
停電等で成長鈍化が鮮明になった中国経済  

～先行きの景況感は改善する見込み～ 
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要旨 
 

  

2021 年 7～9 月期の実質 GDP 成長率は前年比 4.9％、前期比 0.2％と、それぞれ 4～6

月期 7.9％、1.2％から大きく鈍化した。その背景には、輸出が比較的堅調に拡大したも

のの、電力供給制限・不足、半導体不足、資源・原材料価格の高騰が工業生産活動に大

きな影響を与えたほか、新型コロナウイルスの散発的な感染再発、不動産市場の規制強

化、自然災害などが内需（消費＋投資）の回復を遅らせたことが挙げられる。 

しかし、足元では新型コロナの感染再拡大が発生しているものの、電力不足問題や不

動産市場の規制が緩和されつつあると見られるほか、地方債発行・利用の加速がインフ

ラ整備向け投資を促すことが見込まれることなどから、先行きは決して楽観視できない

ものの、改善するものと思われる。 

 

 

新型コロナは予断を許

さぬ状況が続く 

7月下旬、江蘇省南京市の国際空港で清掃員 9人が新型コロナ

ウイルス・デルタ株に感染したことが確認されたほか、観光地の

湖南省張家界でも劇場でクラスター感染が発生、観客を通じて

多くの省市に拡散した。 

政府は、感染者に対する厳格な行動追跡と濃厚接触者の集中
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図表1 中国本土の新型コロナ感染者数の推移

1日あたりの新規感染者数

うち：入国者の感染数

（資料）中国衛健委、Windより作成、直近は21年10月19日。
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隔離観察、周辺住民すべてに対する PCR検査と中・高リスク地域

の移動制限等、徹底的な防疫対策を行った結果、8月下旬以降の

感染拡大は抑制された（図表 1）。 

しかし、夏の旅行シーズンでもあったこの時期、旅行代理店は

キャンセルに追われ、7～8 月の売上高が例年の 3 割以下となっ

たほか、8月の飲食業売上高も前年割れに転じるなど、徹底した

感染抑制策は観光産業や飲食業に大きな打撃を与えたと見られ

る。 

8月下旬から 9月上旬にかけては、新型コロナ感染者が入国者

のみで、本土の新規感染者数がゼロとなり、デルタ株の感染拡大

は食い止められたと思いきや、9月中旬には福建省で再びコロナ

感染が確認された（図表 1）。それを受けて、政府が徹底的な対

策を行った結果、10 月入り後、本土の新規感染者は再びゼロに

なった。9月の感染再拡大は他の省市には拡散せず、7～8月に比

べて経済活動への影響は小さかった。 

しかし、10月中旬に入ってから、感染再拡大が見られ、19 日

の本土の新規感染者は 17 人と、9 月末以降で最多になった。ま

た、今回は、内モンゴル自治区、甘粛省、北京市、貴州省、雲南

省、陝西省、寧夏回族自治区の 7 つの地域に広がっている模様

で、今後、感染対策による消費活動への影響が懸念される。 

 

9 月中旬から広範囲で 中国では、9月中旬から大規模な停電が相次いで発生した。この
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（人民元/トン） 図表2 中国沿海発電用石炭購入価格指数の推移

（資料）中国電力企業聯合会、Windより作成、直近は21年10月14日、週次数字。
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停電が発生したが、足

元では改善しつつある 

背景には、電力消費量の急増、火力発電所向け石炭価格の高騰、

国のエネルギー消費抑制政策による影響が挙げられる。 

コロナ禍で落ち込んだ世界経済が回復するにつれて、中国の

輸出拡大を背景に設備稼働率が上昇し、電力消費が拡大した。し

かし、温室効果ガス排出量の削減を進めるため、国産石炭だけで

なく、海外からの石炭輸入も減少させたことでその価格は高騰

している（図表 2）。石炭価格の上昇分が、売電価格の引き上げ

を通じて調整されれば発電量の減少は発生しないが、電力価格

を統制しているため、発電所は発電すればするほど赤字になる

わけで、積極的に発電量を増やすインセンティブは皆無である。 

加えて、国家発展改革委員会（マクロコントロールを行う中央

省庁）は、8月 17日に「21 年上半期における地域別のエネルギ

ー消費抑制の完成状況」という通達を公表した。これを受けて地

方政府は厳格な電力制限措置を取り始めたため、強制的「停電」

につながったと見られる。 

こうした事態は、生産活動に大きな影響を及ぼしたほか、東北

三省（黒竜江省・吉林省・遼寧省）では信号機の停止や住宅の停

電・断水が発生するなど、国民生活にも影響が出るようになっ

た。そのため、政策当局は国産石炭の増産や輸入量の拡大、売電

価格の引き上げなどの措置をとり、足元では電力供給制限・不足

は改善されつつあると見られる。 
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図表3 実質GDP成長率と需要項目別の寄与度

