
 

1｜               ｜Weekly エコノミスト・レター 2016-05-27｜Copyright ©2016 NLI Research Institute All rights reserved 

 

 

 

  

経済予測表  

2014年 2015年 2016年 2017年
単位

（実績） （実績） （予測） （予測）

実質ＧＤＰ 前年比、％ 7.3 6.9 6.6 6.5

最終消費 寄与度、％ 3.7 4.6 4.0 3.8

総資本形成 寄与度、％ 3.4 2.5 2.8 2.7

純輸出 寄与度、％ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2 0.0

消費者物価 前年比、％ 2.0 1.4 2.3 2.6

1. 中国経済は成長ペースが鈍化している。2016年 1-3月期の実質成長率は前年同期比 6.7％増と

2015年の前年比 6.9％増を下回った。第 2次産業「急ピッチな減速」、第 3次産業「8％前後の

比較的高い伸び」、全体では「緩やかな減速」という状況が続いている（下左図）。足元では、

第 2次産業の「急ピッチな減速」に歯止めが掛かったことで、景気底打ち期待が浮上した。 

2. 個人消費は比較的高い伸びを維持しているものの伸び悩んでいる。雇用指標に大きな落ち込み

は見られず、中間所得層の充実というトレンドが引き続き追い風となることから、今後も比較

的高い伸びを維持すると見ている。但し、景気減速で賃金上昇率が鈍るのに加えて、インフレ

率の底打ちで実質所得が目減りすることから、実質消費の伸びは若干鈍化するだろう。 

3. 昨年大きく減速した投資は 2016 年に入り持ち直した。特に不動産業とインフラ関連の投資が

加速した。今後を考えると、過剰設備・過剰債務を抱える製造業では伸びの鈍化が続くものの、

消費主導への構造転換が追い風となる消費サービス関連や、新型都市化・環境対応で大きな潜

在需要を抱えるインフラ関連や不動産業は堅調で、投資の伸びは若干加速すると見ている。 

4. 住宅市場では、購入制限の緩和や金融緩和により販売が増勢を強め、価格は上昇、在庫は減っ

て新規着工が増え、住宅市場のサイクルは上向いた。景気には支援材料となる。但し、都市別

に見るとバブル懸念と下値不安が混在、中国政府は住宅販売の促進と住宅バブルの抑制という

正反対の政策を同時に実施しているため、全国一律で作用する金融政策の舵取りは難しい。 

5. 経済見通しとしては、2016年の実質成長率は前年比 6.6％増、2017年は同 6.5％増と「緩やか

な減速」を予想する。また消費者物価は原油価格上昇から緩やかな上昇基調を予想する（下右

表）。金融市場の動向としては、米利上げが先行し中国の利上げは 1 年程度遅れることから米

中金利差は縮小、人民元は 2017年夏に 1米ドル＝6.7元程度までの下落を予想する。 
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１.  供給面の動き 

 

