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経済予測表  

2019年 2020年 2021年 2022年
単位

（実績） （実績） （予測） （予測）

実質ＧＤＰ 前年比、％ 6.0 2.3 8.0 5.3

最終消費 寄与度、％ 3.5 ▲ 0.5 5.6 3.5

総資本形成 寄与度、％ 1.7 2.2 2.0 1.8

純輸出 寄与度、％ 0.8 0.6 0.4 0.0

消費者物価 前年同期比、％ 2.9 2.5 1.0 1.9

期末、％ 4.15 3.85 3.85 3.85

期末、％ 1.50 1.50 1.50 1.50

期末、元 6.98 6.52 6.40 6.30

ローンプライムレート（１年）
※19年上期までは貸出基準金利（1年）

預金基準金利（１年）

人民元（対ＵＳＤ、基準値）

1. 現在も世界は新型コロナウイルス感染症のパンデミック渦中にあるが、中国ではほぼ沈静化

したと言ってよい状況にある。江蘇省から観光名所の張家界へ広がり北京でも確認されたデ

ルタ株も 8 月中旬には峠を越えた。但し、世界でパンデミックが収まらない間は、海外から

いつ中国へ流入してもおかしくないため、予断を許さない状況が続きそうだ（下左図）。 

2. こうした環境下で中国経済は、20 年 4-6 月期には早くもコロナ前の水準を上回り、その後も

右肩上がりの回復を続け、21 年 4-6 月期の経済成長率は実質で前年同期比 7.9％増と高成長

を維持した。一方、インフレに関しては、消費者物価は安定しているものの、工業生産者出荷

価格（PPI）が上昇し始めており、企業利益を圧迫する恐れが浮上してきている。 

3. 需要項目別に見ると、21 年 4-6 月期の実質成長率（7.9％）に対する寄与度は、最終消費が

6.1ポイント、総資本形成（投資）が 1.0ポイント、純輸出が 0.8ポイントだった。コロナ禍

から持ち直す過程では、投資が先に回復したが、ここもと 3 四半期連続で最終消費が最大の

プラス寄与となった。中国経済は最終消費が牽引する正常な状態に戻ってきている。 

4. 中共中央は 7 月 30 日に開催された政治局会議で 21 年下半期の経済政策の基本方針を打ち出

した。財政政策に関しては「連続性・安定性・持続可能性を維持する」と表明しており、引き

続き経済成長を下押しすることになりそうだ。金融政策に関しても「流動性の合理的充足を

維持」としており、全人代で打ち出した基本方針が大きく変化することはなさそうだ。 

5. 2021年の成長率は実質で前年比 8.0％増、2022年は同 5.3％増と予想している（下右表）。当

面のリスク要因としては変異株（デルタ株など）の海外からの流入や住宅バブル崩壊などが

あり、長期的なリスク要因としては「改革開放」路線の軌道修正を巡る動きが挙げられる。 
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１.  新型コロナウイルス感染症の状況 

 

新型コロナウイルス感染症（COVID-

19）との闘いを振り返ると、昨年 1 月

にはコロナ禍の中心地は中国だった

が、2月には韓国に移り、3月には欧米

諸国に中心が移動し、4月になると世界

に拡散することとなった。現在も世界

はパンデミック（世界的大流行）の渦中

にあるが、中国では沈静化したと言っ

てよい状況にある（図表-1）。 

中国における経緯を確認しておくと
1、最初に感染が確認された 2019年冬、

内陸部の湖北省（武漢）では医療崩壊が起きるなど大混乱に陥った。そして 1 月 20 日に習近平国

家主席がコロナ対策に全力を挙げるよう指示、1月 23日には武漢を都市封鎖（ロックダウン）する

など防疫強化期に入った。その後 2月中旬に感染拡大が峠を越えると、中国政府は“復工復産”を

旗印に経済活動再開に舵を切った。そして 4 月 8日には武漢の都市封鎖を解除し、5月下旬にはコ

ロナ禍で遅れていた全国人民代表大会（全人代）の開催に漕ぎ着け、財政金融両面からの景気対策

が本格的に稼働し始めた。その後も散発的には感染拡大が見られたものの、いずれも小振りで早期

に収束した（図表-2）。そして後述するようにコロナ危機からのＶ字回復に成功することとなった。 

なお、今年 7月に江蘇省（南京）から観光名所の張家界へ広がり、さらには首都北京でも確認さ

れるに至ったデルタ株は 8月中旬に峠を越えた模様で、新規確認症例、重症症例、経過観察中の濃

厚接触者といった主要指標が減少傾向にある（図表-3）。但し、世界でパンデミックが収まらない間

は、海外からいつ中国へ流入してもおかしくないため、予断を許さない状況が続きそうである。特

に、北京冬季五輪の開催（22 年 2 月）を間近に控える 21年下半期は、小振りな感染拡大でも厳格

な防疫管理体制で臨むと見られるだけに、経済成長率を下押しする可能性が高いだろう。 

 

