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中国景気は頭打ちの様相を強めるも､当局の｢テコ入れ｣は光明か 

 ～中国にも世界にも追い風となり得る一方､構造問題の行方には引き続き注意を払う必要がある～ 

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（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

 中国経済は､昨年末のゼロコロナ終了を受けて一旦は底入れの動きを強めたが､その後は頭打ちの動きを

強めるなど息切れしてきた｡若年層を中心とする雇用悪化や不動産市況の低迷が内需の足かせとなるとと

もに､世界経済の減速懸念や中国を念頭にした経済安全保障の動きは外需の重石となっている｡結果､景

気は頭打ちの動きを強める一方､中銀の利下げは小幅に留まるなど景気への影響は限定的となってきた｡ 

 このように足下の景気は頭打ちの様相を強めるなか､製造業の企業マインドは内･外需を巡る不透明感が

重石となる状況が続いており､雇用調整圧力は家計部門に悪影響を与える懸念がくすぶる｡非製造業の企

業マインドも一段と頭打ちしており､なかでも建設業は 2020 年 3 月以来の低水準となるなど深刻な状況に

直面している｡雇用を取り巻く状況は幅広く悪化するなど内需を取り巻く環境は一段と悪化している｡ 

 共産党は中央政治局会議で内需喚起に動く方針を明らかにしており､政府も内需拡大に向けた取り組みを

明らかにするなど､景気の｢テコ入れ｣に動く姿勢をみせている｡中国の景気底入れの動きは中国のみなら

ず､世界経済にとっても追い風になると期待される｡ただし､社会保障や地方財政などの構造問題が取り残

されれば､資産バブルや債務問題を一段と困難なものにするリスクもあり､その行方に注意が必要である｡ 

 

中国経済を巡っては、昨年末以降のゼロコロナの終了を受けて一旦は底入れの動きを強めたものの、

その後は再び頭打ちの様相を強めるなど景気に対する不透明感が強まっている。その背景には、当局に

よるゼロコロナへの拘泥が長期化して若年層を中心に雇用が悪化している上、ゼロコロナ終了にも拘ら

ず雇用改善が進まず家計部門が貯蓄志向を強めて財布のひもを固くしており、ペントアップ・ディマン

ド（繰り越し需要）を超える形で需要拡大に結び付きにくい状況が続いていることがある。また、中国

経済にとっては不動産投資がＧＤＰの約２割を占めるなど、その動向が景気を大きく左右する傾向があ

るなか、上述のように家計部門が節約志向を強めるなかで不動産需要に下押し圧力が掛かることで不動

産市況は低迷が続いている。ここ数年、中国では企業部門を中心とする過剰債務問題が潜在的な金融リ

スクを招くことが懸念されてきたなか、不動産セクターは最もレバレッジ比率が高く、不動産市況の低

迷はバランスシート調整圧力や資金繰りを巡る懸念に繋がりやすい。こうした状況は銀行セクターの貸

出態度の悪化を通じて幅広く企業部門の資金繰りに悪影響を与えており、雇用調整の動きを通じて家計

部門の財布の紐を一段と固くする悪循環に陥っていると考えられる。さらに、コロナ禍からの世界経済

の回復をけん引してきた欧米など主要国景気が物価高と金利高の長期化を受けて頭打ちの様相を強め

るなど、中国経済にとって外需をけん引役にした景気回復も困難になっている。そして、ここ数年の米

中摩擦に加え、コロナ禍やウクライナ情勢の悪化を契機とするデリスキング（リスク低減）を目指した
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世界的なサプライチェーンの見直しの動

