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レポート要旨

中国経済は4-6月期に再減速―不動産投資と消費の弱さが目立つ

中国の前期比年率ベースでの実質GDP成長率は、1-3月期の6.6％から4-6

月期には2.8％へと大幅に減速しました。4-6月期は不動産投資が引き続き中

国景気の足を引っ張ったほか、消費の弱さも目立ちました。不動産問題の解決

が容易ではないことをふまえると、中国政府による追加的な景気対策が実施され

ない限り、今年末にかけて内需の減速傾向が続くと見込まれます。

輸出の強さが中国経済を支える構図

一方、現在の中国経済を強力にサポートしていると考えられるのが、外需です。

輸出は、ASEAN向けの輸出や欧米・東アジア以外の地域向けの輸出が特に好

調でした。今後については、欧米との貿易摩擦の問題が中国の輸出にとってのリ

スクとなります。

追加的な対策が必要になる公算

今後も不動産問題が中国経済の減速要因になる可能性を踏まえると、年内の

中国景気が直面するリスクとしては、アップサイドリスクよりもダウンサイドリスクの方

が大きいと考えられます。不動産問題を想定以上に深刻化する場合には、ダウ

ンサイドリスクが強まります。私は、年末までに中国政府が何らかの形で追加的な

景気対策を講じる可能性が高いと考えています。
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再減速する中国経済
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中国経済は4-6月期に再減速―不動産投資と消費の弱さが目立つ

今週公表された中国の4-6月期実質GDP成長率は前年同期比で4.7％と、市場予想（ブルームバーグ調べ）の5.1％を下

回る結果となりました。これは、5.3％を記録した1-3月期の成長率を下回りました。景気の短期的な勢いをより適確に表す前期

比ベースでの実質GDP成長率は、4-6月期に0.7％（年率換算では2.8％）であり、中国経済は、高速成長を達成した1-3

月期の1.6％（年率では6.6％）から大幅に減速したことになります。中国政府が公表する、前年同期比の実質GDP成長率に

対する消費の4-6月期における寄与度は、2.1％ポイントであり、1-3月期の3.9％ポイントからほぼ半減したことをふまえると、景

気減速の一つの要因は消費であったと言えるでしょう（図表1）。中国の民間消費の6割程度を占めるとみられる財消費の強さ

を、小売売上の前年同期比での伸び率でみると、2023年10-12月期の6.0％から、2024年1-3月期に4.4％、4-6月期には

2.3％へと減速してきました。小売売上にはサービス消費の計数は含まれていませんが、家計調査の結果を用いて財・サービス消

費の両方を含む民間消費の実質ベースでの伸び率を計算すると、2024年1-3月期の8.3％から4-6月期には4.7％に減速しま

した（図表2）。

消費の弱さの背景としては、これまで長期間にわたって中国経済のエンジンとなってきた不動産投資が減速し続けていることが大

きいと考えられます。不動産分野では、居住用不動産投資だけではなく、オフィス・商業用不動産投資も6月まで落ち込み続けて

おり、景気に対する下押し圧力をもたらしています（図表3）。中国政府が5月17日に打ち出した不動産対策は不動産の供給

過剰問題による悪影響を緩和する一定の効果を生むと期待されるものの、問題を大きく改善させる効果は小さいと考えられます

（当レポートの5月30日号、「中国：不動産対策の効果は限定的。必要な策は？」をご覧ください）。6月の段階でも居住用

不動産投資の減少が続いたことは、不動産対策が短期的に不動産問題を改善させていないことを示唆していると言えるでしょう。

（図表1）中国：実質GDP成長率の推移

（出所）CEICよりインベスコが作成。一部はインベスコが推計

（図表2）中国：家計調査に基づく民間消費の伸び率

（実質ベース）

（出所）CEICよりインベスコが作成
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減少を続ける不動産投資が他の部門に負の波及効果をもたらす中、不動産価格の下落によって不動産の保有価値が減少し