 
1 中国における新型コロナウイルス感染症の感染爆発とその対策、そして政府や社会の動きに関する詳細に関しては、「中国における

コロナ禍との闘いを振り返って～今後の政策運営にどう影響するのか？」ニッセイ基礎研レポート、2020-10-30 を参照ください 

(図表-1) 

 

(図表-2) (図表-3) 

  

世界COVID-19の信号票
30人以下＝ブルー、30人超3000人以下＝イエロー、3000人超＝レッド

人口
（百万人）

20年
1月

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
21年
1月

2月 3月 4月 5月 6月 7月

米国 327 0 0 445 2,637 2,238 2,487 5,699 4,610 3,621 5,531 13,399 18,989 19,210 7,634 5,396 5,708 3,067 1,188 4,102

カナダ 37 0 0 170 1,188 1,062 364 330 329 745 1,975 3,675 5,413 5,537 2,446 2,974 6,231 4,693 1,009 417

英国 67 0 0 441 2,043 1,297 434 305 491 1,934 8,302 9,095 13,378 19,151 5,291 2,453 1,130 1,040 4,338 15,720

ドイツ 83 0 1 744 1,169 269 154 174 405 563 2,761 6,438 8,011 5,975 2,719 4,410 6,890 3,603 566 494

フランス 65 0 1 676 1,278 326 171 317 1,718 4,540 14,238 10,367 5,834 8,456 7,400 12,875 11,854 5,595 1,476 4,761

イタリア 61 0 15 1,663 1,680 480 128 111 347 739 5,520 15,463 8,223 7,556 6,038 10,774 7,393 3,411 711 1,392

日本 127 0 2 14 95 22 14 124 263 119 137 365 657 1,230 354 317 901 1,240 422 909

韓国 51 0 57 134 19 14 26 29 110 76 53 150 518 342 224 262 370 358 325 809

中国 1,436 7 49 2 1 0 0 2 2 0 1 1 2 3 1 1 1 5 5 1

インドネシア 268 0 0 6 32 61 112 194 248 419 460 481 763 1,252 958 662 585 573 1,332 4,600

インド 1,353 0 0 1 24 110 284 793 1,466 1,926 1,413 957 617 354 259 778 4,889 6,864 1,712 925

オーストラリア 25 0 1 174 96 18 23 343 376 56 21 12 20 17 6 13 19 13 19 134

メキシコ 126 0 0 8 125 538 1,048 1,518 1,452 1,125 1,419 1,489 2,384 3,490 1,862 1,196 865 591 760 2,398

ブラジル 209 0 0 20 323 1,878 4,196 5,768 6,177 4,293 3,575 3,800 6,079 7,423 6,383 10,111 9,298 9,311 9,437 6,640

アルゼンチン 44 0 0 18 76 237 1,020 2,684 5,010 7,256 9,483 6,077 4,256 7,060 4,257 4,924 13,667 18,110 15,585 10,872

ロシア 146 0 0 16 715 2,054 1,661 1,318 1,066 1,242 3,032 4,649 5,926 4,742 2,715 2,052 1,785 1,830 3,038 5,155

サウジアラビア 34 0 0 46 589 1,839 3,058 2,605 1,205 575 377 304 162 155 274 367 798 976 1,095 1,142

トルコ 82 0 0 131 1,297 553 431 625 3,003 3,044 3,212 4,711 9,641 3,360 2,699 7,101 18,349 5,516 2,153 3,456

南アフリカ 58 0 0 23 70 443 1,960 5,847 2,472 822 884 1,108 4,351 7,096 1,090 597 568 1,441 5,046 8,315

(資料）WHOのデータを元に筆者作成
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COVID-19の現況（単位：人）

直近
(8/25)

前回ピーク
（8/15）

前回ボトム
（3/22）

前々回ピーク
（1/28）

確認症例（累計） 94,733 94,430 90,115 89,272

治癒退院 88,600 87,856 85,321 82,774

死亡 4,636 4,636 4,636 4,636

現存感染者 1,497 1,938 158 1,862

現存重症症例 14 70 0 111

現存疑似症例 2 1 2 2

経過観察中の濃厚接触者 28,776 45,325 3,181 39,811

追跡した濃厚接触者（累計） 1,159,654 1,150,082 985,520 960,962

現存無症状感染者 467 495 237 991

（資料）中国国家衛生健康委員会

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=65960?site=nli
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=65960?site=nli
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２.  中国経済の概況 

