における都市封鎖の影響を克服

していると捉えられる。分野別では、経済

活動の正常化を受けたサプライチェーン

の回復の動きを追い風に製造業（前年比＋

3.4％）の生産が底入れしているほか、なか

でもハイテク製造業（同＋8.4％）で高い伸

びが確認されるなど生産拡大をけん引し

ているほか、ウクライナ問題の激化を受けた国際商品市況の上振れも影響して鉱業部門（同＋8.7％）の

生産も底入れの動きを強めている。また、過去数ヶ月に亘って力強さを欠く展開が続いたエネルギー関

連（前年比＋3.3％）の生産も底入れの動きを強めており、幅広く経済活動の正常化が進んでいることを

反映しているとみられる。主要財別では、低迷が続いた自動車生産が補助金による購買促進策を受けた

新エネルギー車（前年比＋120.8％）の上振れも追い風に６月は同＋26.8％と大きく底入れしているほ

か、発電機（同＋17.7％）も底入れの動きが確認出来る。一方、サプライチェーンの混乱による素材及

図 4 鉱工業生産の推移 

 

（出所）国家統計局より第一生命経済研究所作成 

図 3 輸出額の推移 

 
（出所）CEICより第一生命経済研究所作成, 季節調整値は当社試算 
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び部材不足などが影響して集積回路（前年比▲10.4％）の生産は依然力強さを欠いているほか、スマー

トフォン（同▲6.8％）やマイコン（同▲1.3％）の生産なども前年を下回る推移が続くなど、行動制限

の余波が続いている様子もうかがえる。また、中国当局がインフレ関連など公共投資の拡充による景気

下支えに動くとの観測は根強いものの、粗鋼（前年比▲3.3％）や鋼材（同▲2.3％）、セメント（同▲

12.9％）、板ガラス（同▲0.1％）など関連財の生産は軒並み前年を下回る推移が続いており、仮にそう

した動きが具現化した場合においても、実際の生産活動への効果発現に時間を要することも考えられる。 

企業マインドの改善にも拘らず雇用の回復が遅れている一方（注２）、足下においてはウクライナ情勢

の悪化に伴う供給懸念を受けて幅広く商品市況が上振れを受けて、中国国内でも食料品やエネルギーな

ど生活必需品を中心にインフレ圧力が強まるなど、家計部門の実質購買力に下押し圧力が掛かるうごき

がみられるなど（注３）、家計消費を取り巻

く環境は厳しさを増している。こうした状

況ではあるものの、６月の社会消費支出

（小売売上高）は名目ベースで前年同月比

＋3.1％と前月（同▲6.7％）から４ヶ月ぶ

りに前年を上回る伸びに転じるなど、底入

れしている様子がうかがえる。なお、国家

統計局は前月まで小売物価指数を元にし

た実質ベースの伸び率を公表していたも

のの、当月は小売物価高の伸びの公表に加

えて実質ベースの伸び率も公表しておら

ず、自らにとって都合の悪い経済指標の公表を遅らせる傾向があることに注意する必要がある。５月の

小売物価指数は前年比＋3.3％であり、６月の消費者物価指数は５月から伸びが加速していることを勘

案すれば、６月は伸びが加速していると見込まれるなど実質ベースでは依然前年を下回る伸びに留まっ

ている可能性が高い。また、当月は新エネルギー車に対する補助金支給などを追い風に自動車販売（前

年比＋13.9％）が高い伸びとなったことが小売売上全体を押し上げている一方、自動車を除いたベース

では６月は同＋1.8％と前月（同▲5.6％）から４ヶ月ぶりにプラスに転じるも回復の動きは道半ばの状

況にあると捉えられる。なお、６月は大手ＥＣ（電子商取引）サイトの創業日に関連した大規模セール

が実施されたため、化粧品（前年比＋8.1％）や通信機器（同＋6.6％）、日用品（同＋4.3％）などで伸

びが加速したほか、経済活動の正常化の動きを追い風に食料品（同＋9.0％）や宝飾品（同＋8.1％）も

伸びが加速するなどペントアップ・ディマンド（繰り越し需要）の発現が押し上げに繋がった可能性は

ある。一方、建材（前年比▲4.9％）や家具（同▲6.6％）などの需要は前年を下回る推移が続くなど、

住宅需要の弱さが家計消費の足かせとなる動きもみられるなど、過去の景気回復局面とは異なる動きも

                                                   

注２ ７月１日付レポート「中国、景気回復に向けた最大の壁は「雇用」にあり」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/193420.html） 

注３ ７月 11日付レポート「世界的なインフレの波は中国の企業及び家計にも着実に及んでいる」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/193694.html） 

図 5 小売売上高(名目ベース)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/193420.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/193694.html
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みられる。 