た家計には負の資産効果が及んでいるほか、地方政府による不動産の占有権の売却が停滞したことで、地方政府の歳入がこれ

まで通りのペースで伸びなくなり、より多くの地方政府が給与・手当の減額措置を講じている模様です。中国家計の実質可処分

所得の伸び率は、2023年10-12月期から減速を続けています（図表2）。

不動産問題の解決が容易ではないことをふまえると、中国政府による追加的な景気対策が実施されない限り、今年末にかけて

内需の減速傾向が続くと見込まれます。IMF（国際通貨基金）は、今週公表した「世界経済見通し」において、2024年の中

国経済の成長率見通しを、従前の4.6％から5.0％へと引き上げましたが、この見通しは4-6月期の中国の経済成長率の公表

前に作成したものとみられます。私は、以上でふれた中国経済の現状をふまえると、2024年の中国経済の成長率は4％台半ば

になる公算が大きいと考えています。

輸出の強さが中国経済を支える構図

その一方で、現在の中国経済を強力にサポートしていると考えられるのが、外需です。中国の製造業企業が近年国際競争力を

高めてきたことは、当レポートの5月23日号（「中国製造業のプレゼンス向上と貿易摩擦激化リスク」）でふれたとおりですが、中

国は輸出の高い伸びを維持する一方で、国内における高付加価値化によって輸入依存度を低下させてきました。この結果、直近

の数四半期では輸出の伸びが輸入の伸びを上回る傾向が続いており、2024年4-6月期における貿易収支の黒字は2,539億ド

ルと、コロナ禍による内需が低迷し、輸入が停滞した2022年7-9月期を除くと、過去最高の水準に達しました（図表4、5）。

直近の2024年6月において、中国の輸出は全ての主要地域向けに増加しましたが、輸出を特にけん引しているのは、今や米国

や欧州をしのぐ規模に成長したASEAN向けの輸出や欧米・東アジア以外の地域向けの輸出であり、今後もこれらの地域に向け

た輸出にはある程度の伸びが見込まれます。ただし、欧米との間では貿易摩擦の問題が台頭してきており、今後は欧米向けの輸

出にはブレーキがかかるリスクみておく必要があるでしょう。

（図表3）中国：不動産投資の推移

（注）季節調整はインベスコによる。
（出所）CEICよりインベスコが作成。一部はインベスコが推計
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追加的な対策が必要になる公算

今後も不動産問題が中国経済の減速要因になる可能性を踏まえると、年内の中国景気が直面するリスクとしては、アップサイド

リスクよりもダウンサイドリスクの方が大きいと考えられます。不動産問題を想定以上に深刻化する場合には、ダウンサイドリスクが強

まります。私は、年末までに中国政府が何らかの形で追加的な景気対策を講じる可能性が高いと考えています。中国では、当レ

ポート執筆時点で中国共産党による三中全会が開催されており（7月15日から18 日まで開催予定）、不動産問題や地方

政府関連の財政政策などに関して何らかの政策が発表される可能性があります。現在の金融市場では、株価などに大きな影響

を及ぼす政策が公表されるとの見方は少数派ですが、年末にかけて中国政府による政策対応には引き続き注目したいと思います。

（図表4）中国：輸出・輸入の増加率（数量ベース）

（注）3カ月移動平均の値。見やすさのため、縦軸を限定している。
（出所）CEICよりインベスコが作成。一部はインベスコが推計

（図表5）中国：貿易収支の推移

（出所）CEICよりインベスコが作成
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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

7月11日 最高値を更新した日本株の今後は？

7月4日 グローバルな株高局面は短期的に継続する公算

6月27日 米国株式：個人投資家に買い余力

6月20日 フランス国民議会選挙：選挙後の組閣が焦点に

6月13日 5月分米CPI統計で金融市場に安堵感

5月30日 中国：不動産対策の効果は限定的。必要な策は？

5月23日 中国製造業のプレゼンス向上と貿易摩擦激化リスク

5月16日 米CPI統計でリスクオン局面入りをうかがう

5月9日 日銀政策の見通しを変更

5月2日 思ったほどタカ派的ではなかった5月FOMC

4月25日 米国大統領・議会選挙の市場シナリオを考察

4月18日 日本：実質賃金の伸びは実はマイナスにあらず？

4月11日 インフレへの警戒を強める米国株式市場

4月4日 米国の強さと日本の弱さ―分配構造の差から考察

3月28日 日本：政策転換がもたらす長期金利上昇圧力

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html
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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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