 

 中国国家統計局は 7 月 15 日、21 年 4-

6月期の国内総生産（GDP）を発表した。

経済成長率は実質で前年同期比 7.9％増

と、前四半期の同 18.3％増を大きく下回

ったものの、8％近い高成長を維持するこ

ととなった（図表-4）。 

 コロナ前（19 年 10-12 月）の実質 GDP

を 100とした指数を見ると（図表-4）、コ

ロナ禍で混乱した20年1-3月期には91.3

と中国経済は急収縮を余儀なくされた。

しかし、財政金融両面からの新型コロナ

対策を実施したことや厳格な防疫管理でコロナ禍を早期に収束させたことが奏功し、4-6 月期には

100.4 と早くもコロナ前の水準を上回った。その後も散発的な感染拡大はあったものの小振りで早

期に収まったため、7-9月期には 103.2、10-12月期には 106.3、21年 1-3 月期には 106.8、4-6月

期には 108.2と右肩上がりで回復していくこととなった。 

 なお、21年 4-6月期の実質成長率（7.9％）に関して産業別の寄与度を見ると（図表-5）、第 1次

産業が 0.5ポイント、第 2次産業が 2.9ポイント、第 3次産業が 4.5ポイントだった。コロナ禍か

ら持ち直す過程では、第 2次産業が先に回復したが、ここもと 3四半期連続で第 3次産業のプラス

寄与が最大となっている。中国経済は第 3次産業が牽引する正常な状態に戻ってきた。 

一方、21 年 1-7 月期の消費者物価（CPI）は前年比 0.6％上昇だった。原油高で輸送用燃料が同

10.5％上昇したものの、アフリカ豚熱（ASF）が沈静化したことで豚肉が同 22.8％下落したことで

相殺される形となった。食品・エネルギーを除くコア部分で見ても同 0.5％上昇に留まり、21年の

抑制目標（3％前後）を下回る水準で推移している。他方、工業生産者出荷価格（PPI）は、図表-6

に示したように上昇し始めており、21 年上半期には前年比 5.7％上昇となった。特に原材料は同

11.5％上昇しており、企業利益を圧迫する恐れが出て浮上してきている。 

 

(図表-4) 

 

(図表-5) (図表-6) 
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（資料）ＣＥＩＣ（出所は中国国家統計局）のデータを元に筆者が年率換算
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３.  需要項目別 

 

