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1. 中国経済を供給面から点検すると、4-5 月の工業生産は前年同月比 6.0％増と第 1四半期（1-3

月期）の前年同期比 5.8％増を 0.2 ポイント上回る水準で推移しており、工業生産を見る限り

第 2四半期（4-6 月期）の成長率は前四半期を上回る可能性がでてきた。但し、非製造業には

陰りが見え始めており、第 2四半期は非製造業が成長率の足かせとなりそうである。 

2. 次に、需要面を点検すると、4-5 月の小売売上高は 1-3 月期の伸びを小幅に下回る水準で推移

している。固定資産投資は、1-3 月期は好調なスタートだったものの、4-5 月には大きく伸び

が鈍化、特に民間投資の落ち込みが顕著である（下左図）。輸出は 1-3 月期よりはマイナス幅

を縮小したものの、世界経済の回復が緩やかと想定される中では大きな期待はできない。 

3. その他の重要指標を点検すると、電力消費量は第 2 次産業・第 3 次産業ともに前年を上回る

伸びを回復した一方、道路貨物輸送量は前年を下回る伸びに留まっている。工業生産者出荷

価格は、原油価格などの反転を受けてマイナス幅を縮小したが、耐久消費財はむしろ下落傾

向を強めている。また、通貨供給量（Ｍ２）は政府見通しの「13％前後」を大きく下回った

が、中長期融資が伸びを高めていることから投資への影響は限定的と見ている（下右図）。 

4. 景気評価点を見ると、昨年 12月から今年 2月までは 3-4 点の「下位水準」で低迷、景気下振

れ懸念が強かった。しかし、3月以降は 5点前後の「中位水準」へ上昇、景気下振れ懸念は薄

れた。そして、現在の景気は「中位水準」で一進一退を繰り返している。 

5. 今後の注目点としては、「4-6 月期ＧＤＰ（7/15 公表）が前四半期を下回るか」、「落ち込みの

目立つ民間投資の動向」、「新規輸出受注が回復してきた輸出の動向」の 3点が挙げられる。 
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１.  供給面から点検すると 

 

【工業生産】 

 景気指標の中でＧＤＰへの影響が最も大き

いのが工業生産（実質付加価値ベース、一定規

模以上）である。ここもとのサービス化の進展

で影響度が落ちたとはいえ、依然として有効性

は高い。4月の工業生産は前年同月比6.0％増、

5月も同6.0％増と1-3月期の前年同期比5.8％

増を 0.2 ポイント上回る水準で推移している。

従って、工業生産を見る限り、第 2四半期（4-6

月期）の成長率は前四半期を上回る可能性がで

てきている（図表-1）。 

 

【製造業ＰＭＩ】 

 供給面を見る上では製造業ＰＭＩ（中国国家

統計局）も重要な景気指標である。これは製造

業 3000 社の購買担当者に対し毎月実施される

アンケート調査の結果を元に計算されるもの

で、通常は 50％が景気強弱の分岐点とされる。

5 月の製造業ＰＭＩは 50.1％と 3 ヵ月連続で

50％を若干ながら上回った。但し、5 月の生産

経営活動予想指数（今後 3ヵ月予想）が 55.9％

と 3 月の 62.6％をピークに落ちてきた点には

注意が必要である（図表-2）。 

 

【非製造業ＰＭＩ（商務活動指数）】 

 一方、中国では製造業からサービス業への構

造転換が進行中なため、非製造業の動きが重要

性を増している。非製造業に関する統計は少な

いが、製造業ＰＭＩと同時に公表される非製造

業ＰＭＩ（商務活動指数）が参考になる。製造

業ＰＭＩと同様に 50％が景気強弱の分岐点と

される。5月の非製造業ＰＭＩは 53.1％と、依

然 50％を十分に上回っているものの、3 月の

53.8％を直近ピークに 2 ヵ月連続で低下した。

また、5月の同予想指数が 57.8％と大きく低下

したため、非製造業が第 2 四半期（4-6 月期）

成長率の足枷となりそうである（図表-3）。 

(図表-1) 

 

 

(図表-2) 

 

 

 

(図表-3) 
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２.  一方、需要面を点検すると 

 

【小売売上高】 

 個人消費の動きを示す代表的な指標となるの

が小売売上高である。4 月の小売売上高は前年同

月比 10.1％増、5月も同 10.0％増と 1-3 月期の前

年同期比 10.3％増を小幅に下回る水準で推移し

ている。日用品は高い伸びを維持しているものの、

家電、自動車、化粧品などは 1-3 月期の伸びを下

回っている（図表-4）。また、価格要因を除いた

実質でも、4-5 月期は前年同期月比 9.5％増と 1-3

月期の前年同期比 9.7％増を小幅に下回る伸びに

留まっている。 

 

