
 

 1 / 5 
 

  

Asia Trends ／ マクロ経済分析レポート 

 

  発表日：2022 年８月 15 日（月） 

中国景気に早くも当局の｢ゼロ・コロナ｣への拘泥が冷や水に 

 ～国内･外に不透明要因が山積､政策余地が乏しくなるなかでけん引役に乏しい展開も予想される～ 

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） 

 中国は新型コロナウイルスの感染再拡大に直面し､当局の｢ゼロ･コロナ｣戦略への拘泥が幅広い経済活動

の足かせとなる動きがみられた｡5 月中旬以降の行動制限緩和を受けて企業マインドは大きく改善するなど

景気底入れが期待されたが､足下では再拡大に伴い局所的に行動制限が再開されている｡夏場の観光シー

ズンにも拘らず観光需要に冷や水を浴びせる動きもみられるなど､景気回復の道のりは厳しさを増している｡ 

 7 月単月の経済指標は外需が頭打ちするなか､行動制限の再開に伴うサプライチェーンの混乱も重なり､鉱

工業生産は前年比＋3.8％と鈍化している｡また､雇用回復が遅れるなか､生活必需品を中心とするインフレ､

行動制限の再開も重なり小売売上高も前年比＋2.7％と弱含んでいる｡さらに､公共投資の進捗が期待され

るも､不動産需要の低迷が重石となり､固定資産投資は年初来前年比＋5.7％と鈍化している｡このように､足

下の中国景気は内･外需双方で幅広く頭打ちしており､先行きに対する不透明感も高まっていると言える｡ 

 国家統計局は足下の景気下振れを認識する一方､先行きは回復が続くとのこれまでの見方を維持してい

る｡ただし､国内･外に不透明要因が山積している上､不透明感が高まる一方で政策余地が狭まっていること

を勘案すれば回復は期待しにくくなっており､世界経済にとっても足かせとなることに要注意と言える｡ 

 

年明け以降の中国経済を巡っては、感染力の強い変異株による新型コロナウイルスの感染再拡大に直

面するとともに、当局は『ゼロ・コロナ』戦略に拘泥する対応をみせたことで、大規模な検査のほか、

事実上の都市封鎖（ロックダウン）が実施されるなど、幅広い経済活動に悪影響が出る事態に発展した。

さらに、世界最大の貨物取扱量を誇る上海港を擁する上海市のほか、一時は全土でＧＤＰの７割近くを

占める地域で一部ないし全体的な都市封鎖

が実施された結果、サプライチェーンが大き

く混乱するとともに、中国国内のみならずそ

の影響が世界にも広がる事態となった。他

方、強力な対策が奏功する形で新規陽性者数

は頭打ちするなど感染動向が改善に転じた

こともあり、５月中旬以降は都市封鎖の解除

の動きが広がり、６月には上海市の都市封鎖

も解除されたことで、一旦は混乱が収束する

動きがみられた。事実、都市封鎖やサプライ

チェーンの混乱に伴い大きく下振れした企

図 1 中国国内における新規陽性者数の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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業マインドは幅広く改善する動きが確認さ

れるなど（注１）、中国景気を取り巻く状況

は最悪期を過ぎつつある様子がうかがわれ

た。しかし、その後も当局によるゼロ・コロ

ナ戦略への拘泥を受けて感染確認の度に大

規模な検査が実施されて感染者が隔離され

るとともに、局所的に都市封鎖措置が再開

される動きも広がり、企業マインドは再び

頭打ちするなど景気の不透明感が高まる動

きがみられる（注２）。さらに、行動制限の

緩和を受けて人の移動が活発化したこと

で、足下では再び新規陽性者数が拡大する動きが確認されており、観光地などで移動制限や局所的な都

市封鎖が再開される動きがみられる。なお、足下の中国経済にとり観光関連産業はＧＤＰの約１割を占

めており、コロナ禍前及び一旦収束した後はその拡大が景気拡大の一助となる動きがみられたものの、

足下の状況は夏の行楽シーズンと重なるなど景気底入れに向けた期待を挫くことが懸念される。よって、

直近の企業マインドを巡っては、製造業でマインドが下振れしている一方、サービス業については堅調

さが確認されるなど対照的な動きがみられたものの、足下においてはサービス業のマインドに再び下押

し圧力が掛かることが懸念される。その意味では、中国経済は当面の最悪期を過ぎたと捉えられるもの

の、回復の推進力に乏しい状況にあると捉えることが出来る。 

７月の経済指標を巡っては、輸出額は前

年同月比＋18.0％と一見すると堅調さが

うかがえるものの、当研究所が試算した季

節調整値に基づく前月比は減少に転じる

など一進一退の動きが続いており、世界経

済の回復を主導した欧米など主要国で景

気減速懸念が高まっていることが外需の

重石になっているとみられる（注３）。こう

した動きを反映して７月の鉱工業生産（実

質ベース）は前年同月比＋3.8％と前月（同

＋3.9％）からわずかに伸びが鈍化してお

                                                   

