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要旨 
 

  

新型コロナ禍の影響を受けて 2020 年の実質 GDP 成長率は前年比 2.3％と 76 年以来

の低成長となったものの、19 年に続きプラス成長を維持することができた。 

21 年の中国経済を展望するうえでは、20年 12月に開催された「中央経済工作会議」

が重要である。同会議では「積極的な財政政策と穏健（中立的）な金融政策」を維持し

たうえで、21年の重要な取組事項として初めて独占禁止及び資本の無秩序な拡大防止

やカーボンニュートラル推進が挙げられた。 

 

 

20年は前年比 2.3％と

プラス成長を維持 

20年 1～2 月に実施された新型コロナウイルス感染症（以下、

新型コロナ）の感染拡大抑制のための強力な対策を受けて経済

活動が大きく制限された結果、1～3月期の実質 GDP成長率は前

年比▲6.8％、前期比▲9.7％となった。 

その後は、新型コロナ感染拡大の沈静化を受けて、外出規制

の緩和や都市封鎖の解除などが行われたほか、政府の経済対策

の総動員に加えて輸出の拡大もあって、経済活動はほぼ正常化

してきた。 

その結果、10～12 月期の実質 GDP 成長率は前年比 6.5％と 4
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～6月期（同 3.2％）、7～9月期（同 4.9％）から徐々に加速し

た（図表 1）。なお、4～6月期以降の前期比はそれぞれ 11.6％、

3.0％、2.6％であった。 

また、20年通年の実質 GDP成長率は前年比 2.3％と 19年（同

6.0％）から大幅に減速したものの、プラス成長を維持すること

ができた。新型コロナの感染拡大に歯止めがかからない先進国

とは対照的に、主要国で唯一のプラス成長となったとみられる。

とはいえ、成長率自体は、76年（同▲1.6％）以来 44年ぶりの

低い数字となった。 

20 年の実質 GDP 成長率（2.3％）に対する需要項目別の寄与

度からは、最終消費：▲0.5 ポイント、総資本形成：2.2ポイン

ト、外需（純輸出）：0.7ポイントと、最近では成長を牽引して

いた消費も新型コロナ後は低調だった一方、投資と輸出がプラ

ス成長の牽引役となったことが分かる。 

また、産業別の実質成長率をみると、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 3.0％、2.6％、2.1％であった。以下、主要経済指標の月

次と年初来前年比の動向を確認したい。 

 

12 月の小売売上総額

は 11 月から小幅減速 

まず、消費については、12月の小売売上総額は名目で前年比

4.6％と 11 月(同 5.0％)からやや減速した。物価変動を除いた

実質ベースでの変動率も前年比 4.9％と 11 月（同 6.1％）から

減速した（図表 2）。その背景には、12 月に一部の地域で新型
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コロナ感染対策を強化したことによる影響があると考えられ

る。 

しかし、5ヶ月連続でのプラスとなった動きからは、消費は緩

やかな回復基調にあることは変わらない。とはいえ、1～12月期

の小売売上総額は名目で前年比▲3.9％と 1～11 月期（同▲

4.8％）からマイナス幅が縮小したものの、未だに新型コロナ前

の水準には戻り切れず、後述の投資と輸出に比べて出遅れ感は

否めない。 

先行きについては、新たに打ち出された自動車や家電・家具

などの販売促進策の効果が期待される一方、足元の新型コロナ

感染再拡大に伴う対策強化が消費を押し下げる可能性が高く、

回復ペースは緩やかなままと見込まれる。 

 

12 月の固定資産投資

も 11 月から減速 

また、投資についても、当総研が推計した 12月単月の固定資

産投資は前年比 5.9％と 11月（同 9.7％）から大きく減速した。

12月の投資分野別にみても、不動産開発投資、インフラ整備向

け投資、設備投資はそれぞれ同 9.3％、同 4.3％、同 10.2％と

11月（同 10.9％、同 5.9％、同 12.5％）からいずれも減速した。 

一方、1～12月期の固定資産投資は前年比 2.9％と、1～11月

期（同 2.6％）から小幅ながら加速した（図表 3）。投資分野別

にみると、設備投資は同▲2.2％と依然マイナスが続いたもの

の、インフラ整備向け投資が同 3.4％と 11月からやや加速した

ほか、不動産開発投資も同 7.0％と底堅く推移した。 
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このように、中国経済の回復は固定資産投資が牽引したが、

先行きは、不動産開発投資が引き続き底堅く推移するほか、医

薬品製造やコンピュータ・通信機器などにおける外需の底堅さ

などから出遅れていた設備投資が回復傾向を強めると見られる

ことから、全体として底堅く推移すると見込まれる。 

 

