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レポート要旨

前々年同⽉⽐のデータをみることで中国景気の現状を把握
中国の1-3月期の実質GDP成⻑率は前年同期⽐で18.3％を記録しましたが、
前年同期の景気がコロナ危機で落ち込んだ反動の⾯もあり、この計数だけでは
実態が把握できません。そこで、主要経済指標について前々年の計数からの伸
び率を年率換算してみると、中国経済の減速の始まりを示すデータが⾒えてきま
した。今年に⼊ってからの中国景気は輸出の⼒強さにけん引される⼀⽅、不動
産など⼀部の分野を除き、固定資産投資は減速しました。

⺠間消費はまだ弱め。今後の回復が期待される
⺠間消費も弱めでした。家計調査に基づく消費⽀出を前々年同期⽐でみると、
1-3月期はコロナ感染のクラスターが発生したことで2020年10-12月期よりも
減速しました。ただし、⼩売売上はコロナ感染が⼀段落した3月には改善しました。
今後もワクチンの普及による持続的な改善が⾒込まれます。

グローバル市場では中国景気の減速を注視する動きが今後強まろう
中国では今年後半に不動産・インフラ投資の緩やかな減速が明確になるとみら
れますが、これがグローバル⾦融市場に⼀定の影響をもたらしやすいことには注意
が必要です。特に、中国が世界の需要をけん引してきた鉄鋼・化学などの素材
分野や機械分野では、中国での需要の減速がグローバル企業の業績に及ぼす
影響が意識されやすいことから、⾦融市場への影響が⽐較的強く顕在化するリ
スクがあります。

※次号は5⽉6⽇（木曜⽇）発⾏の予定です。

中国景気の減速が始まった
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（図表1）中国︓主要⽉次経済指標（前年同⽉⽐）

（注）春節の影響を取り除くため、1-2月は平均値を使用。鉱工業生産は実質ベース、その他は名目ベース。輸出はドル建て。

（出所）CEICよりインベスコ作成

前々年同⽉⽐のデータをみることで中国景気の現状を把握

中国の1-3月期の実質GDP成⻑率は前年同期⽐で18.3％を記録し、2020年10-12月期の6.5％を大きく上回りました。
同時に公表された3月の鉱工業生産、⼩売売上、都市部固定資産投資の前年同月⽐伸び率（いずれも単月ベース）は、そ
れぞれ、14.1％、34.2％、19.4％と、いずれも非常に高い伸びを記録しました。これらの計数は、中国経済がコロナ禍による最
悪期を脱し、大きく回復してきたことを示しています。ただ、今年1-3月期の成⻑率が前年同期⽐ベースで大きく上向いたのは、昨
年1-3月期にコロナ危機によって経済活動が大きく落ち込んだことの反動による⾯が大きいことから、2020年10-12月期と単純に
⽐較するわけにはいきません。中国政府は、1-3月期の季節調整後の実質GDP成⻑率は前四半期⽐で0.6％と、2020年10-
12月期の3.2％から大きく減速したと推計しており、1-3月期の中国経済の成⻑のモメンタム（勢い）は全体として弱まりました。
もっとも、中国の経済統計においては詳細な季節調整値が公表されていないことから、中国景気が1-3月期にどのような姿であっ
たのかを詳しく理解することは簡単ではありません。

そこで、景気が⽐較的安定して拡大していた2年前と直近の経済指標を⽐較してみることで、⾜元の景気の強さを分析してみる
ことにしました（図表2をご参照ください。図表1では参考のために前年同月⽐の計数を掲載しています）。主要経済指標の前々
年同月⽐の動きを年率換算すると、2021年に⼊ってからの中国の経済指標にいくつかの特徴があることがわかりました。第1は、
輸出の⼒強さが突出していることです。世界的な巣ごもり需要が強さを維持していることで、中国からのノートPCやテレビ、携帯電
話などのエレクトロニクス製品の輸出が大きく伸びているうえ、マスクなど衛生関連品の輸出も堅調に推移していると考えられます。
第2は、不動産など⼀部の分野を除き、固定資産投資の伸び率が2020年10-12月期と⽐較して減速している点です。

（図表2）中国︓主要⽉次経済指標（前々年同⽉⽐）
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（図表3）中国︓都市部固定資産投資（前々年同⽉⽐）

