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中国､当局は景気下支え策を強化も内需回復は道半ば 

～ＰＭＩは幅広く改善､人民元高基調が続く一方で雇用環境には不透明感が残る～ 

 経済調査部 主席エコノミスト  西濵 徹 

（℡：050-5474-7495） 

 

（要旨） 

○ 中国政府は、内需の弱さが続くなかで景気下支え策を一段と強化している。背景には、不動

産不況や雇用回復の遅れによって個人消費や不動産投資が力強さを欠き、外需依存が続いて

いることがある。国務院は９月末にも、既存政策の実施加速や資金調達の活用を促し、中国

人民銀行もＰＳＬの金利引き下げや再貸出枠の拡充を決定した。住宅購入者向けの利払い補

助も打ち出されたが、対象が限定的となる可能性が高く、政策効果には不透明感が残る。 

○ ここ数ヵ月の政策支援を背景に、９月の企業マインドは製造業・非製造業ともに改善した。

国家統計局の製造業ＰＭＩ（50.1）は３ヵ月ぶりに 50を上回り、生産や新規受注も改善した

ほか、民間調査の RatingDog 製造業ＰＭＩ（52.1）も５ヵ月ぶりの高水準となった。非製造

業でも、非製造業ＰＭＩ（50.2）や RatingDogサービス業ＰＭＩ（51.6）もともに改善した。

低迷してきた製造業のマインドにも持ち直しが確認され、インフラ投資の加速が建設業を下

支えしたとみられる。ただし、雇用関連指数は総じて弱く、自動化の進展も重なって、家計

部門を取り巻く環境は依然として厳しい。 

○ ９月 24 日の米中首脳会談では人民元相場への直接的な言及はなかったものの、中国当局は

足元で緩やかな人民元高を容認している。米中双方による関税引き下げ合意は輸出の下支え

要因となり、貿易黒字を背景に人民元は当面堅調に推移する可能性がある。ただし、当局が

急速な人民元高を警戒し、相場安定化に動く可能性には注意が必要である。 

 

【政府は内需喚起に向けて一段の支援強化発表､政策効果については不透明なところが多い】 

中国国務院は９月 28 日、景気下支えに向けた政策支援を強化する方針を明らかにした。このと

ころの中国経済を巡っては、供給サイドをけん引役にした拡大が続く。一方で、需要サイドについ

ては、不動産不況の長期化に加え、若年層を中心とする雇用回復の遅れも重なり、個人消費や不動

産投資など内需は力強さを欠く。このため、外需への依存を強めざるを得ない状況にある。 

こうしたなか、国務院は７月、同国で初めて個人消費に焦点を当てた「消費拡大の５ヵ年計画」

を公表した。計画では、2030年の小売売上高（社会消費品小売総額）の規模を 2025年（50.1兆元）

に比べて約２割（60兆元前後）引き上げるべく、消費構造の高度化や家計所得の引き上げを目指す
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とした。加えて、共産党は７月末に開催した中央政治局会議において、インフラ関連など財政支出

の進捗加速による景気下支えを図る方針を示した。財政部・中銀（中国人民銀行）・国家金融監督管

理総局も、８月 17 日付で内需促進を目的とする新たな財政・金融支援策を発表し、中小・零細民

間企業や消費者向け融資への利子補給を拡充することを明らかにした。 

このように、当局は段階的に内需拡大に向けた取り組みを強化しているなか、国務院は「足元の

経済運営で生じた問題に対応するため、カウンターシクリカルな政策支援を強化し、2026 年の経

済・社会発展目標の達成に努める」との考えを示した。そのうえで、既存の政策措置を効果的に実

施し、債券発行と資金調達の活用を加速する必要があるとした。中銀（中国人民銀行）は 29日、担

保付補完貸出（ＰＳＬ）の適用金利を 25bp 引き下げると発表した。これにより、１年物ＰＳＬ金

利は 1.75％から 1.50％に引き下げられる。また、その対象を拡大して、水利、送電網、コンピュー

ティング、通信、都市パイプライン、物流ネットワークへの投資を支援するとしている。さらに、

科学技術イノベーションと技術改造を支援する再貸出枠を 2,000億元増やして 1.4兆元に、農業・

中小企業向け再貸出枠は 5,000 億元増の 4.85 兆元、民間企業向け再貸出枠は 3,000 億元増の 1.3

兆元となる。これにより、潤沢な流動性を維持し、景気下支えに向けた金利誘導を図るとした。 

金融市場においては、ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）による利上げ実施など先進国を中心に金

利上昇局面にある。さらに、中国では公的・民間部門を合わせた総債務残高がＧＤＰ比で 300％を

上回るなど高水準にあるうえ、銀行部門の利ざや縮小などの懸念から、中銀は利下げに慎重な姿勢

をみせてきた。しかし、足元の内需を取り巻く環境が厳しさを増すなか、当局が主導する緩和的な

スタンスと慎重なアプローチに沿う動きをみせた。加えて、中銀と関係当局は 29 日に連名で、一

定の条件を満たす初回住宅購入者を対象に 10 月１日から全土で、１％ポイント分の新規住宅ロー

ンの利払いを最長５年間補助すると発表した。とはいえ、今回の条件を満たすのは地方都市に限ら

れる可能性が高く、大きな政策効果を期待しにくいと見込まれる。 

 