最終消費 総資本形成

純輸出 実質GDP成長率（前年比）

（資料）中国国家統計局、Windデータより作成、四半期ベース。
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21 年 7～9 月期の実質

GDP 成長率は大幅鈍

化 

こうしたなか、国家統計局が 18日に発表した 21年 7～9期の

実質 GDP成長率（速報値）は前年比 4.9％と 4～6月期（同 7.9％）

から大きく鈍化した（図表 3）。また、前期比も 0.2％とプラス

成長を維持したものの、4～6月期の 1.2％から大きく鈍化した。 

成長率が大幅に鈍化した背景としては、新型コロナ感染対策

のほか、河南省などで発生した自然災害、電力供給制限・不足、

不動産市場への規制強化、半導体不足、原油や石炭などの国際商

品価格の高騰などが挙げられる。 

この実質 GDP 成長率（4.9％）に対する需要項目別の寄与度は、

最終消費：3.86％ポイント、総資本形成：▲0.03％ポイント、外

需（純輸出）：1.06％ポイントであった。最終消費と純輸出が成

長率を牽引した。 

また、産業別の実質成長率をみると、第 1次産業（農業、GDP

に占めるシェアは 7.9％、前年比成長率に対する寄与度は 0.6 ポ

イント）、第 2次産業（製造業、同 39.1％、同 1.3 ポイント）、

第 3 次産業（サービス業、同 53.0％、同 2.9 ポイント）はそれ

ぞれ前年比で 7.1％、3.6％、5.2％と、特に第 1次産業の伸びが

比較的高かった。 

ただ、21 年 1～9 月期の実質 GDP 成長率は前年比 9.8％であ

り、先行きの不確実性や不透明性は依然高いものの、10～12 月

期に失速することがなければ政府の 21 年目標である 6％以上の

成長を達成する可能性は高い。 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

2017 2018 2019 2020 2021

（％前年比）
図表4 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、直近は21年9月。
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9 月の消費は持ち直す

も先行きに懸念 

以下、9月分の主要経済指標の動向を確認したい。まず、9月

の消費は力強さを欠く展開が継続しているものの、新型コロナ

感染対策の解除を受けて持ち直した。9月の小売売上総額は名目

で前年比 4.4％と 8月（同 2.5％）から伸びが加速した（図表 4）。

物価変動を除いた実質ベースでの伸び率も前年比 2.5％と 8 月

（同 0.9％）から加速した。また、前月比も 0.30％と 8 月（同

0.22％）から伸び率が高まった。 

詳細を確認すると、自動車販売額は前年比▲11.8％と引き続

き減少したものの、飲食業売上が同 3.1％とプラスに転じたほ

か、スマートフォン等の通信機器類が同 22.8％だったことが、

消費を下支えしたと見られる。 

しかし、10月の国慶節連休（1日～7日）の消費動向を確認す

ると、その間に新型コロナ感染対策が解除されたにもかかわら

ず、消費は芳しくなかった模様だ。文化観光省（文化旅遊部）に

よると、連休中の中国内観光収入は前年比▲4.7％、19年比では

▲40.1％だったほか、交通運輸省によると、10 月 1 日の航空や

鉄道などの旅客数は前年比▲3.1％、19年比▲30.0％となった。 

加えて、前述のように、10 月中旬に入ってから新型コロナ感

染再拡大の動きが見られたことから、先行きの消費は力強さを

欠く状態が続くだろう。 
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図表5 中国の輸出入額（ドル建て）の推移

輸出額 輸入額

（資料）中国海関総署、Windより作成、直近は21年9月。
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輸出も引き続き堅調に

推移 

また、輸出は引き続き堅調に推移している。9月の輸出額（ド

ル建て）は前年比 28.1％と 8月（同 25.6％）から拡大した（図

表 5）。1～9月期の輸出額を国・地域別にみても、米国向けは同

32.9％、EU向けは同 32.0％、アセアン向けは 29.9％、日本向け

は 17.7％と、いずれも底堅く推移した。 

先行きについては、海外経済の回復による波及効果が期待さ

れる一方、新規輸出受注が 6 ヶ月連続で低下したことや新型コ

ロナ感染の影響で中国による代替生産の効果が剥落すると見ら

れ、年末にかけて底堅さは続くものの、徐々に鈍化してくると見

込む。 

 

