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レポート要旨

1-3⽉期の成⻑率が上振れ、「5％目標」達成の確度が⾼まった
1-3月期の成⻑率が上振れたことで、2023年の中国政府の目標である「5％
程度」の経済成⻑率目標の達成確度が⼤幅に⾼まったと考えられます。私が試
算したところ、4-6月期以降の成⻑率が3四半期連続で0.63％でさえあれば、
2023年通年で5％の成⻑率を確保することが可能となります。

不動産投資が想定外にリバウンド―波及効果に注目
あまり注目されていませんが、1-3月期には不動産投資も⼤きくリバウンドしました。
⽐較的⼤きな波及効果が⾒込める不動産投資が活発化してきたことで、中国
の経済再開はアジア全体における鉄鋼や非鉄⾦属、化学などの素材需要を加
速させ、グローバル株式市場を下⽀えする材料になると位置付けられます。

輸出と消費にアップサイドリスク、ただし2024年はなお正念場に
中国経済の短期的な⾒通しを考える上で、アップサイドリスクとして考えられるの
が、輸出と⺠間消費の動きです。しかし、これらのアップサイドリスクが顕在化しな
い場合は、中国の経済再開の動きは4-6月期におおむね出尽くし、2023年後
半には中国景気の勢いは潜在成⻑率程度に落ち着くと⾒込まれます。中国経
済にとっての試練が訪れるのは2024年とみています。

※ゴールデンウィークのため、次号の発⾏は5月11日（木）を予定しています。
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想定以上に上振れる中国景気



2

-10

-5

0

5

10

15

20

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

純輸出
固定資本形成
消費（⺠間および政府）
実質GDP成⻑率

(前年同期⽐、％)

(年)

1.81.7
1.41.4

1.6
1.41.31.2

3.3

2.5

0.7

1.6

0.4

1.6

0.8

-2.3

3.9

0.6

2.2

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

18 19 20 21 22 23 (年)

(前期⽐、％)

2023年に通年で
5％成⻑の目標を
達成するには2023
年の各四半期で平
均0.63％の前期
⽐成⻑率が必要
（年率で2.5％）-10.2

11.6

1-3⽉期の成⻑率が上振れ、「5％目標」達成の確度が⾼まった

中国経済の1-3月期の実質GDP成⻑率は前年同期⽐で4.5％と、市場予想（ブルームバーグ調べ）の4.0％を上回る結果
となりました（図表1）。先進国で⼀般的に使われている前期⽐年率ベースで成⻑率を計算すると、昨年10-12月期のゼロ％
から1-3月期には9.1％（前期⽐では2.2％の増加でした）と、極めて⾼い成⻑率に加速したことになります。成⻑率の急加速
をもたらしたのが、ゼロコロナ政策の撤廃がもたらした経済再開の動きであることは言うまでもありませんが、以下では、1-3月期で注
目される動きや⾼成⻑の持続性、グローバル⾦融市場への影響、今後のリスクについて考察してみたいと思います。

今年の中国の財政政策は、当レポートの3月9日号（「中国︓低くはない、5％成⻑のハードル」）でご紹介した通り、かなり控
え目であり、経済成⻑へのプラスの寄与が期待できません。しかし、1-3月期の成⻑率が上振れたことで、2023年の中国政府の
目標である「5％程度」の経済成⻑率目標の達成確度が⼤幅に⾼まったと考えられます。私が試算したところ、4-6月期以降の成
⻑率が3四半期連続で0.63％でさえあれば、2023年通年で5％の成⻑率を確保することが可能となります（図表2）。これは、
それほど⾼いハードルではありません。

不動産投資が想定外にリバウンド―波及効果に注目

中国の経済指標の中でも注目度が⾼い不動産投資については、1-3月期の前年同期⽐での伸び率が－5.8％にとどまったこと
で、「不動産投資はまだまだ弱く、景気の⾜を引っ張っている」という⾒⽅が強く残っています。しかし、昨年10-12月期の前年同
期⽐伸び率が－16.3％であることを踏まえると、実は回復しています。実際、インベスコが独⾃に季節調整をして、1-3月期の前
期⽐での伸び率を計算すると、15.8％の伸び率であり、昨年の平均⽔準と⽐べても3.8％⾼い⽔準でした（図表3）。

（図表1）中国︓実質GDP成⻑率の推移（前年同期⽐）

（出所）CEICよりインベスコ作成 （出所）CEICよりインベスコ作成

（図表2）中国︓実質GDP成⻑率の推移（前期⽐）
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不動産投資は、経済再開の中で物件の⾒学が増えて販売が回復したことに加え、過去数カ月において多くの地⽅政府が1件
目の住宅ローン⾦利の上限⽔準を引き下げたこと、政府が優良な不動産会社への融資を着実に実施するように銀⾏に指導した
ことなどが有効に作⽤して、リバウンドしました。