きも中国の製造業にとって逆風となって

いる。このように、足下の中国経済につい

ては内・外需双方で景気の足を引っ張る動

きが顕在化しており、４-６月の実質ＧＤ

Ｐ成長率は前期比年率＋3.2％（前期比＋

0.8％）とプラス成長を維持するも、１-３

月（前期比年率＋9.1％）から拡大ペースは

鈍化するなど、景気は頭打ちの様相を強め

ている（注１）。なお、中銀（中国人民銀行）

は６月に 10 ヶ月ぶりに銀行の貸出金利の

指標となる最優遇金利（ＬＰＲ）の１年物、及び５年物をともに引き下げる金融緩和に動いたものの、

利下げ幅は 10bp と小幅に留めるなど景気を大きく押し上げることは期待しにくい状況にある。 

このように、製造業を中心とする企業を取り巻く環境は一段と厳しさを増す様相を呈していることを

反映して、31 日に国家統計局が公表した７月の製造業ＰＭＩ（購買担当者景況感）は 49.3 となり前月

（49.0）から＋0.3pt 上昇するなど底打ちしているものの、４ヶ月連続で好不況の分かれ目となる水準

（50）を下回るなど、依然として力強さを欠く動きが続いている。足下の生産動向を示す「生産（50.2）」

は２ヶ月連続で 50を上回る水準を維持しており、生産活動は拡大しているものの、前月比▲0.1pt 低下

するなど早くも頭打ちの様相をみせてい

る。先行きの生産に影響を与える「新規受

注（49.5）」は同＋0.9pt 上昇するも、４ヶ

月連続で 50 を下回る推移が続いている

上、「輸出向け新規受注（46.3）」も同様に

４ヶ月連続で 50 を下回るとともに同▲

0.1pt 低下しており、内・外需双方で受注

動向が弱含んでいる。供給懸念などを理由

に原油をはじめとする国際商品市況が底

入れの動きを強めていることを反映して

「調達価格（52.4）」は前月比＋7.4pt と大

幅に上昇しており、企業部門は急激なコスト上昇圧力に直面している。こうした動きを反映して、「出荷

価格（48.6）」も同＋4.7pt 上昇するなど一部に価格転嫁の動きが確認されているものの、家計消費が弱

含む推移をみせて価格競争が激化するなかでコスト上昇分を製品価格に充分に転嫁出来ていない様子

もうかがえる。受注動向は弱含んでいるものの、「完成品在庫（46.3）」は前月比＋0.2pt とわずかに上

昇するも依然として 50 を大きく下回る水準に留まるなど在庫復元余力は大きいものの、原材料などの

                                                   

注１ ７月 18日付レポート「足下の中国経済は依然プラス成長を維持､｢どこ｣を見るかで見え方は変わる」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/265430.html） 

図 2 製造業 PMI 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 実質 GDP(季節調整値)と成長率(前年比)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/265430.html
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「購買量（49.5）」は同＋0.6pt 上昇するも依然 50 を下回る推移が続いており、当面は大幅な生産拡大