中国経済は成長ペースが鈍化している。2014

年の実質成長率は前年比 7.3％増、2015年は同

6.9％増、2016 年 1-3 月期は前年同期比 6.7％

増と「緩やかな減速」となっている。 

この「緩やかな減速」の内訳を見ると、第 2

次産業が「急ピッチな減速」だったのに対し、

第 3 次産業は「8％前後の比較的高い伸び」を

維持して、合わせて「緩やかな減速」となった

ことが分かる。第 2次産業は、2010年の前年比

12.7％増をピークに、2015年には同 6.0％増そ

して 2016年 1-3月期には前年同期比 5.8％増と

通算 7ポイント弱の「急ピッチな減速」となった。一方、第 3次産業は、2012年は前年比 8.0％増、

2013 年は同 8.3％増、2014 年は同 7.8％増、2015 年は同 8.3％増、そして 2016 年 1-3 月期は前年

同期比 7.6％増と、2012年以降も「8％前後の比較的高い伸び」を維持している（図表-1）。その結

果、ＧＤＰに占める第 2次産業の比率は 46.2％（2010年）から 40.5％（2015年）へ低下、第 3次

産業は同 44.2％（2010年）から 50.5％（2015年）へ上昇して、2010年には第 2次産業の比率が第

3次産業より 2ポイント大きかったが、2015年には逆転して第 3次産業の比率が第 2次産業より 10

ポイントも大きくなった。 

供給面から中国経済の行方を見る上では 3つのシナリオが描ける。第 2次産業の「急ピッチな減

速」と第 3 次産業の「8％前後の比較的高い伸び」が継続し「緩やかな減速」が続く（現状維持シ

ナリオ）、第 2 次産業の「急ピッチな減速」が第 3 次産業にも波及し減速ピッチが速まる（悲観シ

ナリオ）、第 2 次産業の「急ピッチな減速」に歯止めが掛かって安定成長に移行する（楽観シナリ

オ）の 3つである。 

どのシナリオになるかをいち早く発見するためには、第 2次産業の動きを映す製造業購買担当者

景気指数（製造業ＰＭＩ）と第 3次産業の動き

を映す非製造業商務活動指数（非製造業ＰＭＩ）

に注目している1。ここもとの両指標の動きを

見ると、2016 年 2 月時点では製造業ＰＭＩが

大きく低下し、非製造業ＰＭＩも低下して、悲

観シナリオの可能性が高まり、市場は景気失速

懸念に揺れることとなった。ところが、直後の

3月には一転、製造業ＰＭＩが拡張収縮の分岐

点となる 50％を回復して、非製造業ＰＭＩも

回復、楽観シナリオの可能性が高まって、景気

底打ち期待が浮上してきた。 

                                                   
1 第 2次産業・第 3次産業と製造業・非製造業の区分は一致せず、第 2次産業に含まれる建築業が非製造業に位置付けられるなどの違

いがある。但し、他に有効な統計指標がないため、「第 2次産業≒製造業」、「第 3次産業≒非製造業」と見なしてモニタリングしている。 

(図表-1) 

 

(図表-2) 
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２.  需要面の動き 

 

1｜消費 

2015 年の消費は比較的高い伸びを維持した。個人消費の代表指標である小売売上高は前年比

10.7％増と前年の同 12.0％増を 1.3ポイント下回ったものの、原油価格などの下落を受けて商品販

売価格指数の上昇率が鈍化したことから、価格要因を除いた実質では前年比 10.6％増と前年の同

10.9％増からわずかな鈍化に留まった（図表-3）。内訳を見ると、自動車や化粧品などは伸びが鈍

化したものの、反腐敗キャンペーンの余波で落ち込んでいた飲食は 7％の伸びを回復、住宅販売の

持ち直しに伴って家具類や家電類も伸びを高めた（図表-4）。 

2016年に入っても比較的高い伸びを維持しているがやや伸び悩んでいる。1-4月期の小売売上高

は前年同期比 10.3％増と前年の伸びをわずかに下回った程度だが、原油価格などの反転を受けて商

品販売価格指数が上昇し始めたため、当研究所で推定した実質では同 9.7％増と前年の伸びを 0.9

ポイント下回った（図表-3）。内訳を見ると、自動車は 2015 年 10 月に再開された小型車減税（排

気量 1.6Ｌ以下）が支援となって 7％の伸びを回復、家具類や化粧品も伸びを高めたものの、衣類

等の伸びは鈍化傾向が続いており、家電類も 2016年に入って伸びが鈍化している（図表-4）。 

 

 