これは、中国経済のコロナ禍からの経済再開が新たな意味を有することを示唆しています。これまでは、中国の経済再開による
中国以外の地域への影響は限定的だと考えてよかったと思います。これは、経済再開によって生み出される需要の多くがサービス
消費によるもので、その波及効果は主として中国国内に限定されると⾒込まれていたからです。しかし、不動産投資という、⽐較的
⼤きな波及効果が⾒込める経済活動が活発化してきたことに伴って、中国の経済再開はアジア全体における鉄鋼や非鉄⾦属、
化学などの素材需要を加速させ、価格上昇効果を含めた少なからぬ影響をもたらしつつあります。これはグローバル株式市場を下
⽀えする材料と位置付けられます。

輸出と消費にアップサイドリスク、ただし2024年はなお正念場に

中国経済の短期的な⾒通しを考える上で、アップサイドリスクとして考えられるのが、輸出と⺠間消費の動きです。輸出は、欧米
における巣ごもり需要の剥落と世界的な在庫調整の影響から昨年の秋以降、低迷してきました。しかし、3月の前年同期⽐伸び
率（ドルベース）は14.8％と、1-2月の－6.8％から⼤きくリバウンドしました。2月の政府版製造業PMIにおける新規輸出受注
指数が2021年4月以降で初めて中⽴⽔準の50ポイントを超え（52.4ポイントでした）、3月も50.4ポイントであったことで、製
造業に⼀定の回復感が出てきたことは確かです。私は、製造業の回復が、①欧米の暖冬に伴う⼀時的な需要の強さ、➁ゼロコロ
ナ政策の転換に伴うサプライチェーン改善の動き、➂⼀部分野で在庫調整の終了に伴う需要の強さ―を反映したものであり、欧
米景気の悪化が今後⾒込まれる中で、製造業の業況改善が継続すると考えていません。しかし、中国製品がグローバル市場の
中でのシェアを⾼める形で、中国製造業の回復傾向が強まる可能性は残されており、アップサイドリスクとして注目したいと考えてい
ます。

（図表3）中国︓不動産投資の⽔準

（注）名目ベース。季節調整はインベスコによる。
（出所）CEICよりインベスコ作成
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⼀⽅、消費については、3月の⼩売売上⾼の伸び率（実質ベース）が前年同月⽐で10.0％と、昨年10-12月期のー4.7％、
1-2月の1.5％から⾼まりました。ゼロコロナ政策の撤廃に伴って⼤きくリバウンドしたことは確かですが、1-3月期における消費性向
（可処分所得に占める⺠間消費の割合）は68.1％と、コロナ前の平均的な⽔準（2019年の平均では70.2％であった）と
⽐べるとまだ低⽔準です（図表4）。リベンジ消費は限定的にしか顕在化していないと言えます。ただ、2023年3月末時点で超
過貯蓄が年間の⺠間消費額の10.9％に相当する⾼⽔準であったことを踏まえると、⺠間消費が、今後さらに加速するアップサイ
ドリスクが存在すると言えます（図表5）。

これらのアップサイドリスクが顕在化しない場合は、中国の経済再開の動きは4-6月期におおむね出尽くし、2023年後半には中
国景気の勢いは潜在成⻑率程度に落ち着くと⾒込まれます。中国経済にとっての試練が訪れるのは2024年とみています。2024
年は経済再開の恩恵による景気押し上げ効果は期待できないうえ、保守的な財政政策の継続が⾒込まれます。こうした中で、
地政学的な問題や不動産分野の問題という、成⻑を抑制させかねない問題に対して中国当局がどのように対処していくかが引き
続き注目されます。

（図表4）中国︓家計の消費性向（消費/可処分所得）

（出所）CEICを基にインベスコが推計 （出所） CEICを基にインベスコが推計

（図表5）中国︓家計の超過貯蓄
（年間の⺠間消費額に対する⽐率）
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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/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

4月13日 YCCの早期修正期待が残る理由

4月6日 日銀短観3月調査と今後の日銀政策

3月30日 注目される、5つのマクロ的な動き

3月23日 柔軟な政策運営の⽅向性を打ち出したFRB

3月16日 SVB破綻でグローバル⾦融市場の構図が⼀変

3月9日 中国︓低くはない、5％成⻑のハードル

3月2日 局面が変わるグローバル市場、リスクの本質

2月22日 グローバル市場動向の図式化を試みる

2月16日 岸田政権と植田氏の親和性

2月9日 グローバル市場の楽観論に揺らぎ

2月2日 2月FOMCはややハト派的な内容に

1月26日 「FRBのハト派化期待」と「景気悪化」の綱引き

1月19日 日銀は現状維持。今後の⾒通しは︖

1月12日 ゼロコロナ政策撤廃の経済インパクトを試算

1月5日 2023年は米国家計の投資⾏動に注目

12月22日 （フラッシュレポート）変動幅拡⼤を決めた日銀と今後のポイント

12月15日 12月FOMCへの市場の反応は「限定的」だが..
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当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー
ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです
が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運⽤実績は、将来の運⽤成果を保証するもの
ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された⼀般的な経済、市場に関する
情報およびそれらの⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助言や推奨の提
供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す⾒解は、インベスコの
他の運⽤チームの⾒解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、⼀定の仮定に基づくものであり、その結果の確
実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じ
る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引⽤、転載、転送を⾏うことを禁じます。
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