に向かいにくい状況を反映している。さらに、生産活動が頭打ちの様相を強めていることを反映して「雇

用（48.1）」も５ヶ月連続で 50 を下回る推移をみせるなど調整が続いている上、前月比も▲0.1pt と低

下するなど調整の動きを強めるなど、家計部門を取り巻く状況は一段と厳しさを増すことも考えられる。 

また、製造業とは対照的にサービス業や建設業など非製造業の企業マインドは堅調な動きをみせてき

たものの、非製造業ＰＭＩは３月をピークに頭打ちの動きを強めており、７月は 51.5 と引き続き 50 を

上回る水準を維持するも前月（53.2）から▲1.7pt 低下するなど一段と頭打ちして昨年 12月以来の低水

準となっている。なかでもコロナ禍以降も景気のけん引役となる動きをみせてきた「建設業（51.2）」は

前月比▲4.5pt 低下している上、その水準

はコロナ禍の影響が最も色濃く現われた

2020 年２月（26.6）以来となるなど、足下

の状況は極めて深刻な事態に直面してい

る様子がうかがえる。その一方、「サービス

業（51.5）」も前月比▲1.3pt 低下して昨年

12 月（39.4）以来の低水準となっており、

ゼロコロナ終了により底入れした景気回

復の動きは早くも一巡していると捉えら

れる。足下の経済活動に下押し圧力が掛か

るとともに、先行きに影響を与える「新規

受注（48.1）」も前月比▲1.4pt、「輸出向け新規受注（47.7）」も同▲2.3pt 低下してともに 50を下回る

水準で推移するなど、内・外需双方に下押し圧力が掛かる様子がうかがえる。非製造業においても原油

をはじめとするコスト上昇の動きが顕在化しており、「投入価格（50.8）」は前月比＋1.8pt 上昇して３

ヶ月ぶりに 50 を上回る水準を回復するなどコスト上昇圧力に直面している。こうした動きを反映して

「出荷価格（49.7）」も前月比＋1.9pt 上昇するなど価格転嫁の動きが広がっており、製造業に比べて価

格転嫁がしやすい状況を反映していると捉えられるものの、依然として 50 を下回る水準で推移してお

り、ディスインフレ基調を一段と強める流れが続いていると捉えられる（注２）。さらに、内・外需双方

に不透明感が高まっていることを反映して「業務活動期待（59.0）」は前月比▲1.3pt 低下して昨年 12

月以来の水準となるなど、企業部門の期待がしぼんでいる様子がうかがえる。また。こうした将来期待

の悪化を受けて「雇用（46.6）」も５ヶ月連続で 50を下回る推移をみせるなど調整圧力がくすぶるとと

もに、前月比も▲0.2pt 低下するなど調整の動きを強めており、幅広く家計部門を取り巻く環境は厳し

さを増していると捉えられる。 

なお、共産党は先日開催した中央政治局会議において、当面の政策運営を巡ってマクロ経済政策の調

整を強化するとともに、内需拡大に注力する方針を明らかにしている。穏健な金融政策と積極的な財政

政策を堅持した上で、不動産セクターや地方政府債務を巡る不透明感が金融リスクに発展する懸念があ

                                                   

注２ ７月 10日付レポート「中国経済はいよいよデフレの｢一歩手前｣まで迫りつつあるか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/263279.html） 

図 3 非製造業 PMI 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/263279.html
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るなか、マクロ調整を的確、且つ強力に推進することで景気下支えを図るほか、民間投資の活発化にも

取り組む考えを示している。こうした動きに呼応するように、政府も内需拡大策を公表しており、具体

的にＥＶ（電気自動車）を中心とする新エネルギー車の普及を目的に税優遇政策の継続を図るほか、電

気製品や家具など耐久消費財に対する需要喚起に取り組むとしている。さらに、不動産需要の喚起を目

的に若年層など住宅取得が困難な層を対象に支援を拡充するとともに、住み替えによる需要喚起を目的

に規制緩和を通じてローン金利や頭金比率の引き下げに動くなどの取り組みを強化する方針を明らか

にしている。また、企業部門に対する支援を巡っても、補助金給付や減税、手数料の引き下げなどを通

じたコスト抑制による支援を強化する考えを示している。こうした景気の『テコ入れ』を目的とする政

策支援の動きは頭打ちしている中国景気を押し上げることが期待されるほか、中国経済に文字通り『お

んぶに抱っこ』の様相を強めてきた世界経済にとっても追い風となることは間違いない。ただし、ここ

数年の中国においては企業部門の信用残高がＧＤＰ比で日本のバブル期を上回る水準で推移するなど

過剰感が懸念されてきたものの、家計部門における信用残高も過去数年急上昇しており、その背後で不

動産投資が拡大してきたことが影響している。一連の景気刺激策を通じて家計消費をはじめとする内需

が喚起されることは中国のみならず、世界経済にとっても望ましいと捉えられる一方、社会保障をはじ

めとする制度改革のほか、独自財源の乏しい地方財政を巡る状況に対する改革などがおざなりにされた

状況が続けば、過去と同様に不動産をはじめとする資産バブルを招く可能性はくすぶる。仮にそうした

事態に陥れば、社会経済格差のさらなる拡大を招くことで習近平指導部が主導する『共同富裕』は事実

上棚上げを余儀なくされるほか、その後の過剰債務問題への対応は一段と困難になることも懸念される。

その意味では、短期的な景気刺激策の行方のみならず、構造改革など中長期的な課題への対応の行方に

もこれまで以上に注意を払う必要性が高まっていると言える。 

以 上 


