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産業別の実質成長率（前年同期比） (単位：％）

2022年
（10-12月期）

2023年
（1-3月期）

2023年
（4-6月期）

2023年
（7-9月期）

2023年
（10-12月期）

国内総生産 2.9 4.5 6.3 4.9 5.2

第１次産業 4.0 3.7 3.7 4.2 4.2

第２次産業 2.3 3.3 5.2 4.6 5.5

製造業 1.1 2.8 4.9 4.5 5.3

建築業 4.5 6.7 8.2 6.6 6.7

第３次産業 3.1 5.4 7.4 5.2 5.3

交通・運輸・倉庫・郵便業 ▲ 2.5 4.8 8.8 8.5 9.4

卸小売業 1.9 5.5 7.6 5.1 6.6

宿泊飲食業 ▲ 6.4 13.6 17.5 12.7 14.8

金融業 3.4 6.9 7.7 6.4 6.0

不動産業 ▲ 5.9 1.3 ▲ 1.2 ▲ 2.7 ▲ 2.7

情報通信・ソフトウェア・ＩＴ 13.0 11.2 14.6 10.3 11.2

（資料）中国国家統計局、ＣＥＩＣよりニッセイ基礎研究所作成

1. 第 4四半期（10－12月期）の経済成長率は実質で前年同期比＋5.2％と、前期（7－9月期）の

同＋4.9％から伸びが加速した（下左図）。他方、季節調整後の前期比では＋1.0％と、前期の

＋1.5％から減速している。2023 年通年では、前年比＋5.2％となり、政府が目標としていた

「＋5％前後」が達成されたが、改善の歩みは一進一退であり、全体としては依然自律的回復

力を欠く状況にある。 

2. 需要項目別の寄与度を見ると、第 4四半期の最終消費は GDP成長率に＋4.2％ポイントの寄与

となった。小売売上高は、前年のゼロコロナ規制強化による落ち込みの反動を踏まえると、依

然勢いが弱い。総資本形成（≒投資）は＋1.2％ポイントの寄与となった。製造業の投資が堅

調だが、不動産開発投資の低迷が重石となっている。純輸出は、▲0.2％ポイントとマイナス

寄与が前期から縮小し、外需の下押しは弱まりつつある。 

3. 産業動向を見ると（下右表）、「宿泊飲食業」や「情報通信・ソフトウェア・IT」が年初来 2桁

の伸びを続けている一方、「不動産業」は▲2.7％と、3四半期連続でマイナス成長を続けてお

り、不動産市場が依然不安定な状況にあることがうかがえる。 

4. 2024 年は、上述の通り経済が依然力強さを欠くなか、どのような経済対策がとられるのか、

その効果によって経済が自律的な回復力を取り戻すことができるか否かが注目点となるだろ

う。3 月に開幕する全国人民代表大会で、成長率目標が「＋5％前後」で据え置かれるか、財

政赤字の規模が従来上限とされた GDP 比 3％を上回るか等、経済政策のスタンスを読むうえ

でポイントとなる。リスクとしては、不動産市場や地方政府財政の悪化、中小金融機関の経営

悪化等の国内金融リスクのほか、地政学リスクの動向が挙げられる。 
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１.  中国経済の概況 

中国国家統計局が 1月 17日に公表した第 4四半期（10-12月期）の経済成長率は実質で前年同期比＋

5.2％と、前期（7-9 月期）の＋4.9％から伸びが加速した。他方、季節調整後の前期比では＋1.0％と、

前期（同＋1.5％）から減速している（図表-1）。 

2023 年通年の成長率は、前年比＋5.2％となり、政府が目標としていた「＋5％前後」が達成された。

季節調整後の前期比から四半期毎の推移を振り返ると、1－3 月期は＋2.1％と、ゼロコロナ政策解除後

の経済再開により加速したが、4－6 月期には＋0.6％と、リバウンドは早々に一服して景気の停滞感が

強まった。7－9 月期と 10－12 月期は、それぞれ＋1.5％、＋1.0％と一進一退の状況で、回復の勢いは

弱い。企業部門では、工業企業設備稼働率が緩やかに改善するなど好材料がみられる一方（図表-2）、消

費者信頼感指数（雇用・所得の先行き、消費意欲）は、強弱の境目である 100を下回り続けており、家

計部門の先行き不透明感が根強い（図表-3）。全体として自律的回復力を欠く状況にある。 

こうしたなか、第 4 四半期の消費者物価（CPI）は、前年同期比▲0.3％と前期からマイナス幅が拡大

し（図表-4）、食品・エネルギーを除いても＋0.6％と低水準での推移が続いている。工業生産者出荷価

格（PPI）も、同▲2.8％と、幅が縮小しつつあるとはいえ依然マイナス圏にある。GDPデフレーター（GDP

の名目伸び率－実質伸び率）は、第 2四半期以降、3四半期連続でマイナスとなっている。 

(図表-1) (図表-2) 

