
初めてマイナス成長に陥った 1～3 月期の中国経済

～2 四半期連続マイナス成長の可能性～ 
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要旨 

新型肺炎の影響を受けて 2020 年 1～3 月期の実質 GDP 成長率は前年比▲6.8％と 92

年以降で初のマイナスとなった。3月の経済指標は、大きく悪化した 2月から持ち直し

たものの、総じて低調であり、本格的な回復にはなお時間がかかろう。 

先行きについては、世界的な需要の減退に加えて中国国内の経済活動の本格的な回

復に伴う感染の「第 2波」が襲来するおそれもあり、2四半期連続のマイナス成長にな

る可能性がある。 

1～3 月期は前年比▲

6.8％と初のマイナス

成長 

2020 年 1～2 月に実施された新型肺炎感染拡大防止のための

封じ込め策によって甚大な影響を受けた中国経済は、3 月にな

って持ち直しがみられたものの、消費や投資は低迷が続いてい

る。 

こうした中で発表された、20 年 1～3 月期の実質 GDP 成長率

（速報）は前年比▲6.8％と 19年 10～12 月期（同 6.0％）から

急落した。92 年から公表を始めた四半期ベースの GDP 統計で初

のマイナス成長となった（図表 1）。前期比では▲9.8％、年率

換算で▲33.8％であった。 

産業別に成長率をみると、第 1 次産業（農業）、第 2 次産業

（製造業）、第 3次産業（サービス業）はそれぞれ前年比▲3.2％、

▲9.6％、▲5.2％と 19年 10～12 月期（同 3.4％、5.8％、6.6％）

から大きく下振れした。 

以下、3月の主要経済指標の動向をまとめたうえで、今後の経

済見通しや注目点を述べたい。 

3 月の小売売上総額は

前年比▲15.8％ 

まず、消費については、3月の小売売上総額は前年比▲15.8％

と 1～2月期（同▲20.5％）から減少幅が縮小したものの、依然

として大きく低迷している（図表 2）。物価変動を除いた実質ベ

ースでの変動率も前年比▲18.1％と 1～2月期（同▲23.7％）か

ら減少幅が縮小するも、戻りの鈍さが改めて確認できた。 

このうち、全体の 23.6％を占めるネット販売を通じた小売売

上総額（財のみ）は前年比 5.9％と比較的底堅く推移し、消費の

下支えとなっている。一方、3月の家電製品販売、家具販売、飲
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食業売上はそれぞれ同▲29.7％、同▲22.7％、同▲46.8％（1～

2月期の同▲43.1％から悪化）と低迷した。 

ただ、1～2 月期の落ち込みについては、1 月より 2 月の落ち

込みが大きかったことから、3 月は 2 月から一定の持ち直しを

見せたと言えよう。 

しかし、3 月の都市部調査失業率は 5.9％と 2 月（6.2％）か

ら改善したものの、依然高止まりの状況にあるほか、1～3月期

の一人当たりの可処分所得（実質）は前年比▲3.9％となるなど、

雇用・所得をめぐる環境の厳しさが続いている。 

 一方、一部の地域では消費を促進するための「消費券」の配

布や、自動車や家電製品などを対象とする販売促進策が実施さ

れている。とはいえ、消費が前年比で増加に転じるにはしばら

く時間がかかると思われる。 

1～3 月期の固定資産

投 資 は 前 年 比 ▲

16.1％ 

また、投資についても、1～3月期の固定資産投資は前年比▲

16.1％と、1～2月期（同▲24.5％）から減少幅が縮小したもの

の、依然として厳しい状況が続いている（図表 3）。 

このうち、設備投資は同▲25.2％であったほか、インフラ整

備向け投資（電力を含む）も同▲16.4％と 1～2 月期（同▲

26.9％）から大きく縮小したものの、減少幅が依然大きかった。

一方、不動産開発投資は同▲7.7％と 1～2 月期（同▲16.3％）

から減少が続いたものの、相対的にはその幅は小さかった。 

1～3 月期のインフラ整備向け投資の原資となる地方債（専項

債）の発行額は 1兆 829 億元と、19年実績（2.15 兆元）のすで

に 5 割を占めるほか、後述の通り、今後も増発される見込みで
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図表1　中国の実質GDP成長率の推移（四半期ベース）

（資料）中国国家統計局、Windより作成
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図表2　中国の小売売上総額の推移（月次）

