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第一生命経済研究所  経済調査部 
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～要  旨～ 

●４－６月期の実質ＧＤＰは前年比＋10.1％と前年同期から2.5％Ｐ減速、ほぼ事前予想通りの結果となった。

輸出の減速は成長率の鈍化の主因。世界経済の一段の減速もあり、輸出の減速傾向が続くことや、北京五輪終

了後の景気加速の一服などを背景に、2008年通年の実質経済成長率は10％前後と見込まれる。 

●１－６月の全国固定資産投資は前年比＋26.3％と、2007年通年（同＋24.8％）から加速しており、依然として

高い水準を維持している。大雪・四川大地震による災害の再建などもその背景にあると考えられる。 

●１－６月の小売売上高（社会商品小売総額）は51,043億元となり、前年比＋21.4％と前年同期（同＋15.4％）

から加速した。６月は同＋23.0％、実質でみても同＋15.9％と引続き2007年通年実績（同＋12.9％）を上回

り、個人消費の底堅さが示された。引続き雇用・所得環境の向上が背景にある。 

●６月ＣＰＩは前年比＋7.1％と食品価格の沈静化を背景に前月から下落しながらも、高水準を維持した。統計

局の試算によると、１－６月期ＣＰＩ上昇のうち食品による押し上げ効果は同＋6.64％Ｐ、住居による押し上

げ効果は同＋1.02％Ｐとなった。先行きについては、食品価格の高騰は沈静化すると見込まれるものの、国際

商品市況における原材料・エネルギー価格の高騰が続いていることを勘案すると、2008年ＣＰＩは前年比＋

７％台での推移が予想される。 

●４－６月期の輸出は前年比＋22.4％（６月単月では＋17.6％）となり、人民元建てベースでは、６月は同＋

6.0％と大幅に減速した。この背景として、米・欧・アジア経済の減速に加えて、税関総署の貿易不均衡是正

対策や、人民元の切り上げや労働コストの上昇が、生産拠点として魅力を低下させているとみられる。一方、

４－６月期の輸入金額は前年同期比＋32.4％（６月では＋31.0％）と加速した。この結果、４－６月期の貿易

収支は＋582.4億ドル、前年比▲12.1％と貿易黒字の縮小に繋がった。貿易黒字の縮小は今後も続き経済成長

を下押しする公算が大きい。 

●６月の製造業購買担当者指数（ＰＭＩ）は52.0と前月から引続き低下した。輸出の減速が背景。また、４－６

月の鉱工業生産は前年比＋15.9％と（2007年４－６月期は＋18.3％）から鈍化した。 

●先行きについては、輸出の減速は生産の鈍化に繋がることから、中国経済の成長に影を落とし、雇用問題も生

じる可能性がある。実際、雇用問題は中国経済の最大のリスクであるインフレに続き、大きなリスクとみなさ

れており、社会不安定の要因になりうる。 

 

●2008 年４－６月期の実質ＧＤＰ成長率は前年比＋10.1％ 

７月 17 日に公表された中国の 2008 年４－６月期実質ＧＤＰ（速報値）は前年比＋10.1％と前年同期（2007

年４－６月期）から 2.5％Ｐ減速、ほぼ予想通り（前年比＋10.0％、レンジ＋9.0％～＋10.9％）の結果となっ

た。 

大地震による生産の停止という一時的要因はあるものの、米国景気急減速などの外部環境悪化と人民元高に

よる輸出の減速は今後も続くとみられることから、５年連続二桁成長を維持してきた中国の転換点が訪れつつ
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あると判断される。 

記者会見によると、昨年の４－６月期、10－12 月期の数字はそれぞれ上方修正された（詳細は以下の実質Ｇ

ＤＰの表）。７－９月期については触れていなかったが、修正されるのはほぼ確実である。 

また、先行きについては、世界経済の一段の減速もあり、輸出の減速傾向が続くことや、北京五輪終了後の

景気加速の一服などを背景に、2008 年通年の実質経済成長率は 10％前後になると見込まれる。 

 

 