21年 4-6月期の実質成長率（7.9％）に関して需要項目別の寄与度を見ると（図表-7）、最終消費

が 6.1ポイント、総資本形成（投資）が 1.0ポイント、純輸出が 0.8ポイントだった。コロナ禍か

ら持ち直す過程では、投資が先に回復したが、ここもと 3四半期連続で最終消費が最大のプラス寄

与となっている。中国経済は最終消費が牽引する正常な状態に戻ってきたようだ。 

昨年、コロナ禍から最初に持ち直したのは投資だった。財政金融両面からの新型コロナ対策が投

資を促進し、昨年 3月には早くも前年水準を回復、20年通期では前年比 2.9％増、21年上半期も同

12.6％増と高い伸びを示した。しかし、足元の投資はやや息切れ気味だ。筆者が推計した前年同月

比の伸びは 5月以降 3ヵ月連続でマイナスとなっている。新型コロナ対策で拡大した財政赤字を縮

小し、新型コロナ対策で緩んだ金融規律を引き締める段階に入ってきたことが背景にある。 

他方、個人消費は、代表指標である小売売上高が 20年通期で前年比 3.9％減に落ち込むなど回復

の足かせとなっていた。しかし、防疫管理が緩和するとともに持ち直し、21 年上半期には前年比

23.0％増と投資を上回る伸びを示した。今後の個人消費を占う上で重要な指標を確認しておくと、

21 年上半期の全国住民一人当たり可処分所得は実質で前年比 12.0％増と 20 年通期の同 2.1％増を

大幅に上回った。調査失業率(都市部）を見ても昨年 2 月には 6.2％まで上昇したが今年 7 月には

5.1％まで低下してきた。さらに昨年 6 月には 112.6 ポイントまで低下した消費者信頼感指数を見

ても今年 6月には 120ポイント台を回復、個人消費を取り巻く環境は改善してきた。 

 一方、投資・個人消費と並ぶ柱である輸出（ドルベース）は今のところ好調を維持しており、21

年上半期も前年比 38.7％増と極めて高い伸びを示した。商品別に見ると、昨年好調だった防疫関連

品（医療機器やマスクなど）や巣ごもり関連品（PCや家電など）が引き続き好調だったのに加えて、

伝統的輸出品（農産物、衣服、靴など）も増加に転じている。世界に先駆けて生産体制を正常に戻

した中国は、世界各国で生産停止が相次ぐなか、「世界の工場」としての本領を発揮することとな

り、パンデミック（世界的大流行）が中国の輸出にとっては思わぬ追い風となった。但し、21年 4-

6 月期には防疫関連品の伸びが鈍化し始め、足元では 4 月以降 4 ヵ月連続で前年割れに落ち込んで

いる。このように昨年不振だった伝統的輸出品が復調した一方、昨年好調だった防疫関連品が前年

割れに落ち込むなど、品目別に肌理細かく見ると輸出の流れに変化が見られる（図表-8）。 

 

(図表-7)  (図表-8) 

  

主要輸出品目の増加率 （参考）

2020年 21年上半期 21年1-3月期

前年比（％） 前年比（％） 前年比（％）

農産物 -3.2 9.2 11.5

服装及び服装付属品 -6.4 40.3 47.7

靴 -21.2 39.2 29.7

帽類 -13.6 45.6 37.7

鋼材 -15.4 62.1 38.4

携帯電話 0.9 33.5 48.8

自動車(シャーシを含む) -3.6 118.0 113.4

紡績糸、織物とその製品 29.2 -7.4 40.3

医療機器 40.5 11.3 60.8

タブレットPC 22.6 48.0 144.2

ノートパソコン 19.9 29.3 86.3

家電 23.5 46.9 75.5

電子部品 12.0 34.5 37.0

（資料）中国税関総署のデータを元に筆者作成
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４.  21 年下半期の財政金融政策 

 

1｜財政政策 

21 年下半期の財政政策は引き続き景気を下押しする要因となるだろう。今年 3 月に開催された

全国人民代表大会（全人代）では「質・効率の向上を図り、より持続可能なものにする」という基

本方針を掲げた。財政赤字の対 GDP 比を 3.2％前後とし昨年の 3.6％以上から約 0.4 ポイント引き

下げ、昨年は 1 兆元だった感染症対策特別国債の発行も今年は無くし、「両新一重（新型インフラ

建設、新型都市化建設、交通・水利などの大型建設）」に充てる地方特別債も昨年より 0.1 兆元少

ない 3.65 兆元に留めた結果、今年の財政出動は昨年よりも 1.3 兆元程度少ない計画となった（図

表-9）。そして、7月 30日に開催された中共中央の政治局会議では、21年下半期の財政政策の基本

方針として「連続性・安定性・持続可能性を維持」と表明したことから、財政政策は引き続き経済

成長を下押しすることになりそうだ。 

2｜金融政策 

金融政策も 21 年下半期は引き続き景気を下押しする要因となるだろう。前述の全人代では金融

政策に関して「柔軟かつ精確で、合理的かつ適度なものにする」という基本方針を掲げた。具体的

には「通貨供給量（M2）・社会融資総量（企業や個人の資金調達総額）の伸び率が名目 GDP成長率と

ほぼ一致するようにする」とした。昨年は「前年度の水準を明らかに上回るよう促す」として景気

を支援していたが、今年は景気中立に戻された。実際、金融指標の推移を見ても 21 年に入って伸

びが鈍化してきている（図表-10）。また、今年は「精確（中国語では精准）」という表現を用いて、

必要な分野に十分な資金を供給する“点滴灌漑”を実践している。資金供給する分野としては、科

学技術イノベーション、グリーン発展、小企業・零細企業、自営業者、新しいタイプの農業経営主

体、感染症による長期的な影響を受けている業種や企業を挙げている。そして、7 月 9 日に預金準

備率の引き下げを発表（実施は 7月 15日）した際に中国人民銀行は、「バラマキは行わず、精確に

力を発揮し、小企業・零細企業への支援を強化する」と、その趣旨を説明している。 

21 年下半期の金融政策に関しては、前述の中共中央の政治局会議で「流動性の合理的充足を維

持」という基本方針を掲げており、全人代で打ち出した基本方針が大きく変化することはなさそう

だ。但し、「中小企業と困難業種の持続的回復に助力」ともしていることから、預金準備率を再び引

き下げる可能性はあるだろう。 

 