【固定資産投資】 

 投資の動きを示す代表的な指標となるのが固

定資産投資（除く農家の投資）である。固定資産

投資は毎月発表されるものの、1 月からの年度累

計で公表されるため、時系列の動きは読み取り難

い。そこで、当研究所で月次に直したのが図表-5

である。1-3 月期は前年同期比 10.7％増と前年の

伸び（前年比 10.0％増）を上回る好調なスタート

を切った。しかし、5 月には前年同月比 6.1％増

（推定1）と大きく伸びが鈍化、特に民間投資の落

ち込みが顕著となっている。 

 

【輸出】 

 世界の工場といわれる中国では輸出需要が生

産動向を左右する。4 月の輸出額（ドルベース）

は前年同月比 1.8％減、5 月も同 4.1％減と 1-3

月期の前年同期比 9.6％減に比べるとマイナス幅

は縮小した。一方、先行指標となる新規輸出受注

指数は 5 月も 50.0％と 3 ヵ月連続で 50％台を回

復、マイナス幅の縮小傾向が今後も続く可能性が

でてきた（図表-6）。世界経済の回復が緩やかと

想定される中でどこまで回復するか注目される。 

                                                   
1 中国では、統計方法の改定時に新基準で計測した過去の数値を公表しない場合が多く、また 1 月からの年度累計で公表される統計も

多い。本稿では、四半期毎の伸びを見るためなどの目的で、ニッセイ基礎研究所で中国国家統計局などが公表したデータを元に推定し

た数値を掲載している。またその場合には“（推定）”と付して公表された数値と区別している。 

(図表-4) 

 

 

(図表-5) 

 

 

(図表-6) 
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３.  その他の景気指標を点検すると 

 

【電力消費量】 

その他の指標では電力消費量の注目度が高い。李克強首相は特に工業の電力消費量を重視してい

たとされる。1-5 月期の電力消費量は前年同期比 2.7％増と前年の伸び（前年比 0.5％増）を上回っ

ている。産業別に見ると、第 2 次産業は前年同期比 0.4％増と前年のマイナスから小幅なプラスに

転じており、第 3次産業も同 9.6％増と前年を上回る伸びを示している（図表-7）。但し、4月は前

年同月比 1.9％増、5月も同 2.1％増と 3月の同 5.6％増を下回り、勢いに陰りがある（図表-8）。 

 

(図表-7) (図表-8) 

  

 

【貨物輸送量】 

また、貨物輸送量の注目度も高い。鉄道貨物輸送量は李克強首相が重視していたとされる指標だ

が、過半を占める石炭の輸送量がエネルギー改革の中で構造的に減少、景気と乖離する可能性がで

てきたため道路貨物輸送量を見ることとしている（図表-9）。道路貨物輸送量は電子商取引（ＥＣ）

など新たな消費活動の動きを反映するという利点もある。1-5 月期の道路貨物輸送量は前年同期比

4.1％増と前年の伸び（前年比 6.4％増）を下回り、景気の懸念材料となっている。但し、3月は前

年同月比 6.2％増、4月は同 5.1％増、5月は同 5.7％増（推定）と、1-2 月期の前年同期比 1.3％増

を上回り、伸びを回復しつつある（図表-10）。 

 

(図表-9) (図表-10) 
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【工業生産者出荷価格】 

物価も景気と密接な関係がある。モノに対する需要が強ければ値段は上がり、需要が弱ければ下

がるからである。足元の動きを見ると、5 月の工業生産者出荷価格は前年同月比 2.8％下落と直近

最低値（同 5.9％下落、昨年 8-12 月）に比べるとマイナス幅を縮小してきている。生産財は原油価

格などの反転を受けて前年同月比 3.7％下落とマイナス幅を大きく縮小、川上に位置する産業ほど

マイナス幅の縮小傾向が鮮明となっている（図表-11）。一方、消費財への影響は今のところ限定的

で、食品はやや上昇したものの、衣類の上昇率に大きな変化はなく、耐久消費財はむしろ下落傾向

を強めている（図表-12）。消費財に対する需要の弱さを示唆するものと思われる。 

 

 

【通貨供給量（Ｍ２）】 

金融面から景気動向を見る指標としては通貨供給量（Ｍ２）が挙げられる。足元の動きを見ると、

5月は前年同月比 11.8％増と、「13％前後」とされた 2016 年の政府見通しを大きく下回った（図表

-13）。内訳を見ると「その他預金」の伸びの鈍化が目立っており、昨年夏に中国政府が打ち出した

株価安定策の反動と見られる。従って、Ｍ２が高い伸びを回復するのは当面難しいと思われる。一

方、融資サイドから見ると、5月の融資残高は前年同月比 14.4％増と昨年夏をピークに伸びが鈍化

してきている。但し、投資に結び付くことの多い中長期融資に関しては、5月も同 15.9％増と伸び

を高めていることから、投資への影響は限定的と見ている（図表-14）。 

 

