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1． 景気減速に歯止め 

中国で先週発表された 8 月経済統計は景気減速に歯止めが掛かったことを示唆した。8 月の小売

売上高は前年同月比 18.4％増と 7月の同 17.9％増を 0.5 ポイント上回り、8 月の自動車販売は 132

万台を回復した。1-8 月累計の固定資産投資（都市部）は前年同期比 24.8％増と 1-7 月累計を 0.1

ポイント下回ったものの、国家統計局が発表した累計数値を元に 8月単月の数値を推定すると 7月

に比べ1.6ポイント程度改善し、消費・投資ともに、

ここ数ヵ月の鈍化傾向に歯止めが掛かった。 
（図表-1）  

中国の投資と消費の動向
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（注釈）固定資産投資の月次データは発表されないため当研究所にて推定  

生産面を見ても、8 月の工業生産（付加価値ベー

ス）は前年同月比 13.9％増と 5ヵ月ぶりに前月の伸

び率を上回り、工業企業の製品販売率（生産高に対

する売上高の割合）は 98.2％に上昇、製造業購買担

当者景気指数（図表-2）でも新規受注が上昇し完成

品在庫が減少する等、在庫調整の進展を窺わせる。 

但し、今後はまだ楽観できない。中国政府はリー

マンショック後の大型景気対策で急増した地方政

府系投融資企業（融資平台）の管理を強化、景気優

先で膨張した過剰生産能力の淘汰を進め、不動産バ

ブルの膨張を管理するため不動産価格抑制策を継

続し銀行融資の伸びを低位に抑制するとみられる。

投資が再加速するのは一連のバブル抑制策に目処

が立ち、次期 5ヵ年計画が本格稼動し始める来年以

降になる可能性が高い。 

 

（図表-2） 

中国の製造業購買担当者景気指数（ＰＭＩ）
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他方、中国政府が積極的に後押しする消費は、8

月の改善も小幅でまだ軌道に乗ったとは言い難い。

9 月の中秋節、10 月の国慶節と、春節とならぶ 2大

商戦の時期を迎えるだけに、企業収益の改善⇒賃上

げ要求の高まり⇒労働報酬の増加⇒消費増加⇒消

費関連の投資拡大という内需主導の好循環プロセ

スが軌道に乗るか否かは、これからが正念場と言え

るだろう。 
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２．コア部分上昇率は頭打ち 

物価動向をみると、8 月の工業品出荷価格指

数（ＰＰＩ）は前年同月比 4.3％上昇と、7月の

同 4.8％上昇を 0.5 ポイント下回った。図表-3

に示した商品価格とＰＰＩの関係をみると、Ｐ

ＰＩは商品価格（ＷＴＩとＣＲＢ指数）の変化

に数ヵ月のラグを置いて追随する傾向があり、

当面のＰＰＩ上昇率は鈍化傾向を示す可能性が

高い。 

（図表-3） 

商品価格とＰＰＩの推移
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また、図表-4 に示した消費者物価指数（ＣＰ

Ｉ）の動きをみると、8月は前年同月比 3.5％上

昇と、7 月の同 3.3％上昇を 0.2％ポイント上回

った。消費者物価は景気変動に半年程度遅れて

反映する傾向があり、前年同期比 11.9％の高成

長となった第 1 四半期の景気過熱が、食品とエ

ネルギーを除いた消費者物価のコア部分の上昇

要因となっていた。しかし、第 2四半期以降の

中国経済は減速傾向を強めており、8 月の食品

とエネルギーを除いた消費者物価指数のコア部

分は前年同月比 1.1％上昇と、7月の上昇率と変

わらず、消費者物価の上昇圧力に頭打ちの兆し

がでてきた。今後はＰＰＩの上昇率が鈍化する

ことを考え合わせると、消費者物価は年末に向

けて上昇率が鈍化する可能性が高い。 

 

（図表-4） 

消費者物価の動向
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（資料）中国国家統計局、ＣＥＩＣ
 

但し、世界的に天候不順が続く中で、食糧の

需給が逼迫するリスクも残るため、今後とも物

価動向から目が離せない状況が続くだろう。 
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