 今後の消費動向を考えると、雇用指標に大き

な落ち込みは見られず、中間所得層の充実とい

うトレンドが引き続き追い風となることから、

比較的高い伸びを維持すると見ている。但し、

2015年よりは伸びが鈍りそうである。ひとつの

マイナス材料が所得の伸び鈍化である。2015年

の工業企業利益は前年比 2.3％減と落ち込んだ

ものの、最低賃金の引き上げなどで都市部一人

当たり可処分所得は前年比 8.2％増と前年の伸

びをやや下回る程度に留まった。しかし、企業

利益の落ち込みが続けば賃金に反映しかねない

ため、中国政府は税制改革（営業税⇒増値税）や社会保険料率等の引き下げで企業負担を軽減する

(図表-3) (図表-4) 

  

(図表-5) 
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財政運営を進めている。企業負担の軽減で利益が上がれば、個人への所得分配の低下を回避できる

からである。2016 年に入り 1-3 月期の工業企業利益は前年同期比 7.4％増と上向いた。ところが、

前年の企業利益が落ち込んだこともあり、1-3 月期の都市部一人当たり可処分所得は前年同期比

8.0％増と前年の前年比 8.2％増をやや下回った（図表-5）。 

もうひとつのマイナス材料がインフレ率の上昇である。昨年は原油価格などの下落を受けて、実

質ベースでの都市部一人当たり可処分所得は前年比 6.6％増と前年の同 6.8％増をやや下回る程度

に留まった。しかし、1-3 月期の都市部一人当たり可処分所得（実質ベース）は前年同期比 5.8％

増と前年の前年比 6.6％増を 0.8ポイントも下回っている（図表-5）。 

 

2｜投資 

2015年の投資は大きく減速した。投資の代表指標である固定資産投資（除く農家の投資）は前年

比 10.0％増と前年の同 15.7％増を 5.7ポイント下回った。内訳を見ると、製造業は前年比 8.1％増

と前年の同 13.5％増から 5.4 ポイント低下、不動産業も同 2.5％増と前年の同 11.1％増から 8.6

ポイント低下した。一方、インフラ関連と消費サービス関連は増加率こそ鈍化したものの、それぞ

れ同 17.1％増、同 14.3％増と高い伸びを維持した。 

2016年に入ると昨年大きく減速した投資は持ち直した。1-4月期の固定資産投資（除く農家の投

資）は前年同期比 10.5％増と前年の伸びを 0.5 ポイント上回った（図表-6）。内訳を見ると、製造

業が前年同期比 6.0％増と 2.1ポイント低下し、消費サービス関連も同 10.0％増と 4.3ポイント低

下した一方、不動産業は同 8.4％増と 5.9ポイント上昇し、インフラ関連も同 19.8％増と 2.7ポイ

ント上昇した（図表-7）。インフラ関連が伸びを高めたのは、中国政府が景気テコ入れのために「中

央予算内の投資は上半期に全て実行」する方針で臨んだことが効いたものと見られる。また、不動

産業が伸びを高めたのは、住宅販売が増勢を強めるとともに、住宅価格は上昇し始め、在庫は減っ

て新規着工が増えて、住宅サイクルが悪循環を脱したことが効いている。 

 

 

今後の投資動向に関しては、過剰設備・過剰債務を抱える製造業には引き続き多くは期待できな

い。「中国製造 2025」に関連する領域では積極的な投資が期待できるものの、過剰生産設備を抱え

る分野などでは安価で豊富な労働力を求めて後発新興国へ工場を移転する企業が増えているため、

製造業全体では二桁の伸びを回復するのは難しいだろう。 

不動産業の投資に関しては、住宅サイクルが悪循環を脱したことを受けて、当面は伸びが回復す

(図表-6) (図表-7) 
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る局面にある。しかし、上海や深圳などの巨大都市では住宅価格の急騰でバブル懸念が高まってお