注１ ６月 30日付レポート「中国、企業マインドは大きく改善も、収益環境と家計部門に不透明感」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/193358.html） 

注２ ８月１日付レポート「中国経済の浮揚はこれまでになく難しくなっている可能性も」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/197028.html） 

注３ ８月８日付レポート「ウクライナ情勢悪化の背後でロシアと中国の関係深化は着実に進展」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/200589.html） 

図 2 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 

図 3 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 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/193358.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/197028.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/200589.html
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り、行動制限の解除などを反映して底入れの動きを強めてきた流れに一服感が出ている。前月比は＋

0.38％と前月（同＋0.84％）に続いて３ヶ月連続で拡大しており、水準そのものも上海市をはじめとす

る都市封鎖の実施を受けて大きく下振れする直前の今年２月を上回るなど、その影響を克服していると

捉えられる。ただし、拡大ペースは昨年後半並の水準に留まる展開が続いており、生産活動が景気回復

のけん引役となる状況とはなっていない。夏場のエネルギー需要の拡大を反映して関連生産（前年比＋

9.5％）が大きく拡大しているほか、エネルギー資源の需要拡大を受けて鉱業部門（同＋8.1％）も大き

く拡大して生産全体を下支えしている。一方、内・外需を巡る不透明感は製造業（前年比＋2.7％）の足

かせとなり、これまで比較的堅調な推移が続いたハイテク製造業（同＋5.9％）も伸びが鈍化しており、

上述のように局所的に行動制限が再開されるなかでサプライチェーンに混乱が生じていることも生産

活動の足かせになっているとみられる。サプライチェーンの混乱による素材及び部材不足や米中摩擦の

激化などが影響する形で集積回路（前年比▲16.6％）やスマートフォン（同▲9.1％）、マイコン（同▲

6.0％）などの生産が軒並み前年を下回る推移が続いているほか、こうした生産の下振れを反映して工

作機械（同▲14.8％）や産業用ロボット（同▲8.8％）の生産も弱含むなど厳しい状況が続いている。さ

らに、金融市場においては政府がインフラ関連など公共投資の拡充に動くとの見方が根強いものの、関

連する鉄鋼（前年比▲5.2％）や粗鋼（同▲6.4％）、セメント（同▲7.0％）、板ガラス（同▲0.9％）の

生産もいずれも前年を下回る推移が続いている。補助金や減税など消費喚起策を反映して自動車（前年

比＋31.5％）は大幅な伸びをみせている上、なかでも新エネルギー車（同＋112.7％）は倍増するなど生

産が上振れする分野はあるものの、政策支援の有無によって生産活動が左右される状況は変わらず、足

下の生産活動は自律回復にはほど遠い状況にあると判断出来る。 

他方、上述のようにサービス業の企業マインドは堅調な動きが続くなど家計消費の追い風になること

が期待されたものの、７月の小売売上高（名目ベース）は前年同月比＋2.7％と前月（同＋3.1％）から

伸びが鈍化しており、底入れが期待された流れに早くも一服感が出ている。前月比も＋0.27％と前月（同

＋0.75％）に続いて４ヶ月連続で拡大しているものの、水準は上海市などでの都市封鎖を受けて大きく

下振れする直前の今年２月時点を下回る

など、依然としてその影響を克服出来てい

ないと捉えられる。さらに、上述のように

政府が補助金や減税など消費喚起策に動

いていることを反映して自動車（前年比＋

9.7％）は引き続き堅調な推移が続いてお

り、自動車を除いたベースでは同＋1.9％

と前月（同＋1.8％）からわずかに伸びは加

速しているものの、力強さに乏しい状況が

続いている。なお、足下の同国においては

ウクライナ情勢の悪化を受けた幅広い国

図 4 小売売上高の推移 

 

（出所）国家統計局より第一生命経済研究所作成 
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際商品市況の上振れを受けてインフレ圧力が強まる動きがみられるなか（注４）、物価の影響を除いた

実質ベースでは前年同月比▲0.8％と５ヶ月連続で前年を下回る伸びと試算される上、前月（同▲0.6％）

からマイナス幅も拡大するなど下振れしている。さらに、足下においては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っていることを勘案すれば、実質ベースでは前月比でも弱含んでい