12 月の輸出額は拡大

基調継続 

貿易に目を転じると、12月の輸出額（ドルベース）は前年比

18.1％と 11 月(同 20.6％)から減速したものの、拡大基調が続

いている。また、輸入額は同 6.5％と 11 月（同 3.9％）から加

速した（図表 4）。 

輸出の拡大基調の背景として、マスクや人工呼吸器などの医

療用物資に加え、巣ごもり消費のための家具、家電や玩具、テ

レワークに伴うパソコンやタブレットが引き続き牽引役となっ

たほか、国内の大きな循環を主体とし、内外の 2 つの循環が相

互に促進し合って経済成長の好循環を再構築しようとする政府

の「双循環」の方針の下、当局の輸出促進策が奏効したことが

挙げられる。 

先行きの輸出については、海外の大規模な景気支援策によっ

て需要が一定程度維持されると見られるほか、新型コロナ感染

拡大が続いている国や地域では、マスクや医療用物資の需要が

依然旺盛であることなどから、堅調な推移は続くと見られる。

ただ、人民元高・ドル安の急速な進行は輸出の下押し要因とな

るので、留意する必要がある。 
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「中央経済工作会議」

で決まった 21 年の財

政金融政策と重要な

取組事項 

さて、20 年 12 月 16～18 日に 21 年の経営政策運営の方針や

重要な取組事項を決める定例の「中央経済工作会議」が開催さ

れた。この会議は 21年の中国経済を展望するうえで重要である

ため、今回決定された 21年の財政・金融政策と重要な取組事項

の概要をまとめたうえで特に重要な取組事項の幾つかを紹介し

たい。 

まず、21年については、新型コロナウイルスの感染や外部環

境には多くの不確実性があるとした上で、中国経済の基盤はし

っかりしているわけではないとの認識を示しており、政策運営

についても「急転換してはいけない」など漸進的な対応を進め

る姿勢が示された。 

そのうえで、最悪の事態を想定した対応が不可欠であるほか、

経済政策の継続性、安定性、持続可能性を維持する必要がある

とし、21年の経済政策運営の基本方針は安定を保ちながら前に

進むこと、つまり「穏中求進」が決定された。また、財政・金

融政策についても 20 年と同様、「積極的な財政政策と穏健（中

立的）な金融政策」を維持した。 

「積極的な財政政策」については、質と効率の改善を図り、

持続可能であること、適度な支出規模を保つこと、などが示さ

れた。また、「穏健な金融政策」は柔軟かつ的確で合理的であ

るべきであり、マネーサプライと社会融資規模の伸び率と名目

GDP 成長率が同程度となり、経済回復とリスク抑制のバランス

を図ること、などが挙げられた。 

これまでは、新型コロナウイルスの克服に向けて財政金融政

策の総動員による異例の対応が図られたことで経済回復が進ん

だものの、金融市場ではカネ余りが生じて大都市部では不動産

価格の上昇によるバブル懸念や、社債のデフォルト頻発などを

念頭に、21年は経済情勢を見極めつつ現行の財政・金融政策を

維持するものの、財政支出規模の縮小やマクロレバレッジ比率

の安定を重視するなど、出口戦略に向けた取り組みを意識して

いると推察される。 

また、21年の重要な取組事項（重点任務）には、次の 8つの

項目、①国家の戦略的科学技術力の強化、②産業連鎖・サプラ

イチェーンの自立的なコントロール能力の向上、③内需拡大と

いう戦略的基盤の堅持、④改革開放路線の全面的推進、⑤食糧

安全保障に向けた種子及び耕地を巡る課題の解決、⑥反独占及
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び資本の無秩序な拡大防止策の強化、⑦大都市部における突出

した住宅問題の解決、⑧二酸化炭素排出抑制・カーボンニュー

トラル活動の推進、に取り組むとしている。 

具体的には、①と②では、イノベーションや科学技術水準の

向上は国次元の力を総動員して戦略的に取組むほか、サプライ

チェーンを強化するなど、自主開発や独自路線が強調された。 

③の内需拡大については、雇用促進、社会保障の改善、所得

分配構造の最適化、中間層の拡大を図ることで消費の拡大と民

生向上のバランスをとるとし、5Gや医療施設などの新型インフ

ラ投資の拡大や都市化の推進、国全体で統一された計画と管理・

監督の強化を通じて重複投資を回避するなど、が挙げられた。 

⑤の食料安全保障については、自前で育種を強化するほか、

農地転用規制の強化を図ることなどが挙げられた。 

⑥の独占禁止及び資本の無秩序な拡大防止では、経済や社会

の質の高い発展にとって不可欠であるが、プラットフォーム企

業の独占禁止、ビックデータの収集及び利用、管理などの強化、

金融イノベーションに対する監督管理の強化、消費者の権利保

護に向けた法整備を進めるとの方針を示した。 

⑧の温室効果ガス排出については、30年より前に CO2 排出量

がピークを迎えるアクションプランを制定するほか、早めに達

成見込みのある一部の地域を支援することや、国土緑化行動（グ

リーン化）を通じて生態システムによる CO2 吸収能力を高める

こと、などが明記されている。 

今後も新型コロナ再

拡大・消費回復の動

向・米中関係に注目 

最後に 21 年の成長見通しと当面の注目ポイントを述べてみ

たい。12月の鉱工業生産が前年比 7.3％と 11月から加速したよ

うに、新型コロナ前の水準に戻した指標もあるが、足元の投資

や消費の回復は鈍いほか、河北省など一部の地域では新型コロ

ナの感染が再拡大する動きも出ている。 

これらを踏まえると、21年は前年比 8％前後と 20年の反動な

どから 20年（同 2.3％）を大きく上回る成長が期待されるが、

新型コロナの感染再拡大のリスク、それによる消費回復の遅れ、

さらに米中関係においても不確実性や不透明性を抱えるため、

決して楽観視できない。引き続きこれらの動向や進展に注目し

たい。 

（21.1.20現在） 
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