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 全体感：短期的なムードは幾分悪化。イベント効果の低下、不動産政策の効果見極めの思惑、貿易

摩擦などがムードに影。成長は外需が下支え。更新投資関連政策の発表が相次ぐ。競争力改善や 

技術輸出に期待。三中全会の開催日決定 

 ６月のムード：短期的なムードは、先月の「もう一段改善」から「幾分悪化へ」  

――解説「不動産買取スキーム」、コラム 中国での議論「過剰能力で国際競争を逃げ切り」 

 経済統計：投資と消費は前年比＋3％台の緩やかな拡大ペース。輸出の伸びが下支え  

――工業生産は前年比＋5.6％（4月同＋6.7％）。固定資産投資は同＋3.2％（推計、4月同＋3.3％）、

輸出（ドルベース）は同＋7.6％（4月同＋1.5％）、社会消費品小売総額は同＋3.7％（4月同

＋2.3％）。4～6月は生産活動が＋5％弱、内需は＋3％台の予想。在庫と輸出に期待する状況 

 経済政策：省エネ・排出削減を前面にした設備更新政策が相次ぐ  

 三中全会開催への動き：7月15～18日開催。改革のもう一段の深化と民生重視を議論する模様。

「政府と市場、効率と公正、活力と秩序、発展と安全保障のバランス」を図る方向。「理論的革新」

をどう表現するか？中国式現代化の理想に向けてどこまで踏み込んだ改革ができるか？農民工や

民生などへの踏み込み度合いに注目  

 米中関係：関係改善・深化の外交を目立たせた中国。春の外交シーズンは終盤。BRICS外相会談

は参加国が拡大したほか、タイやトルコが加盟方針を表明。中国の影響力拡大を印象付ける。米国

発のEV等の貿易摩擦は欧州に拡大。しかし、交流・交渉を経て中欧は話し合いに合意。台湾問題

は緊張が緩和する一方、新たな懸念も。中国の対日関係は慎重が続く様相 
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（１）６月のムードと景気 ：短期的なムードは、先月の「もう一段改善」から「幾分悪化へ」。一方、

中長期的な減速傾向は緩やかになるとの期待の論理形成が進む 

6月の経済のムードは、要素はほぼ5月と同じだが、評価は反対となり、幾分悪化した。７月発表

予定の4～6月経済成長率は前年比＋5％程度になる見込みで、国内金融機関が通年の見通しを＋5％

以上に修正してくるなど、景気の実態は幾分強めになってきていた。しかし、短期的なムードはそれ

とは異なり、当面の傾向的・構造的な弱さに再度注意が向いた。 

ムードを悪化させたマイナスの材料としては主に以下の3つが挙げられる。 

第1に、イベント消費の評価の悪化である。注目される連休の状況を見ると、2月の春節、5月の

労働節、6月の端午節と、観光消費の伸びが鈍化方向となった （図表１）。ECのバーゲン販売を見て

も、昨年11月の「独身の日」（アリババ）の販売が前年比横ばいであったのに対して、足元の 「618」

（京東）は民間調査では前年比減少に転じたと報じられた。「過去最高の販売」との報道もあったが、

イベントムードは実際ほぼ存在しなかった。足元、スマホ、家電などの販売が持ち直してきたが、  

コロナ禍以降盛り上がったEV、旅行、外食は増勢が一巡。3月から各地で順次行われている家電買い

替え策は需要の前倒し感が強い。どこかが盛り上がれば、どこかが引っ込む。節約ムードが強まった

ようだ。   
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第2に、不動産支援策に対する様子見姿勢である。5月17日に住宅在庫の買い取りや住宅ローン