小売売上総額（名目） 小売売上総額（実質）

うち飲食業売上高（名目）

（資料）中国国家統計局、Windより作成



ある。 

 一方、新型肺炎の感染拡大防止策が依然厳しく実施されてい

ることで人々の移動はまだ制限されており、工事現場などで人

手不足が発生している。これらを踏まえると、投資の先行きに

ついても、減少幅は縮小するものの、増加に転じるにはしばら

く時間がかかるだろう。 

3 月の輸出は前年比▲

6.6％、先行きは期待

できず 

 3 月の輸出額（米ドルベース）は前年比▲6.6％と 1～2 月期

（同▲17.2％）から減少幅が大きく縮小した。また、輸入額も

同▲0.9％と 1～2月期（同▲4.0％）から改善した（図表 4）。

輸出の大幅な改善の背景として、2 月に新型肺炎の影響で輸出

できなかったものが 3 月にずれ込んだことが影響していると考

えられる。 

 とはいえ、新型肺炎の世界的な広がりを受けて世界経済の後

退が回避できないなか、海外需要の大幅な減退を余儀なくされ

ることから、輸出の先行きについても、当面回復は期待できな

い。 

3 月の鉱工業生産は底

入れの動き 

企業の操業再開などを受けて供給サイドの制約が解消されつ

つある。実際、3 月の鉱工業生産（実質）は前年比▲1.1％と 1

～2月（同▲13.5％）から減少幅が縮小するなど、底入れの動き

が見て取れる。 

 業種別では、サプライチェーンの寸断や販売不振の影響など

を背景に自動車生産は前年比▲43.0％と大幅に下振れした一

方、インフラ整備関連の鉄鋼や板ガラスに加え、半導体や医薬

品などの生産は前年を上回るなど、比較的底堅い動きが見られ
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図表3　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

うち不動産開発投資 うちインフラ整備向け投資（電力を含む）

（資料）中国国家統計局、Windより作成、（注）年初来累積、直近は1～3月期。
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図表4　中国の輸出入額の推移

貿易収支（億ドル、右目盛） 輸出額（左目盛）

輸入額（左目盛）

（資料）中国海関総署、Windより作成



た。 

予想される経済対策

の拡充・強化 

このように、新型肺炎の感染拡大に収束が見えてきた中国で

は、経済活動の正常化に向けた動きが広がりつつあるが、3月の

経済指標からは、本格的な回復にはなお時間がかかるとみられ

る。 

中国政府は新型肺炎に対処するための経済対策を進めている

が、「尋常ではない状況」への対応として大胆かつ本格的な景

気刺激策を打ち出す必要がある。実際、4月 17 日に開催された

共産党中央政治局会議では、財政政策の拡充や強化、預金準備

率の引下げや利下げなどの金融緩和が決まった。 

財政政策については、具体的には、財政赤字の GDP 対比の拡

大、インフラ整備向け投資の原資となる地方債の発行額の大幅

な増加、「新型肺炎対処特別国債」の発行等の方針が改めて示

された。 

 金融政策については、4 月 3 日に中国人民銀行（中央銀行）

が再び預金準備率の引下げを発表したほか、20 日に銀行貸出金

利の参照金利となる LPR（ローンプライムレート、1年物）も 20

ベースポイント低下したが、この会議を受けて今後もさらなる

追加金融緩和が予想される。 

2 四半期連続のマイナ

ス成長の可能性

前述の通り、当面、海外需要に期待できないなか、中国経済

の帰趨は経済対策によって国内需要（消費＋投資）をどの程度

押し上げられることにかかっていると言えよう。 

こうした経済対策（財政・金融政策）の効果が早急に顕在化

すれば、4～6月期の実質 GDP 成長率はプラスに転じる可能性は

ある。ただ、海外需要の減退に加えて、経済活動の本格的な回

復が再び感染拡大をもたらす可能性もあり、4～6 月期の実質

GDP 成長率はマイナス幅は縮小するものの、2四半期連続でのマ

イナス成長が続く可能性が高いと思われる。

また、現時点では、年後半はある程度の回復が期待できるが、

世界経済の停滞による成長下押しは回避できないことから、20

年通年の成長率は前年比 2～3％にとどまるだろう。 

 引き続き、世界的な感染拡大の防止状況、中国の経済対策に

注目したい。 

（20.4.20 現在） 