(図表-9) (図表-10) 

  

2021年の主要目標と財政

2021年 2020年

経済成長率 6％以上 なし

消費者物価上昇率 3％前後 3.5％前後

都市部調査失業率 5.5％前後 6％前後

都市部登録失業率 - 5％前後

都市部新規就業者増 1100万人以上 900万人以上

住民所得 堅調な伸び 経済成長と同歩調

食糧の総生産量 6.5億トン以上 -

財政赤字 3.57兆元 3.76兆元

財政赤字（対ＧＤＰ比） 3.2％前後 3.6％以上

感染症対策特別国債 ゼロ 1兆元

地方特別債 3.65兆元 3.75兆元

（資料）中国中央人民政府のウェブサイトに掲載された情報を元に筆者作成

（注）2021年度は全国財政収入が21.44兆元、全国財政支出が25.01兆元

主
要
目
標

財
政
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５.  中国経済の見通し 

 

1｜メインシナリオ 

2021 年の経済成長率は実質で前年比

8.0％増、2022年は同 5.3％増と予想してい

る（図表-11）。現在の経済政策は、新型コロ

ナ対策で拡大した財政赤字を縮小し、新型

コロナ対策で緩んだ金融規律を引き締める

段階にあるため、経済成長率は巡行速度（＝

大規模な政策支援なしで無理なく成長でき

る水準、筆者は 5％前後と推定）に回帰して

いくことになるだろう。需要項目別に見る

と、消費に関しては所得環境、雇用環境、消

費者心理の改善に加えて中国政府の内需拡

大策にも期待できるため、21 年が 5.6 ポイ

ント、22 年が 3.5 ポイントの高いプラス寄

与を予想している。投資に関しては財政出動を受けたインフラ投資や金融緩和を受けた不動産開発

投資が減速する一方、新型インフラ建設や個人消費拡大に関連した投資が増えると見込み、2％ポ

イント前後のプラス寄与を予想している。また、輸出に関しては、世界的にワクチン接種が進むと

ともに追い風が止まると見込み、22年にはプラス寄与がゼロになると予想している。 

  

2｜リスク要因 

当面のリスク要因としては、①新型コロナ（変異株）の海外からの流入、②疫情融資の縮小に伴

う不良債権増、③金融引き締めに伴う住宅バブル崩壊（不動産税の立法化がトリガーとなる可能性

も）、④プラットフォーマー（アリババ等）規制強化に伴う投資失速などが挙げられる。 

他方、長期的なリスク要因としては、「改革開放」路線の軌道修正を巡る動きが挙げられる。今年

7 月に共産党創立 100 周年を迎えた中国は、南シナ海や台湾海峡などで強硬姿勢が目立ち、欧米先

進国との対立が激しさを増しており、対外開放を円滑に進めるために鄧小平が採用した「韜光養晦

（才能を隠して、内に力を蓄える）」と呼ばれる外交政策は影を潜めつつある。内政面でもプラット

フォーマー（アリババ等）に対する規制を強化するなど統制を強める動きが目立ち、市場改革を進

めるために鄧小平が採用した「先富論（豊かになれる条件を持った地域・人々から豊かになればい

い）」は過去のものとなりつつある。こうした変化がアジア太平洋の平和や貧富格差の是正などに

結び付けば良いことなのだが、米中対立を激化させる誘因となってしまうようだと、ヒト・モノ・

カネ・データの国際交流が鈍ってイノベーション（創新）に水を差しかねず、中国共産党が統制を

強めて民間企業の自由を奪えば企業家精神（アントレプルナー・シップ）が冷え込みかねない。中

国経済の中長期的な見通しに大きく影響するだけに注視しておきたい。 

 

(図表-11) 

 

（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  

2019年 2020年 2021年 2022年
単位

（実績） （実績） （予測） （予測）

実質ＧＤＰ 前年比、％ 6.0 2.3 8.0 5.3

最終消費 寄与度、％ 3.5 ▲ 0.5 5.6 3.5

総資本形成 寄与度、％ 1.7 2.2 2.0 1.8

純輸出 寄与度、％ 0.8 0.6 0.4 0.0

消費者物価 前年同期比、％ 2.9 2.5 1.0 1.9

期末、％ 4.15 3.85 3.85 3.85

期末、％ 1.50 1.50 1.50 1.50

期末、元 6.98 6.52 6.40 6.30

ローンプライムレート（１年）
※19年上期までは貸出基準金利（1年）

預金基準金利（１年）

人民元（対ＵＳＤ、基準値）


