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中国､景気回復の持続力を左右する家計部門 

 ～雇用回復への不透明感が足かせに､経済活動の正常化にも拘らず財布の紐は固い展開が続く～ 

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（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

 足下の中国経済はゼロコロナ終了により景気の底入れが進んでいるとみられる｡企業マインドの改善により

サービス業を中心に雇用改善が進んでいるが､3月のインフレ率は前年比＋0.7％に鈍化した｡生活必需品

を中心とする物価下落が重石となる一方､コアインフレ率も前年比＋0.7％に留まるなど政府目標を大きく下

回る推移が続く｡コロナ禍を受けた｢強制貯蓄｣に加え､ゼロコロナ終了にも拘らず家計部門の貯蓄志向は根

強く､雇用を巡る不安が慎重姿勢を後押しする展開が続くなど､雇用拡大に注力する必要性は高まっている｡ 

 一方､川上の物価に当たる生産者物価は商品市況の調整の動きを反映して調達価格が前年比▲1.8％とマ

イナス幅が拡大しており､当局による価格転嫁禁止も影響して出荷価格も同▲2.5％とマイナスで推移してい

る｡OPECプラスの自主減産決定を受けて原油価格は底入れするなどインフレに繋がる動きはみられるが､

中国は割安にロシア産原油の輸入を拡大させていることを勘案すればその影響は相殺されよう｡他方､米国

との関係悪化は製造業を中心に外需の重石となり､雇用の足かせとなる可能性には留意する必要がある｡ 

 ディスインフレ基調が確認されたことで､中銀にとっては一段の金融緩和に向けた余地が拡大している可能

性はある｡他方､足下の金融市場は｢カネ余り｣が意識されるなかで都市部と地方の格差拡大に繋がる動き

もみられ､当局の対応が一段と困難になる可能性もあり､雇用動向にこれまで以上に注意が必要になろう｡ 

 

足下の中国経済を巡っては、昨年末以降におけるゼロコロナ戦略の終了に加え、年明け以降は国内外

で人の移動が自由になるとともに、１年のうち最も人の移動が活発化する春節（旧正月）連休を前に経

済活動の正常化が図られている。こうした動きを反映して、昨年末にかけて大きく下振れした企業マイ

ンドは年明け以降一転して底入れの動きとなっており、弱含みする動きが確認された景気は底入れの動

きを強めている様子がうかがえる。ただし、足下の企業マインドについては、経済活動の正常化の進展

を反映してサービス業や建設業などを中心に改善の動きが続く一方、製造業では欧米など主要国を中心

とする世界経済の減速懸念に加え、米中摩擦をはじめとする世界的な『分断』が足かせとなるなど不透

明感がくすぶる動きがみられる（注１）。なお、民間企業、且つサービス業を中心に雇用環境の回復を示

唆する動きが確認されるなど、コロナ禍で疲弊した家計部門を取り巻く環境の改善を促すことが期待さ

                                                   

注１ ４月７日付レポート「中国景気は着実に底入れ進むも､製造業を中心に不透明要因山積」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/241379.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/241379.html
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れるものの、３月の消費者物価は前年同月