り、地方政府は既に不動産規制の強化に動き出していることから、2017 年には再び一桁台前半（3

～5％程度）へと伸びが鈍化すると見ている。 

消費サービス関連に関しては、中間所得層の充実や店舗販売から電子商取引（ＥＣ）へのシフト

など潮流が大きく変化する局面にあることから、二桁の伸びを維持すると見ている。特に、中間所

得層の充実が追い風となる文化・体育・娯楽や教育、ＥＣでは物流網整備関連（農村のサービス拠

点、コールドチェーン構築など）の伸びが高まると見ている。 

インフラ関連に関しては、前述のとおり中国政府が予算を前倒し執行したことを受けて、当面は

高い伸びを示すと見られる。しかし、今年の成長率目標（6.5％～7.0％）の達成に確信が持てる状

況となれば、下半期には反動減が予想される。一方、成長率目標の達成が危ぶまれる状況となれば、

追加の景気テコ入れ策を打ち出す可能性もある。中国では、大気汚染対策、水質汚染対策、土壌汚

染対策、ごみ処理能力増強など環境関連の需要や、中国共産党・政府が 2014年 3月に発表した「新

型都市化計画（2014～2020年）2」に伴う交通物流関連の需要は依然として大きい。 

 

3｜輸出 

 輸出金額（ドルベース）の動きを見ると、2015年は前年比 2.9％減とリーマンショック後の 2009

年以来 6年ぶりに前年を下回った（図表-8）。景気が上向いた米国向けは前年比 3.4％増と好調だっ

たものの、景気が低迷を続けたＥＵ向けは同 4.0％減、日本向けは同 9.2％減と前年割れになり、

その他の国・地域向けも原油安などで資源国が不振だったため同 3.1％減となった。2016年に入っ

ても世界経済の成長の勢いは鈍く、1-4 月期の輸出も前年同期比 7.6％減とマイナス幅を拡大して

おり、米国向けが前年比 8.9％減、ＥＵ向けが同 4.4％減、日本向けが同 7.0％減、ASEAN向けが同

8.9％減と、軒並み前年割れとなっている。3月には輸出の先行指標となる新規輸出受注指数が拡張

収縮の境界線となる 50％を 1年 6ヵ月ぶりに回復したことから、今後は若干の反動増があると見ら

れるものの、世界経済の回復が緩やかなものに留まりそうなことを踏まえると、輸出が中国経済を

牽引するとは期待できないだろう（図表-9）。 

 

 

                                                   
2 新型都市化が生み出す投資需要は巨大で 2020年までの累計で 42兆元（約 800兆円）に達すると試算されている（中国財政部）。スケ

ジュールとしては 2017年までが試行地域における先行実施期間となり、その成果を踏まえて 2018-20年には全国展開される予定。なお

これに関連して、2016年 5月 11日には投資総額 4.7兆元に及ぶ交通インフラ整備 3ヵ年計画（2016-18年）が発表された。 

(図表-8) (図表-9) 
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３.  住宅バブルと金融政策 

 

 住宅価格は上昇している。中国国家統計局が発

表した新築分譲住宅価格（除く保障性住宅 )を元

に当研究所で 70都市平均を計算したところ、2015

年 4 月を直近底値として 4.6％上昇した（図表

-10）。住宅価格が上昇した背景には、購入制限の

緩和と金融緩和により、販売が増勢を強めたこと

がある。2015年には住宅を購入する際の戸数や戸

籍などの規制緩和が各地で相次ぎ、住宅ローンを

借りる際の頭金比率の条件も緩和されていった。

また、2014 年 11 月以降、中国人民銀行（中央銀

行）は 6度に渡って利下げを実施、預金基準金利（1年定期）を当初の 3.0％から現在の 1.5％へと

1.5ポイント引き下げ、貸出基準金利（1年以内）も当初の 6.0％から現在の 4.35％へと 1.65ポイ

ント引き下げた（図表-11）。それに伴って住宅ローン金利も低下、住宅ローン残高は勢い良く伸び

を高めた（図表-12）。住宅販売が増勢を強めたことで、価格は上昇、在庫が減って新規着工は増え

て、住宅市場のサイクルは上向き、景気にプラス効果をもたらし始めている。 

 

(図表-11) (図表-12) 

  

 