（注）春節の影響を取り除くため、1-2月は平均値を使用。単月ベース。
（出所）CEICよりインベスコ作成

より詳細な統計でみると（図表3、4にその⼀部を掲載しています）、不動産投資が好調を持続させているほか、電⼒・ガス・⽔
道業、ヘルスケア、教育分野への投資が堅調です。⼀⽅、インフラや製造業への投資には減速感が出つつあります。インフラについ
ては昨年よりも特別地⽅債の発⾏上限額を減額したことによる影響が出ている可能性がある⼀⽅、製造業については、昨年の後
半に盛り上がったペントアップ需要が⼀巡した可能性が指摘できます。

⺠間消費はまだ弱め。今後の回復が期待される

第3は、⺠間消費が弱めの状況が続いていることです。中国の統計においては、サービス消費を含めた消費全体の動きを把握す
るには、家計調査に基づく消費⽀出統計をみる必要があります。これを基に算出した1-3月期の実質消費⽀出は、前々年同期
⽐年率換算ベースで1.4％と、2020年10-12月期の同4.0％から減速しました（図表5）（1-3月期の前年同期⽐ベースの
伸び率は昨年同期における落ち込みの反動もあり、17.7％の伸びを記録しました）。コロナ前の伸び率が6％程度であったことを
考えると、⺠間消費はまだ⼒強さを取り戻していないことがわかります。1-3月期に減速したのは、1~2月に河北省等でコロナ感染
のクラスターが発生し、⼀部地域でロックダウン等の措置がとられたことによるものでした。その後中国はコロナの抑制に成功したこと
から、3月には⼩売売上でみたモノ消費が回復に向かいました。所得環境は既に概ね改善しているうえ、今後ワクチンの普及が⾒
込まれることから、中国の⺠間消費はサービス消費を含めて緩やかな回復軌道を維持していくと予想されます。

（図表4）中国︓不動産投資（前々年同⽉⽐）
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（注）春節の影響を取り除くため、1-2月は平均値を使用。単月ベース。
（出所）CEICよりインベスコ作成
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（図表5）中国︓家計調査による消費支出と可処分所得の推移（前々年同⽉⽐）

（出所）CEICよりインベスコ作成

グローバル市場では中国景気の減速を注視する動きが今後強まろう

1-3月期の中国経済統計は、中国経済の減速の⾜音が聞こえ始める内容となりました。⾜元での中国の鉱工業生産はまだ強
く、巣ごもり需要による輸出の強さは今後3~4カ月は維持できるとみられます。中国政府は景気が腰折れするような事態を望んで
いないとみられますし、そのような兆候が出てくれば迅速に景気対策を実施すると予想されます。

しかし、今年の中国では財政政策が控えめであることもあり、今後の中国経済の減速は避けにくいとみられます（当レポート3月
17日号「グローバル⾦融市場の転換点を⾒通す」および3月10日号「今年の中国は財政による成⻑押し上げ効果がほぼゼロ
に」をご参照ください）。1-3月期には製造業への投資やインフラ投資が減速し始めました。中国需要の減速によるグローバルな企
業業績への悪影響は、⽶国を軸とした先進国景気の回復によってある程度相殺されるとみられ、その株式市場への悪影響は限
定されると予想されます。それでも、今年後半に中国における不動産・インフラ投資の緩やかな減速が明確になる際に、グローバル
⾦融市場に⼀定の影響が及びやすいことには注意が必要です。特に、中国が世界の需要をけん引してきた鉄鋼・化学などの素材
分野や機械分野では、中国での需要の減速がグローバル企業の業績に及ぼす影響が意識されやすいことから、⾦融市場への影
響が⽐較的強く顕在化するリスクがあります。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/institutional/insights/globalview.html

発⾏日 タイトル

4月15日 ⽶国グロース株堅調の背景は︖

4月8日 ⽶国インフラ計画の実現可能性と市場へのインパクト

3月31日 コロナ拡大による景気減速リスクに直⾯する欧州

3月24日 日⽶の中銀からのメッセージを受けとめる

3月17日 グローバル⾦融市場の転換点を⾒通す

3月10日 今年の中国は財政による成⻑押し上げ効果がほぼゼロに

3月3日 ⽶⻑期⾦利上昇による株安は続くか︖

2月24日 中国景気のモメンタムは今後減速へ

2月17日 当⾯の日本経済・日本株についての⾒⽅

2月10日 ⽶国株ラリーの背景と当⾯の注目点

2月3日 変化するアジアの輸出地図̶今後の日本の⽅向性は︖
　

1月27日 ⽶国企業の国内収益が予想外の早さで改善

1月20日 ⽶⻑期⾦利を左右する4つの注目ポイント

1月13日 日本の製造業は生産の増勢を維持できるか

1月6日 景気回復ペースの「ずれ」が新興国資産のサポート要因に
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