（％）

実質GDP 実質GDP(年初来累計)
第１次産業 第２次産業第３次産業

05/1Q ＋10.5 ＋10.5 ＋4.6 ＋11.2 ＋10.6
05/2Q ＋10.1 ＋10.5 ＋5.0 ＋11.3 ＋10.7
05/3Q ＋9.8 ＋10.4 ＋5.0 ＋11.7 ＋10.5
05/4Q ＋9.9 ＋10.4 ＋5.2 ＋11.7 ＋10.5
06/1Q ＋10.4 ＋10.4 ＋4.5 ＋12.7 ＋8.9
06/2Q ＋11.5 ＋11.0 ＋5.1 ＋13.3 ＋9.3
06/3Q ＋10.6 ＋10.8 ＋4.9 ＋13.3 ＋9.5
06/4Q ＋10.4 ＋11.6 ＋5.0 ＋13.0 ＋10.8
07/1Q ＋11.7 ＋11.7 ＋4.4 ＋13.2 ＋9.9
07/2Q ＋12.6 ＋12.2 ＋4.0 ＋13.6 ＋10.6
07/3Q ＋11.5 ＋12.2 ＋4.3 ＋13.5 ＋11.0
07/4Q ＋11.3 ＋11.9 ＋3.7 ＋13.4 ＋11.4
08/1Q ＋10.6 ＋10.6 ＋2.8 ＋11.5 ＋10.9
08/2Q ＋10.1 ＋10.4 ＋3.5 ＋11.3 ＋10.5
（出所）中国国家統計局、ＣＥＩＣより当社作成

※網掛けは公表修正済み

実質ＧＤＰ（前年比）
 

実質ＧＤＰ成長率(前年同期比)

10.1

6

7

8

9

10

11

12

13

00 01 02 03 04 05 06 07 08

（％） 

 

 

 

 

 

 

(出所)中国国家統計局、ＣＥＩＣより当社作成

　　　※07年の４～６、10～12月期の実質ＧＤＰ成長率公表修正済み

 

 

 

 

 

 

 

●内需が堅調さを維持 

全国固定資産投資は１－６月の累計で前年比＋26.3％と、2007 年通年（同＋24.8％）から加速しており、依

然として高い水準を維持している。季節要因もあるが、単四半期でみてもそれぞれ前期から伸び率が拡大して

いる。都市部では６月の単月は前年比＋29.5％と加速しており、大雪・四川大地震による災害の再建などもそ

の背景にあると考えられる。また、地域別（年初来累計ベース）にみると、東部は同＋22.4％に対して、中部

は同＋35.3％、西部は同＋28.6％と高い伸びになっており、地域格差是正の動きが引続きみられる。 

 

固定資産投資の動向
（年初来累計前年同期比）
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 固定資産投資の推移（都市部、単月）

29.5

0

10

20

30

40

50

60

70

01 02 03 04 05 06 07 08

（％）

（出所）ＣＥＩＣ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所経済調査部が信ずるに足ると

判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがあります。また、記載された内容は、

第一生命ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 

 



3/7 

                                                                                                   

１－６月の小売売上高（社会商品小売総額）は 51,043 億元となり、前年比＋21.4％と前年同期（同＋

15.4％）から加速した。６月は同＋23.0％、実質でみても同＋15.9％と引続き 2007 年通年実績（同＋

12.9％）を上回り、個人消費の底堅さが示された。この背景としては、雇用・所得環境の改善が挙げられる。

当社の計算によると、４－６月期の都市部の一人あたり可処分所得と農村部の一人あたり現金収入はそれぞれ

前年比＋18.0％、＋21.7％と１－３月期から大幅に加速しており、実質ベースでみても、前年比＋9.9％。＋

12.1％とそれぞれ１－３月期から持ち直しており、消費の押し上げる要因となっている。今年は民生重視の政

策実施やオリンピックなど消費の押し上げ要因がいくつかあるものの、インフレの亢進を勘案すると、今年の

実質消費は緩やかな伸びにとどまると予想される。 
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小売売上高（社会商品小売総額）の動向
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　　※可処分所得は都市部、現金収入は農村部
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●最大なリスクとなるインフレ 