(図表-11) (図表-12) 

  

(図表-13) (図表-14) 
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４.  景気評価点と今後の注目点 

 

1｜景気評価点の推移 

以上で概観してきた 10 指標に関して、それぞれ 3 ヵ月前と比べて上向きであれば“○＝1 点”、

下向きであれば“×＝0 点”として集計したものを筆者は景気評価点と呼んでいる。景気指標は全

部で 10 個あるので、5点が全体として上向きか下向きかの分岐点となる。景気評価点の推移を見る

と、昨年 12 月から今年 2 月までは 3-4 点の「下位水準」で低迷、景気下振れ懸念が強かった。し

かし、3月には 6点へ上昇、4月は 4点、5月は 7点と 5点前後の「中位水準」へ上昇、景気下振れ

懸念は薄れた。そして、現在の景気は「中位水準」で一進一退を繰り返している（図表-15）。 

 

(図表-15) 

  

 

2｜今後の注目点 

今後の注目点としては以下 3 点が挙げられる。第 1に 4-6 月期ＧＤＰ（7/15 公表）である。1-3

月期の実質成長率は前年同期比 6.7％増と減速が継続したが、4-6 月期はさらに減速するのかそれ

とも減速に歯止めが掛かるのか注目される。ちなみに当研究所で開発した月次ＧＤＰ推計モデルで

は、4 月は前年同月比 6.6％増、5 月は同 6.5％増と、1-3 月期の前年同期比 6.7％増を下回る水準

で推移している。第 2に民間投資の動向が挙げられる。今年 1-5 月期の投資はインフラ投資や不動

産投資が高い伸びを示したことで小幅な減速に留まったが、前述のとおり民間投資の落ち込みは厳

しい。下半期は投資の6割を占める民間投資の動向に注目したい。第3に輸出の動向が挙げられる。

前述のとおり新規輸出受注は回復してきたが、まだ実際の輸出増には結び付いていない。世界経済

の回復が緩やかと想定される中で、どこまで回復するか今後の動きに注目したい。 

 

景気評価総括表（○×表）

評価点
小売売上高 固定資産

投資
輸出金額 工業生産 製造業

ＰＭＩ
非製造業
商務

活動指数

電力消費量 道路貨物
輸送量

生産者物価
（工場出荷）

通貨供給量
(Ｍ２)

○の数

（点）
前月比 前月比 前年同月比 前月比 原数値 原数値 前年同月比 前年同月比 前月比 前年同月比   

（季調値） （季調値） （季調値） （季調値） 　 　 　 　 　 　

2015年1月 × × × ○ × × × ○ × × 2
2015年2月 × × × ○ × － × ○ × ○ 3
2015年3月 × × × × － × × × ○ × 1
2015年4月 × × × ○ ○ × × × ○ × 3
2015年5月 × ○ × ○ ○ × × × ○ × 4
2015年6月 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ × ○ 9
2015年7月 ○ ○ × × × ○ × ○ × ○ 5
2015年8月 ○ × × ○ × ○ ○ × × ○ 5
2015年9月 × × × × × × × ○ ○ ○ 3
2015年10月 ○ ○ ○ ○ × × ○ ○ ○ ○ 8
2015年11月 ○ × × ○ × ○ × ○ ○ ○ 6
2015年12月 × × × × × ○ × ○ × ○ 3
2016年1月 － × × ○ × ○ ○ × × ○ 4
2016年2月 × × ○ × × × ○ × ○ × 3
2016年3月 ○ × × ○ ○ × ○ × ○ ○ 6
2016年4月 × × ○ × ○ － × ○ ○ × 4
2016年5月 ○ × × ○ ○ ○ ○ ○ ○ × 7

（資料）各種公表データを元にニッセイ基礎研究所で独自作成 　
(注）景気評価点の計算方法については2015年3月に以下2点を改定した。第1点目は輸出金額で、改定前は「前月比（季節調整後）」を使用していたが、データ公表時期が不安定
になってきたことから「前年同月比（季節調整後）」に変更した。第2点目は貨物輸送量で、改定前は「鉄道」を使用していたが、データ公表時期が不安定になってきたことやエネル
ギー改革の影響が大き過ぎると判断したことなどから「道路」に変更した。以上の変更は過去に遡って実施している。

使用データ種類

需要面 供給面 その他

　

（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。 