ところが、都市別に見ると、深圳市では直近高値（2014 年 4 月）を 64.8％も上回るなどバブル

懸念が高まる一方、温州市（浙江省）では直近高値（2011 年 8 月）を 22.4％も下回るなど二極化

が鮮明となっている（図表-13）。直近高値を超えたのは 70 都市のうち 12 都市に過ぎず 58 都市で

は下値不安が燻る（図表-14）。中国政府は、バブル懸念が高まった都市では購入制限の強化や土地

供給の積極化などでバブルを防止する一方、下値不安が残る都市では購入制限の緩和（頭金比率の

引き下げなど）や税制優遇（不動産取得税、営業税）などで販売を支援している。即ち、地域事情

に応じて、住宅販売の促進とバブルの抑制という正反対の政策を同時に実施している。 

今後、インフレ率は原油価格上昇から緩やかな上昇基調と見られるが、バブルを警戒して利上げ

を急げば住宅販売が低迷する都市では景気が悪化しかねず、景気を重視して利上げを躊躇すればバ

ブル懸念が高まりかねない。全国一律で同一方向に作用する金融政策は難しい舵取りが求められる。 

(図表-10) 
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４.  経済見通し 

 

2016年の成長率は前年比 6.6％増、2017年は同 6.5％

増と「緩やかな減速」を予想する。個人消費は、雇用

指標に大きな落ち込みは見られず、中間所得層の充実

というトレンドが引き続き追い風となることから比較

的高い伸びを維持すると見ている。但し、景気減速で

賃金上昇率が鈍るのに加えて、インフレ率の底打ちで

実質所得が目減りすることから、実質消費の伸びは若

干鈍化するだろう。一方、投資は、過剰設備・過剰債務を抱える製造業では伸びの鈍化が続くもの

の、消費主導への構造転換が追い風となる消費サービス関連や、新型都市化・環境対応で大きな潜

在需要を抱えるインフラ関連は堅調、住宅市場のサイクルも上向いてきており、投資は小幅に回復

すると見ている。また、消費者物価は原油価格上昇から緩やかな上昇基調を予想する（図表-15）。 

金融市場の動向としては、米国では 2016 年 7 月以降、四半期に 1 度のペースで政策金利を引き

上げると想定している。一方、中国では過剰設備・過剰債務の整理で景気回復が遅れるため、中国

の利上げは米国よりも 1年程度遅れて 2017年後半と想定している。従って、現在 1％程度の米中金

利差は縮小、人民元は 2017年夏に 1米ドル＝6.7元程度までの下落を予想する（図表-16）。 

 

(図表-16) 

 

 

単位 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12
（実績） （実績） （実績） （実績） （実績） （予測） （予測） （予測） （予測） （予測） （予測） （予測）

実質ＧＤＰ 前年同期比、％ 7.0 7.0 6.9 6.8 6.7 6.6 6.5 6.4 6.4 6.6 6.6 6.6

消費者物価 前年同期比、％ 1.2 1.4 1.7 1.5 2.1 2.5 2.1 2.6 2.6 2.4 2.6 2.9

預金基準金利（１年） 期末、％ 2.50 2.00 1.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.75 2.00

人民元（対ＵＳＤ、基準値） 期末、元 6.14 6.11 6.36 6.49 6.46 6.50 6.55 6.60 6.65 6.70 6.60 6.60

2017年2016年2015年

(図表-13) (図表-14) 

  

(図表-15)  

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。
また、本誌は情報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものでもありません。 

経済予測表  

2014年 2015年 2016年 2017年
単位

（実績） （実績） （予測） （予測）

実質ＧＤＰ 前年比、％ 7.3 6.9 6.6 6.5

最終消費 寄与度、％ 3.7 4.6 4.0 3.8

総資本形成 寄与度、％ 3.4 2.5 2.8 2.7

純輸出 寄与度、％ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2 0.0

消費者物価 前年比、％ 2.0 1.4 2.3 2.6