物価の動向に目を転じると、１－６月期の消費者物価指数（ＣＰＩ）は前年比＋7.9％と前年同期（同＋

3.2％）から加速した。単月ベースでみると、６月は前年比＋7.1％と食品の沈静化を背景に前月から上昇率は

縮小しながらも、高水準を維持した。 

統計局の試算によると、１－６月期ＣＰＩ上昇のうち食品による押し上げ効果は同＋6.64％Ｐ、住居による

押し上げ効果は同＋1.02％Ｐととなった。インフレの主犯である豚肉は出荷頭数と飼育頭数の回復を背景に、

６月は同＋30.4％と前月から▲17.6％ｐ上昇率が縮小した。 

石油製品の価格上昇を受け、６月の生産者物価は原材料購買価格とともに、予想通りに大幅に加速した。こ

れまで物価の押し上げ要因となっていた食品価格が落ち着きを取り戻すと見込まれるものの、石油製品・電力

の価格上昇による生産者物価への上昇圧力がかかっていることから、今後消費者物価に上昇が波及する懸念は

残存するとみられる。統計局によれば、これまでの原材料価格の高騰によって、下期の消費者物価は 1.8％ｐ

押し上げられるとしている。先行きについては、食品価格は沈静化すると見込まれるものの、国際商品市況に

おける原材料・エネルギー価格の高騰が続いていることを勘案すると、2008 年ＣＰＩは前年比＋７％台での推

移が予想される。 
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輸出の推移（前年比、人民元建て）
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●輸出の減速は鮮明化 

４－６月期の輸出は前年比＋22.4％と１－３月期からほぼ横ばいとなったが、６月単月では前年比＋17.6％

と急減速した。米国経済の減速にもかかわらず、欧州、アジア、新興国向け輸出に支えられてきたが、世界的

な需要の減少とともに、輸出の減速傾向は鮮明になっている。 

人民元建てベースでは、６月は前年比＋6.0％と前月（同＋16.2％）から大幅に減速した。６ヶ月後方移動

平均ベースでみても、2007 年年初のピークから減速傾向がはっきりと示された。この背景として、税関総署の

貿易不均衡是正対策に加え、人民元の切り上げや労働コストの上昇などにより、生産拠点としての魅力が低下

していることも挙げられる。 

先行きの輸出を取り巻く環境は当局政策による部分も大きいが、世界経済の一段の減速や、人民元の大幅上

昇による下押し圧力などが想定されるため、減速トレンドが続きそうだ。 

一方、４－６月期の輸入金額は前年同期比＋32.4％（６月＋31.0％）と加速した。この結果、４－６月期の

貿易収支は＋582.4 億ドル、前年比▲12.1％となり、貿易黒字を縮小させ、ＧＤＰの鈍化に寄与している。先

行きについても、国際商品市況高騰の影響を受けて、貿易黒字は縮小傾向を辿り、経済成長を下押しする公算

が大きい。 
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地域別輸出の寄与度分解（前年比）
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国際的な商品価格の高騰が続く中、人民元高を狙う「熱銭」（ホットマネー）と呼ばれる投機資金が大量に

流入する懸念が強まっている。投資資金は一時に逃げ出すと中国経済に悪影響を及ぼす恐れがあるため、当局

が今月から輸出の為替取引監視という規制策を打ち出しており、警戒を強めている。先行きの投資資金の動き

には注意する必要がある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

６月の製造業購買担当者指数（ＰＭＩ）は 52.0 と前月から引続き低下しており、輸出の減速はその背景に

あるとみられる。また、４－６月の鉱工業生産は前年比＋15.9％（６月は同＋16.0％）と、前年同期（2007 年

４－６月期は＋18.3％）から鈍化した。また、アルミ大手 10 社が電力ひっ迫を理由に７月５～10％減産する

と決めたことに続き、亜鉛・鉛関連企業 27 社は供給過剰による国際価格の下落を食いとめるため、７－９月

期に 10％前後協調減産を踏み切った。先行きの輸出の鈍化もあり、生産はしばらく鈍化傾向が続くとみられる。 
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ＰＭＩ指数の推移
 

鉱工業生産（前年比）
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政策金利等の推移
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景気判断の分かれ目は50

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

１－６月期都市部の新規就業者数は＋640 万人と通年目標の 64％に達しており、雇用環境が良好である。先

行きについては、輸出の減速は生産の鈍化に繋がることから、中国経済の成長に影を落とし、雇用問題も生じ

る可能性がある。実際、雇用問題は中国経済の最大のリスクであるインフレに続き、大きなリスクとみなされ

ており、社会不安定の要因になる。当局はそれについて十分に認識し、「平衡点」（バランス点）を取るべき

としており、先行きの舵取りが注目される。また、当局は中国経済は潜在成長率程度（10％程度とされる）に

低下するのを適切な調整としており、社会不安を回避するという意味でも今後一段の引締め的な政策は回避さ

れ、中国経済は減速しても失速は免れよう。 

 

 

 

 

 

●主要指標のグラフ 
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為替相場の推移（月中平均）

6.

 
株価の推移(上海総合・月次）
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