【製造業の企業マインドは幅広く改善するも､雇用を取り巻く環境には不透明感が残る】 

このように、当局は相次いで政策支援

を強化する動きをみせていることもあ

り、足元の企業マインドには持ち直しの

動きが確認されている。国家統計局が公

表した９月の製造業ＰＭＩ（購買担当者

景気指数）は 50.1となり、３ヵ月ぶりに

好不況の分かれ目となる 50 を上回る水

準を回復した（図１）。足元の生産活動

（51.7）は９ヵ月ぶりの高水準となるな

ど、生産拡大の動きがみられるとともに、

先行きの生産を左右する新規受注

（50.5）、輸出向け新規受注（50.0）は引き続き 50を上回る水準を維持している。生産拡大にもか

図 1 製造業 PMI の推移 

 
（出所）国家統計局より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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かわらず、完成品在庫（47.6）は５ヵ月ぶりの低水準となるなど在庫調整が進んでいる。なお、生

産拡大が進んでいるものの、雇用（48.4）は７ヵ月ぶりの低水準となるなど雇用調整圧力が強まる

など、家計部門を取り巻く環境は引き続き厳しい状況にある。 

Ｓ＆Ｐグローバルが発表した９月の RatingDog 製造業ＰＭＩも 52.1 と 50を上回り５ヵ月ぶりの

高水準となるなど持ち直しの動きがみられる（図２）。足元の生産動向（53.6）は５ヵ月ぶりの高水

準となるなど、生産拡大の動きが確認さ

れている。先行きの生産を左右する新規

受注（53.4）、輸出向け新規受注（53.8）

はともに７ヶ月ぶりの高水準となり、今

後の生産拡大を促すと期待される。一方

で、完成品在庫（51.0）はわずかに低下

したものの、引き続き 50 を上回る水準

で推移しており、生産拡大が続くなかで

在庫調整が進みにくくなっている可能

性がある。なお、雇用（50.5）は４ヵ月

連続で 50 を上回り２ヵ月ぶりの高水準

となるなど、緩やかに雇用が拡大している様子がうかがえる。とはいえ、近年の労働コストの上昇

を背景に、中国国内では自動化が進む動きがみられ、雇用が増えにくい構造となりつつあることに

は注意が必要である。 

 

【政策支援を追い風に非製造業のマインドも改善､自動化の動きが雇用の足かせとなる懸念】 

過去数ヵ月にわたって 50 を下回る推移が続いた非製造業ＰＭＩも、９月は 50.2 と３ヵ月ぶりに

50 を上回る水準となるなど持ち直しが確認された（図３）。業種別では、サービス業（50.2）も３

ヵ月ぶりに 50を上回ったほか、低迷が

続いた建設業（50.3）も９ヵ月ぶりに 50

を上回るなど、幅広い分野で回復して

いる。建設業のマインド改善は、前述し

た当局によるインフラ投資の進捗加速

の取り組みの効果が発現しているとみ

られる。ただし、先行きに影響を与える

新規受注（46.5）、輸出向け新規受注

（48.5）ともに 50を下回る水準で推移

しており、内・外需ともに回復は期待し

にくい状況にある。さらに、企業部門が

物価上昇圧力に直面するなか、製品価格への転嫁の動きが徐々に広がりをみせており、緩やかにイ

ンフレ圧力が強まる兆しがみられる。こうしたなか、雇用（45.9）はわずかに上昇するも、50を大

図 2 RatingDog 製造業 PMI の推移 

 
（出所）S&Pグローバルより第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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図 3 非製造業 PMI の推移 

 
（出所）国家統計局より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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きく下回るなど調整圧力がくすぶる展開が続いており、家計部門を取り巻く環境は厳しい状況が続

いている。 

また、９月の RatingDogサービス業ＰＭＩも 51.6 と引き続き 50 を上回り、３ヵ月ぶりの高水準

となるなど回復が続いている（図４）。先

行きの企業活動に影響を与える新規受

注（52.6）は３ヵ月ぶりの高水準、輸出

向け新規受注（51.6）も２ヵ月ぶりの高

水準となるなど、ともに持ち直しが確認

されている。こうした動きを反映して、

将来活動期待（55.5）は４ヵ月ぶりの高

水準となるなど、企業部門は将来への期

待を強めている様子がうかがえる。にも

かかわらず、雇用（50.6）は引き続き 50

を上回るものの、わずかに低下するなど

雇用拡大の動きが後退している。これは、製造業同様にサービス業においても自動化の動きが進ん

でいることが影響している可能性がある。 

 

【米中首脳会談を経て､当面は人民元高基調が続く可能性は高いが､当局の動きには要注意】 

足元の企業マインドが幅広く改善する動きが確認されたことは、頭打ちの兆しが見られた景気の

持ち直しにつながると期待される。９月 24 日に開催された米中首脳会談を巡っては、その後に双

方が公表した資料において人民元に関

する言及がなされておらず、会談の場で

人民元相場に関する協議は行われなか

ったとみられる。一方で、中銀が発表す

る人民元の対ドル基準値（中間値）が連

日４年半ぶりの人民元高水準となるな

ど、緩やかな人民元高を許容する動きを

みせている（図５）。こうした対応が、米

中首脳会談を円滑に進めるための材料

となった可能性を指摘する見方もある。

米中首脳会談では、米中双方が関税を引

き下げることで合意しており、先行きの輸出を下支えすることが期待される。このため、当面の人

民元相場は貿易黒字を背景に堅調な推移が続く可能性が高い一方、当局が一方的な人民元高の動き

を警戒する可能性には注意が必要である。 

以 上 

図 5 人民元相場(対ドル)の推移 

 
（出所）LSEG より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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図 4 RatingDog サービス業 PMI の推移 

 
（出所）S&Pグローバルより第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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