また、過去の景気回復局面においてはインフラ関連や不動産関連をはじめとする固定資本投資の拡大

がそのけん引役となる動きがみられたものの、６月の固定資本投資は年初来前年比＋6.1％と前月（同

＋6.2％）から伸びが鈍化している。ただし、当研究所が試算した単月ベースの前年比の伸びは６月が＋

5.9％と前月（同＋4.6％）から加速してお

り、国家統計局が公表した季節調整値ベー

スの前月比も６月は＋0.95％と前月（同＋

0.83％）から拡大ペースが加速するなど底

打ちしている。なお、実施主体別では国有企

業（年初来前年比＋9.2％）の伸びが加速す

るなど投資のけん引役となっている一方、

民間投資（同＋3.5％）は対照的に伸びが鈍

化しており、足下における投資拡大の動き

は公的部門が中心となっている様子がうか

がえる。対象別では、建設関連（年初来前年

比＋7.3％）は高い伸びが続くも頭打ちする動きがみられるほか、設備投資関連（同＋2.4％）もともに

伸びが鈍化するなど弱含んでいる様子がうかがえる一方、その他（同＋4.3％）で伸びが加速する動きが

みられるなど、足下における投資活動のけん引役は建設関連や設備投資関連以外にあると捉えられる。

業種別では、電気機械関連（年初来前年比＋36.7％）、一般設備関連（同＋20.8％）、計算機・通信機関

連（同＋19.9％）、特殊機械関連（同＋16.4％）などで高い伸びがみられるものの、その実態は極めて掴

みにくくなっていると言える。また、ここ数年の中国経済は不動産投資に過度に依存する展開が続いて

きたものの、６月は年初来前年比▲5.4％と３ヶ月連続のマイナスになるとともに前月（同▲4.0％）か

らマイナス幅も拡大している。当研究所が試算した単月ベースの前年比でも６月は▲9.3％と前月（同

▲7.6％）からマイナス幅が拡大しており、調整圧力が一段と強まっている様子がうかがえる。こうした

動きを反映して６月の不動産景気指数は 95.40 と前月（95.60）から▲0.20pt 低下しているほか、住宅

ローン金利の引き下げや頭金規制の緩和などにも拘らず６月の新築住宅価格は前月比横這いで推移す

るなど、需要が弱含んでいることを反映する動きもみられる。行動制限の緩和による経済活動の正常化

の動きは大都市部を中心に不動産需要の追い風になっているが、雇用の回復が遅れるなかで需要の底入

れが抑えられる可能性は高く、引き続き不動産投資を取り巻く状況は厳しい展開が続くであろう。 

なお、世界的には商品市況の上振れの動きが輸入額を押し上げることで高い伸びとなる展開がみられ

るものの、６月の輸入額は前年同月比＋1.0％と前月（同＋4.1％）から伸びが鈍化するなど対照的な状

況にある。当研究所が試算した季節調整値に基づく前月比は３ヶ月連続で拡大するなど底打ちする動き

がみられるものの、上述のように輸出は単月ベースで過去最高となるなど底入れの動きを強めているこ

とを勘案すれば、力強さに乏しいなど対照的な動きをみせている。主要財別では、需要の弱さを反映し

て原油輸入量（前年比▲10.8％）や石油製品輸入量（同▲23.2％）に下押し圧力が掛かったほか、国際

価格の上振れを嫌気する形で石炭輸入量（同▲33.1％）も下振れするなど、内需の弱さが輸入の足かせ

図 6 固定資産投資の推移 

 
（出所）国家統計局より第一生命経済研究所作成 
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となっている。また、企業部門の設備投資

需要の弱さを反映して機械関連輸入量（前

年比▲37.9％）も大幅なマイナスで推移し

ているほか、半導体輸入量（同▲8.3％）も

下振れするなど、行動制限の緩和による経

済活動の正常化を受けて生産活動が活発

化するとの期待はあるものの、企業部門は

慎重姿勢を崩していないと捉えられる。さ

らに、上述のように家計消費の回復が遅れ

ていることも輸入の足かせになっており、

中国景気の本格回復には依然時間を要す

る可能性は高いと見込まれる。 

なお、国家統計局の付凌暉報道官は、足下の中国経済について「多くの課題に直面している」との認

識を示す一方、先行きについては「徐々に安定して回復すると予想される」との見方を示した。その上

で、４-６月の実質ＧＤＰ成長率が前年比＋0.4％に減速したことについて「ギリギリで達成出来た数字」

との認識を示しつつ、先行きについては「外部環境を巡る不透明感を勘案すれば、経済の安定にはさら

なる努力が必要になる」との考えを示した。また、足下の雇用環境について「若年層に対する調整圧力

は依然として大きい」との認識を示した上で、家計消費について「回復には依然としていくつかの制約

要因に直面している」として雇用回復に注力する必要性を強調した。そして、物価動向について「景気

刺激策に対する抑制的な対応を反映して他国に比べて低水準に抑えられている」との見方を示した上で、

先行きについて「物価上昇は穏やかなものに留まる」との見通しを示した。ただし、足下の物価上昇が

抑えられている背景には、中国当局が企業部門に対して原材料価格の上昇を製品価格に転嫁することを

事実上禁止していることがあり、その背後で企業部門は収益の圧迫に直面するなど厳しい状況が続いて

いる。先行きは景気下支えに向けた財政支援の実施が模索される可能性は高い一方、米ＦＲＢ（連邦準

備制度理事会）など主要国中銀のタカ派傾斜を受けて足下の金利水準は米国など主要国に比べて低水準

であるなど投資先としての妙味が低下するなか、景気下支えに向けた低金利政策の継続は資金流出を惹

起する可能性もくすぶる。その意味では、中国当局による景気対策期待は短期的に金融市場の関心を高

める可能性はあるが、過剰債務問題などその後の対応が難しくなる懸念に留意する必要がある。 

以 上 

図 7 輸入額の推移 

 
（出所）CEICより第一生命経済研究所作成, 季節調整値は当社試算 