足元のインフラ整備

向け投資は低迷した

ものの、先行きは持ち

直し 

 

一方、設備投資と不動産開発投資は比較的底堅く推移したも

のの、固定資産投資全体は依然として弱かった。1～9 月期の固

定資産投資は前年比 7.3％と、1～8月期（同 8.9％）から鈍化し

た（図表 6）。単月ベースの前月比も 0.17％と 8月（0.18％）か

らやや鈍化した。 

実施主体別では、国有企業は前年比 5.0％と全体を下回る一

方、民間投資は同 9.8％と引き続き投資を牽引している。また、

投資分野別にみると、設備投資、不動産開発投資は同 14.8％、

8.8％と 1～8月期（15.7％、10.9％）から鈍化したものの、比較

的底堅く推移したが、インフラ整備向け投資は自然災害の発生
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（％前年比） 図表6 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21年1～9月期。
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や地方債の発行・利用の遅れで同 1.5％と低迷したままだ。 

先行きは、不動産市場への規制強化が一服したと見られたこ

とで不動産開発投資の底堅さが続くほか、今後の地方政府の特

別債券の発行・利用の加速を受けてインフラ整備向け投資の回

復も見込まれるため、固定資産投資全体は持ち直すだろう。 

 

製造業の企業マイン

ド、鉱工業生産は芳しく

なかった 

また、停電等の影響で生産活動も弱まったほか、製造業の企業

マインドも大きく悪化した。9月の鉱工業生産は前年比 3.1％と

8 月（同 5.3％）から一段と鈍化して 20 年 4 月以降での低水準

となった。前月比も 0.05％と 8月（同 0.31％）から伸び率が鈍

化した。国家統計局が発表した 9月の製造業 PMIも 49.6 と、判

断基準となる 50 を下回った（図表 7）。その背景には、半導体

不足の影響で自動車生産が引き続き減少したほか、電力供給制

限・不足や資源・原材料価格の高騰などが挙げられる。 

ただ、9月の非製造業 PMIは 53.2と 8月の 47.5から大きく上

昇した。7～8 月の新型コロナ感染対策で非製造業をめぐる景況

感が一時悪化したものの、その後の対策が解除されたことで改

善に転じたと思われる。 

CPI の上昇率は鈍化し

た一方、PPI の上昇率

は一段と高まった 

9月の消費者物価指数（CPI）は前年比 0.7％と 8月（同 0.8％）

から小幅ながら伸びが鈍化した（図表 8）。食品・エネルギーを

除くコア CPI は同 1.2％だった。航空運賃やガソリンなどの交通

通信の上昇率は拡大したものの、豚肉は前月比▲5.1％、前年比
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図表7 中国の製造業PMIと非製造業PMI

製造業PMI

製造業PMI：新規輸出受注

非製造業PMI

(資料）中国国家統計局、Windより作成、直近は21年9月。
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▲46.9％と引き続きマイナス幅が拡大したことが伸び率低下の

主因である。なお、前月比も 0.0％と 7月（0.3％）、8月（0.1％）

から伸び率が低下した。 

CPIの上昇率が比較的小幅に留まったのに対して、9月の生産

者物価指数（PPI）は前年比 10.7％と 7月（同 9.0％）、8月（同

9.5％）から伸び率を高めた。内訳をみると、生産財は同 14.2％

と 7 月（同 12.0％）、8 月（同 12.7％）からさらに加速、この

うち採掘工業・原材料はそれぞれ 49.4％、20.4％と 8 月から上

昇率が高まった。前月比も 1.2％と 7月（0.5％）、8月（同 0.7％）

から拡大した。 

 

先行きは楽観視できな

いものの、回復基調は

維持できる見込み 

以上を踏まえると、10 月中旬以降の新型コロナの感染再拡大

を受けて感染対策による消費活動への影響が懸念されるなか、

年末にかけて電力不足や不動産市況の不振などが改善しなけれ

ば、通年の成長率は 8％を割り込む可能性もある。しかし、足元

では電力不足問題や不動産市場への規制が緩和されつつあると

見られるなか、地方債発行・利用の加速がインフラ整備向け投資

を促すことが見込まれる。また、輸出の底堅さもあり、先行きは

決して楽観視できないものの、景気の回復基調は維持できるも

のと思われる。 

（21.10.20現在） 
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（％前年比） 図表8 中国のPPIとCPI上昇率の推移

CPI PPI

（資料）中国国家統計局、Windより作成、直近は21年9月。
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