  
(図表-3) (図表-4) 
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（資料）中国国家統計局、CEICより、ニッセイ基礎研究所作成
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２. 需要の動向 

第 4 四半期の GDP成長率における最終消費（個人消費＋政府消費）の寄与度は、＋4.2％PTであ

った（図表-5）。個人消費は、ゼロコロナ政策が解除された後、盛り上がりを欠いた状況が継続して

いる。個人消費の代表指標である小売売上高の推移を見ると（図表-6）、夏場以降、飲食サービスを

中心に持ち直しの傾向がみられる。しかし、10月以降に関しては、前年のゼロコロナ規制の強化に

よる落ち込みの反動があり、それを考慮すれば依然勢いは弱い。 

総資本形成（＝総固定資本形成＋在庫変動、≒投資）の寄与度は、＋1.2％PTであった（図表-6）。

投資の代表指標である固定資産投資について、前年比伸び率の推移を見ると（図表-7）、低水準なが

らもやや上向いている。ハイテク分野などの製造業の設備投資が堅調で、民間投資も上向きつつあ

る。他方、不動産開発投資に関しては一段の悪化には至っていないものの、依然として前年比 1割

減の状況が続いている。インフラ投資は夏場以降減速しているが、12月単月では改善した。 

純輸出の寄与度は、▲0.2％PT と、前期（▲0.8％PT）からマイナス寄与が縮小した（図表-5）。

輸出入の推移を見ると（図表-8）、輸出入とも、7月を底に持ち直しつつある。輸出に関しては、日・

米・欧・ASEANの主要輸出相手異国・地域向けで総じて改善傾向にある。 

 

(図表-5) (図表-6) 

  

(図表-7) (図表-8) 
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３. 産業の動向 

第 4四半期の産業動向を概観すると（図表-9、10）、第 1次産業は前年同期比＋4.2％と前期（同

＋4,2％）から横ばいであった。第 2 次産業は前年同期比＋5.4％で前期（同＋4.6％）から加速し

た。その内訳をみると、「製造業」、「建築業」は、それぞれ同＋5.3％、同＋6.7％と前期（同＋4.5％、

同 6.6％）からいずれも伸びが加速した。第 3 次産業は前年同期比＋5.3％と、前期（同＋5.2％）

から小幅に加速した。その内訳を見ると、「宿泊飲食業」、「交通・運輸・倉庫・郵便業」、「卸小売

業」、「情報通信・ソフトウェア・IT」で伸びが加速した一方、「金融業」の伸びは低下した。また、

「不動産業」は、全産業の中で唯一マイナス成長が続いている。第 4四半期は、同▲2.7％と、前期

の同▲2.7％から横ばいであり、不動産市場の低迷長期化が依然として景気の不安要因となってい

ることがうかがえる。 

なお、関連する月次指標の推移を見ると（図表-11、12）、工業生産は年初来緩やかながら回復基

調にある。他方、サービス業生産は前年の反動の影響がはく落した 6月に伸びが低下した後、概ね

持ち直す傾向にある。 

 

(図表-9) (図表-10) 

  

(図表-11) (図表-12) 

  

 

産業別の実質成長率（前年同期比） (単位：％）

2022年
（10-12月期）

2023年
（1-3月期）

2023年
（4-6月期）

2023年
（7-9月期）

2023年
（10-12月期）

国内総生産 2.9 4.5 6.3 4.9 5.2

第１次産業 4.0 3.7 3.7 4.2 4.2

第２次産業 2.3 3.3 5.2 4.6 5.5

製造業 1.1 2.8 4.9 4.5 5.3

建築業 4.5 6.7 8.2 6.6 6.7

第３次産業 3.1 5.4 7.4 5.2 5.3

交通・運輸・倉庫・郵便業 ▲ 2.5 4.8 8.8 8.5 9.4

卸小売業 1.9 5.5 7.6 5.1 6.6

宿泊飲食業 ▲ 6.4 13.6 17.5 12.7 14.8

金融業 3.4 6.9 7.7 6.4 6.0

不動産業 ▲ 5.9 1.3 ▲ 1.2 ▲ 2.7 ▲ 2.7

情報通信・ソフトウェア・ＩＴ 13.0 11.2 14.6 10.3 11.2

（資料）中国国家統計局、ＣＥＩＣよりニッセイ基礎研究所作成
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４.  注目点 

