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要旨 
 

  

 2019 年 7～9月期の実質 GDP成長率は前年比 6.0％と、4～6月期（同 6.2％）から減

速した。その後も経済下押し圧力は根強く、米中摩擦による影響を見極めたうえで成

長維持と企業債務削減などのデレバレッジの進行との間でバランスの取れた経済運営

が求められる。引き続き、米中通商協議や経済対策に注目したい。 

 

引き続き米中通商協

議に注目 

 

10月 10日、11日にワシントンで行われた米中通商協議で第

1段階となる部分合意に達したことが報じられ、当初は 11月中

旬にチリで行われる APEC(アジア太平洋経済協力会議）首脳会

議に合わせて米中首脳会談による署名を目指していた。 

しかし、11 月中旬に予定された APEC の開催が中止となった

ほか、農業分野などの交渉が難航している模様で、第 1段階の

合意文書に署名されることに至っておらず、米中首脳会談自体

が後ずれする事態となっている。 

 仮に第 1 段階の文書化の交渉が決裂すれば、米国は 12 月 15

日には中国からの輸入品 1,600 億ドル相当に対する 15％の追

加関税を発動し摩擦が再び激化するリスクは否めず、先行き不

透明感は依然残っている。このような不透明な状況が続くと、

企業マインドや生産、投資活動を抑制するなど、経済への悪影

響が懸念されることから、引き続き米中通商協議の動きに注目

が集まる。 

10 月分の経済指標は

総じて弱い 

 こうしたなか、19 年 7～9 月期の実質 GDP 成長率は前年比

6.0％と、1～3月期（同 6.4％）、4～6月期（同 6.2％）からさ

らに減速したことが明らかとなった。また、10月分の主要経済

指標も総じて弱く、その後も経済下押し圧力が依然根強く、改

善に向かっていないとみられる。 

 その背景として、米中摩擦による影響をカバーできるほど十

分な経済対策が行われていないことが挙げられる。過剰な企業

債務や金融リスクの解消を進めているなか、思い切った金融財

政緩和策が実施されておらず、現時点では打ち出された政策の

規模はいずれも限られたもので、景気を押し上げるまでは至っ
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ていない。 

 加えて、一部の地域や業界では雇用が悪化していると思われ

るが、サービス業の成長が比較的好調で、雇用全体としては安

定的に推移していることで、中国当局は経済減速に対する容認

の度合いが高くなったことも挙げられる。 

以下、足元の経済指標から景気動向等をみたうえで、今後の

見通しを述べたい。 

投資は足踏み続く まず、投資については、1～10 月期の固定資産投資は前年比

5.2％と、1～9月期（同 5.4％）から小幅鈍化、足踏みが続いた

（図表 1）。このうち、不動産業向け投資は同 9.6％と堅調に推

移したものの、鈍化基調にある。また、インフラ整備向け投資

も前年比 4.2％と 1～9月期（同 4.5％）から再び鈍化に転じた。

設備投資も同 2.6％で依然弱かった。 

先行きについては、米中摩擦に対する悲観的な見方から、設

備投資の低調さは続くと見られるものの、国による地方財政へ

の支援や一部の固定資産投資プロジェクトの実行にかかわる

自己資金比率の引き下げ等によりインフラ整備向けの投資は

加速すると見込まれるほか、国有企業による投資も固定資産投

資を一定程度下支えすることとなろう。 

 

個人消費は低調続く  消費については、10月の小売売上総額は前年比 7.2％と 9月

（同 7.8％）から伸び率が鈍化した（図表 2）。このうち、ネッ
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図表1 中国の固定資産投資と内訳の推移

固定資産投資 うち設備投資

うち不動産業向け投資 うちインフラ整備向け投資

（資料） 中国国家統計局、 CEICデータより作成、（注）年初来累積、直近は19年10月。



ト販売を通じた小売売上総額は同 17.0％と好調だったものの、

10月の自動車販売額が同▲3.3％と 9月（▲2.2％）から下げ幅

を拡大したほか、ガソリンや事務用品の販売も減少が続いてい

る。 

一方、次世帯通信 5Gへの移行が本格的に進むなか、通信機器

販売額が同 22.9％と 9月（8.4％）から大幅に加速した。また、

EC大手のアリババグループの 11月 11日セールの売上高は前年

比 25.5％の 2,684 億元（約 4兆円）と過去最高を更新したと報

じられた。なお、物価変動を除いた 10月の小売売上総額は前年

比 4.9％と鈍化基調にある。 

先行きについては、レストランの深夜営業など夜経済の活性

化、家電などの買い替え需要刺激策の効果が期待されるが、住

宅ローンなど家計の債務負担は依然として重く、全体としては

低調な状態が続く可能性が高い。 

 

輸出入は減少幅が縮

小 

10 月の輸出額（米ドルベース）は前年比▲2.0％と 9 月（同

▲3.8％）から減少幅が縮小した（図表 3）。モバイル端末と部

品、アパレルの減少が続く一方、玩具は拡大した。輸入額も▲

6.7％と 9月（▲8.5％）から下げ幅が縮小した。そのうち、大

豆、ダイオードなどの半導体デバイス、自動車部品の減少幅が

依然大きかった。 
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図表2 中国の小売売上総額の推移

小売売上総額（名目） 小売売上総額（実質）

（資料） 中国国家統計局、ＣＥＩＣデータより作成

（注） 17年・19年は3月、6月、9月分の実質ベースの伸び率が発表されず。



先行きについては、世界経済の鈍化に加えて米中通商協議を

めぐる不透明感もあり、輸出全体の低調さは続くと思われる。

ただ、米国の追加関税第 4弾の発動を控えた駆け込み的な輸出

増が生じる可能性もあり、年末にかけては大きな落ち込みは回

避されるだろう。 

 

下押し圧力が強まる

中、当局は難しい舵取

りを迫られる 

 国家レベルのシンクタンクである国家金融・発展実験室

（NIFD）は 19年、20年の経済見通しをそれぞれ前年比 6.1％、

5.8％に下方修正した。米国との貿易摩擦と国内のデレバレッ

ジの進行が経済下押し圧力をもたらしているとしている。 

これまで、当局は地方政府の事業促進のための地方債の発行

加速や預金準備率引き下げなどの財政・金融緩和を通じて景気

を下支えしてきたが、その効果は現時点では限定的であると言

わざるを得ない。 

このように、足元では下押し圧力が再び強まったとみられ

る。景気押し上げのためには、企業の借入金利をさらに低下さ

せる必要があり、今後はローンプライムレート（LPR)を低下さ

せる実質的な「利下げ」が行われる見込みである。他方、デレ

バレッジが行われていることにも配慮する必要があり、当局は

難しい舵取りを迫られている。 

（19.11.18現在） 
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図表3 中国の輸出入の推移

輸出額（億ドル） 輸入（億ドル）

(資料) 中国海関総署、CEICデータより作成