比＋0.7％と前月（同＋1.0％）から鈍化し

て１年半ぶりの伸びとなっているほか、前

月比も▲0.3％と前月（同▲0.5％）から２

ヶ月連続で下落するなどインフレ圧力が後

退する動きが確認されている。ただし、こ

れは生鮮品を中心とする食料品価格に加

え、年明け以降における国際原油価格の調

整の動きを反映してエネルギー価格も下落

するなど、生活必需品を中心とする物価に

下押し圧力が掛かっていることが影響して

いる。他方、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＋0.7％と前月（同＋0.6％）か

らわずかに加速するも２ヶ月連続で１％を下回る伸びで推移している上、前月比も＋0.0％と前月（▲

0.2％）から下落の動きに一服感が出るも横這いで推移している。結果、先月の全人代（第 14期全国人

民代表大会第１回全体会議）において当局は今年のインフレ目標を「３％前後」とする考えを示したも

のの、足下の状況は大きくこれを下回る展開が続いている。上述のように雇用改善の兆しがうかがえる

にも拘らずサービス物価は横這いで推移するなど、依然として回復の動きが道半ばの状況にあることが

示唆される。さらに、食料品以外の財価格も横這いで推移しており、家計部門の財布の紐の固さを反映

してＥＣ（電子商取引）サイトを中心に価格競争が激化していることも物価の重石になっているとみら

れる。コロナ禍を受けて家計部門の『強制貯蓄』は大きく上振れしているにも拘らず、雇用不安から家

計部門の貯蓄志向は依然高止まりするなど慎重姿勢が続いている。その意味においては、年明け以降に

おける中国景気の回復の動きの持続力を占うのは家計部門、その動きを裏打ちする雇用回復の動きが進

むか否かに大きく掛かっていると捉えることが出来る。 

川上部門の物価に当たる３月の生産者物価（調達価格）は前年同月比▲1.8％と２ヶ月連続のマイナス

で推移するとともに、前月（同▲0.5％）からマイナス幅が拡大している。前月比は＋0.0％と前月（同

▲0.2％）から４ヶ月ぶりに下落の動きを脱

しており、昨年末以降における原油をはじ

めとする国際商品市況の調整の動きに一服

感が出ていることが影響しているとみられ

る。他方、一昨年来の同国においては商品

高に伴い企業部門は物価上昇に直面する一

方、当局は物価上振れによる実体経済への

悪影響を警戒して企業部門に対して商品価

格への転嫁を事実上禁止する対応をみせて

きた経緯がある。こうした状況は調達価格

に比べて出荷価格が下押しされる状況を招

図 2 生産者物価の推移 

 
（出所）国家統計局より第一生命経済研究所作成 

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）国家統計局より第一生命経済研究所作成 
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く一因となってきたが、３月の消費者物価（出荷価格）は前年同月比▲2.5％と６ヶ月連続のマイナスと

なるとともに、前月（同▲1.4％）からマイナス幅が拡大するとともに、調達価格を上回るマイナス幅で

推移している。前月比も＋0.0％と前月（同＋0.0％）から２ヶ月連続の横這いで推移しており、上述の

ように調達価格が落ち着いた推移をみせていることも影響していると捉えられる。出荷価格については

引き続き原材料関連を中心に下押し圧力が掛かる動きがみられるほか、こうした動きを反映して幅広く

消費財価格も抑えられているものの、日用品関連で物価上昇圧力が掛かる動きが確認される一方、耐久

消費財価格は引き続き下振れする展開が続くなど、家計消費の弱さが物価の重石となる動きもみられる。

なお、今月初めに主要産油国の枠組であるＯＰＥＣプラスが国際原油価格の下支えを目的に自主的に追

加減産を行う方針を決定しており（注２）、この決定を受けてその後の国際原油価格は上振れしており、

先行きについては川上部門における物価上昇圧力の後退の動きが一巡する可能性が高まっている。中国

は、ロシアによるウクライナ侵攻を受けた欧米などによる対ロ制裁強化の背後でロシア産原油の輸入を

割安な価格で急拡大させており（注３）、こうした動きはインフレ圧力の緩和に繋がると見込まれるも

のの、米国との関係悪化などを通じた外需の足かせが製造業を中心とする企業マインドの重石となる可

能性に留意が必要である。足下ではサービス業を中心に雇用環境が改善する動きがみられるものの、製

造業を取り巻く環境に不透明感がくすぶることは雇用の重石となり得るとともに、そのことが家計消費

の足かせとなる可能性に留意する必要がある。 

なお、足下の中国経済が依然としてディスインフレ基調にあることが確認されたことを受けて、中銀

（中国人民銀行）は一昨年末以降に景気下支えを目的に断続的な金融緩和を実施しており、昨年以降に

おけるマネーサプライの伸びは加速の動きを強めるなど、金融市場は『カネ余り』が意識されやすい状

況にあると捉えられる。この背景には、当局が景気のテコ入れを目的に国有銀行を通じて国有企業に対

する融資拡大を図っていることも影響し

ていると考えられる。こうした状況にも拘

らず、ディスインフレ基調が続いているこ

とを受けて中銀は先月 17 日に預金準備率

を 25bp引き下げる（実施は 27日付）追加

的な金融緩和に動いており、先行きにおい

ても一段の金融緩和に動く可能性が高ま

っていると判断出来る。他方、足下では経

済活動の正常化も追い風に調整が続いた

不動産市況は大都市部で底打ちが確認さ

れる一方、地方都市においては下落に歯止

めが掛からない状況が続くなど、都市部と地方の格差拡大に繋がる動きもうかがえる。こうした問題へ

                                                   

注２ ４月３日付レポート「ＯＰＥＣプラスが予想外の追加減産決定､価格下支えの動きを強める」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/241203.html） 

注３ 2022年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 3 マネーサプライ(M2)の前年差/GDP比の推移 

 
（出所）CEICより第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/241203.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/200589.html
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の当局による対応も家計部門を取り巻く環境を複雑にすることも予想され、一朝一夕に事態打開を図る

ことは難しい展開が続くと見込まれる。 

以 上 