上述のように力強さを欠くなか、2024年は、どのような経済対策がとられるのか、その効果によ

って経済が自律的な回復力を取り戻すことができるか否かが注目点となるだろう。 

23 年 12 月に開催された中央経済工作会議では、経済の安定を最優先する考えが示された。3 月

5 日に開幕予定の全国人民代表大会で明らかになる成長率目標については、23 年と同じ「＋5％前

後」に据え置くとの見方が足元では主流となっている。経済が回復のけん引役を欠きマインドが弱

含むなか、前向きなメッセージを発する必要があるためだ。なお、全人代に先立ち各地で順次開催

されている地方の人民代表大会では、＋5％以上の目標が設定されているケースが多い（図表-13）。 

政策の方向性としては、デレバレッジなど痛みの伴う改革の優先度をいったん下げ、産業や消費

の各領域で新たな成長の芽を増やし、育成することを優先させる考えが示されている。財政・金融

政策に関しては、「積極的な財政政策を適度に強化し、質の向上と効果の増大をはかる」、「穏健な

金融政策を柔軟かつ適度に、的確かつ有効に実施する」とされた。財政・金融政策とも「適度に」

とされていることから、大規模な景気対策は見込みづらいものの、どの程度の規模感で臨むのか注

視が必要だ。 

財政政策に関しては、財政赤字の規模がポイントとなる。財政赤字は、これまでは GDP 比 3％が

運用上の上限とされており（図表-14）、過去に 3％を超えたのは、コロナショックの影響が深刻化

した 2020年・21年と、特別国債が増発された 23年のみである。24年も 3％を上回る規模が設定さ

れるか、政府の景気下支えのスタンスを探るうえでの手がかりとなる。また、金融政策に関しては、

政策金利や預金準備率引き下げの回数や幅のほか、その他の金融政策ツールの運用状況がポイント

となる。預金準備率については、2月から引き下げられることが 1月 24日に公表された。引き下げ

幅は、ここ数回は 0.25%PTであったが、今回は、恒大集団の経営危機で先行き懸念が強まっていた

2021年 12月ぶりに 0.5％PTとされた（図表-15）。また、2023年 12月には、担保付補完貸出（PSL）

と呼ばれる金融ツールを通じた資金供給も行われた（図表-16）。PLS は、公共投資など国の政策に

用途をしぼり、政策金融機関向けに供給されるもので、今回は、不動産不況への対策として進めら

れている公共住宅の整備など公的な不動産開発向けの資金として供給されたとみられる。今後は、

政策金利（MLFやリバースレポ）の引き下げが次の焦点となる。 

リスクとしては、不動産市場や地方政府財政の悪化、中小金融機関の経営悪化等の国内金融リス

クのほか、地政学リスクの動向が挙げられる。国内の金融リスクに関しては、中央経済工作会議で

「システミックリスクの回避というボトムラインを断固として守る」とされ、金融リスク発生に対

する危機感と、その回避に向けた意志が強調された。とくに目下最大の懸案で、地方財政や中小金

融機関のリスクにも波及の恐れがある不動産市場のリスクに対して、安定化に向けて従来よりも踏

み込んだ対応がとられるか否かが注目される。他方、地政学リスクに関しては、米国の大統領選挙

でトランプ氏再選による対中政策の不安定化、先進国で進むデリスキングに関する新規制の導入、

中国における国家安全にかかわる政策動向などが、中国の輸出や対中直接投資などを押し下げ、経

済の改善ペースを遅らせる恐れがあり、今後の動向に注視が必要だろう。 
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（図表-13） (図表-14) 

 

 

（図表-15） (図表-16) 
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河北省 5.5 ％ 前後

上海市 5.0 ％ 前後

江蘇省 5.0 ％ 以上

浙江省 5.5 ％ 前後

安徽省 6.0 ％ 前後

福建省 5.5 ％ 前後

山東省 5.0 ％ 以上

広東省 5.0 ％ 以上

広西チワン族自治区 5.0 ％ 以上

重慶市 6.0 ％ 前後

四川省 6.0 ％ 以上

チベット自治区 8.0 ％ 前後

寧夏回族自治区 6.0 ％ 以上

成長率目標

主な地方の成長率目標

（資料）各種報道、CEICより、ニッセイ基礎研究所作成
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