ると捉えられる。行動制限の緩和を受けて富裕層を中心とするペントアップ・ディマンドが発現してい

ることを反映して宝飾品（前年比＋22.1％）は大きく上振れしているほか、食料品（同＋6.2％）や燃料

（同＋14.2％）など生活必需品に対する需要も堅調な動きがみられる。その一方、不動産需要の低迷が

続いている上、足下では成約済であるにも拘らず未完成状態が続くマンションを巡って購入者がローン

の支払いを拒否する抗議の動きが広がっていることも重なり、建材（前年比▲7.8％）や家具（同▲6.3％）

など耐久消費財に対する需要は弱含んでおり、家計消費の足を引っ張っている。また、コロナ禍による

行動制限の長期化などを受けて同国においてもＥＣ（電子商取引）を通じた小売が活発化してきた。当

月は年初来前年比＋5.7％、小売売上全体の 25.6％を占めるなど底堅い動きが続いているものの、その

動きに一服感が出ている。これは６月に大手ＥＣサイトが創業日に関連した大規模セールを実施してお

り、それに伴い需要が先食いされた反動が出ているとみられ、ＥＣと親和性が高い化粧品（前年比＋

0.7％）や日用品（同＋0.7％）などの消費が鈍化していることに現れている。足下の企業マインドは堅

調な動きをみせているものの、雇用は若年層を中心に厳しい状況が続いており、生活必需品を中心とす

る物価上昇に伴い実質購買力に下押し圧力が掛かりやすい展開となっていることも家計消費の足かせ

になっているとみられる。 

なお、金融市場においては当局によるインフラなど公共投資の進捗促進を期待する向きがみられるも

のの、７月の固定資産投資は年初来前年比＋5.7％と前月（同＋6.1％）から伸びが鈍化しているほか、

当研究所が試算した単月ベースの前年同月

比も７月は＋3.7％と前月（同＋5.9％）から

伸びが鈍化するなど頭打ちの様相を強めて

いる。単月ベースの前月比も＋0.16％と前

月（同＋0.93％）に続いて３ヶ月連続で拡大

しており、上海市などでの都市封鎖の影響

が及ぶ直前の水準を上回るなど投資は拡大

が続いているものの、そのペースは鈍化す

るなど投資活動も頭打ちしている。実施主

体別では国有企業（年初来前年比＋9.6％）

の伸びが加速する一方、民間投資（同＋

2.7％）は伸びが鈍化するなど、投資活動において『国進民退』色が強まっている様子がうかがえる。さ

らに、投資種類別の動きも設備投資（年初来前年比＋2.3％）は伸びが鈍化する一方、建設関連（同＋

6.8％）は比較的高い伸びが続いており、足下の投資需要が建設関連に偏っていると捉えられる。ただ

                                                   

注４ ８月 10日付レポート「中国、川上と川下で物価を巡る動きに違いが生じる展開」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/200674.html） 

図 5 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 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/200674.html
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し、上述のように不動産需要が弱含んでいることを反映して不動産投資は年初来前年比▲6.4％と４ヶ

月連続で前年を下回る伸びとなっている上、前月（同▲5.4％）からマイナス幅が拡大しており、単月ベ

ースの前年同月比も７月は▲9.9％と前月（同▲9.3％）からマイナス幅が拡大したと試算されるなど下

振れしている。オフィス関連（年初来前年比▲10.3％）や商業用不動産（同▲10.2％）のみならず、住

宅（同▲5.8％）とすべての分野で減少の動きが強まっているほか、この動きを反映して不動産景況感も

95.26 と前月（95.39）から▲0.13pt 低下するなど業界全体が一段と弱含んでいる様子がうかがえる。な

お、７月の主要 70 都市における新築住宅価格は前月比±0.0％と横這いで推移しており、前年同月比ベ

ースでは▲0.9％と前月（同▲0.5％）からマイナス幅が拡大している上、前月比が下落している都市数

も拡大するなど厳しさを増している。中銀（中国人民銀行）は５月に政策金利（５年物ＬＰＲ）を引き

下げるなど弱含む展開が続く不動産需要の喚起を図る動きをみせているものの（注５）、そこから２ヶ

月程度を経ても効果は上がっていない。中国経済にとって不動産投資はＧＤＰの１割強に相当する規模

となっていることを勘案すれば、この低迷も景気回復の足かせとなっていると捉えられる。 

国家統計局の付凌暉報道官は、足下の中国経済について「７月の経済活動のモメンタムは弱含んでい

る」との認識を示す一方、「景気回復の基盤は強固ではないものの、回復基調は維持している」との見方

を示している。その上で、足下で弱含む動きが続いている上、中国経済の足かせとなることが懸念され

る不動産セクターについて「徐々に安定することが期待される」との見方を示すとともに、雇用環境に

ついては「下押し圧力は依然存在するものの、雇用を取り巻く環境は徐々に安定する」との見通しを示

した。また、物価動向については「過去数ヶ月に比較的急上昇する動きがみられるものの、通年のイン

フレ率は妥当な水準に留まる」との見方を示している。そして、先行きの中国経済については「困難に

直面しているが底堅さは維持している」とした上で「今後も回復を続ける」との見通しを示すなど、こ

れまでと同様の姿勢を堅持している。ただし、足下では内・外需双方で不透明さが高まる兆しがみられ

る上、政策余地が乏しくなっていることを勘案すれば、中国景気の急回復を期待することは難しくなっ

ており、そのことが世界経済の足かせとなることに引き続き注意が必要と捉えられる。 

以 上 

                                                   

注５ ５月 20日付レポート「中国、政策金利引き下げで不動産市況のテコ入れなるか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/187894.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/187894.html