頭金比率の引き下げなどを含む一段の不動産支援策が打ち出され、中古取引に続いて新築取引も下げ

止まりが一部に見られたものの、不動産市場が今後順調に回復に向かうという見方は、政府や業界の

希望的観測を除けば見られなかった。買取策については、住宅在庫を直接的に減少させるもので、  

デベロッパーの資金繰りと信用を改善させるものだが、立地の良くない投資物件や郊外物件は基本的

に対象外となることや、買い取られた不動産が販売・賃貸に出されるのかなど不透明なところがある

ことから、さらなる追加を期待する向きが多い（図表２）（解説参照）。 

第3に、貿易摩擦である。5月14日に米国が中国製EVを始めとする各種製品に追加関税措置を

発表。続いて6月８日にトルコ、6月12日にEUが中国製自動車への追加関税措置を発表。中国は

それに対して豚肉等での対 EUアンチダンピング調査の要請や申請受付などを発表。「貿易の制裁・

報復が増えるのではないか」、「輸出⇒設備投資⇒輸出の好循環は難しいのではないか」という不透明

感をもたらした。当地エコノミストの今年の輸出見通しは年初の＋2％台後半から足元は＋4％前半

に上方修正されたが、貿易障壁の高まりに加えて、関税引き上げを相殺する輸出価格の下落などが  

起きると、見通しは再度下方修正せざるを得なくなる。 

一方、プラスの材料を挙げると、①政府の後押しが強まる「ハイエンド・スマート・グリーン」に

向けた工業生産や製造業投資 （コラム参考）、②EVなどの「新三様」に続き、電子機器などで回復が

強まる輸出、そして、③中西部を中心とした宣伝活動などが挙げられる。 

6月の主要経済指標発表後の新華社での評論では、中国経済は、1） 「（（安定）」の基礎固めが継続

していることと、2） 「進」の動力エネルギーの成長が壮大に発展していることが紹介された （図表３）。

「（（安定）」の基礎固めでは、直接投資が落ち込む、米中摩擦が制裁と報復を強めていたが、米国 

企業の対中投資は強化されているという事例が紹介された。また輸出の競争力が「非常に強い」と、

デカップリング・デリスキングの懸念が中国内で払しょくされたかのように紹介された。「進」の動力

エネルギーの成長では、高成長が見込まれる無人機産業の紹介に続いて、株式市場の新しい改革、 

「両重・双新」（超長期国債発行関連事業、大規模設備更新、消費品買い替え）などが紹介された。 

ポイントは、中国の産業力の強さ、追加経済支援の潜在性の高さである。過剰生産能力を理由に米国、

欧州などから EVなどに対して追加関税を課す動きが出ているが、中国では、これを以て、中国の  

市場経済の強さ、競争力の強さを確信したとの宣伝を増やしている。「欧米は中国を恐れて保護主義

的になっている」と。 

短期的にはいろいろ不透明だ。しかし長期的には、引き続き自らへの自信を強めている。強い競争

力が中長期的な減速を緩やかにするという期待の論理も形成されていった6月であった。 
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・端午節小売飲食販売前年同期比＋9.8％ 

うち家電同＋11.7％、家具＋同 17.7％、 

通信機器同＋35.5％、飲食同＋7.4％ 

・端午節出入境者数前年同期比＋45.1％、

（労働節同＋35.1％） 

・端午節国内旅行者数前年同期比＋6.3％ 

（春節同＋34.3％、労働節同＋7.6％） 

・端午節国内旅行観光消費前年同期比＋8.1％

（春節同＋47.3％、労働節同＋12.7％） 

・「618」販売（5/20 ～6/18 ）（星図数拠） 

流通取引総額（GMV）前年同期比▲7％ 

・「618」販売（易観国際） 

流通取引総額（GMV）前年比＋13.6％、うち

Tiktok 同＋26.2％、アリババ同＋12.0％、 

京東同＋5.7％ 

・5 月国内自動車販売前年比▲2.9％ 

   （資料）各種報道より作成 
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――保障性住宅再貸出では、地方政府国有企業に合理的な価格で完成した住宅在庫を買い取り、保障性住宅に充当する。住宅

在庫の消化を図り、不動産の新発展モデルを推進する。市場化方式による商品住宅在庫の処理加速を通して、保障性住宅

の供給を図り、保交楼とホワイトリストを進める 

――不動産政策の人民性、政治性を深刻に認識し、思想を解放し、考えを広げ、よく把握し、着実に推進する（解放思想、  

拓Ḵ思路，又要 妥把握、扎ḫ推 ˣ 

――「政府の指導、市場化の運営」に基づき、試行経験を参考にし、保障性住宅再貸出の効果的かつ着実な推進に力を入れ、

住宅在庫一掃を加速する。制度保障と監督を強化し、合理的に価格を決定し、持続可能性を確保し、新たな地方債務の 

増加を厳格に回避し、道徳的リスクを確実に防止する 

ṈṈ 4 ṡ Ṣ  

１）買収「主体」が正確。1 つの地方政府が 2 社を超えない地方国有企業を買収主体として選定し、選定した国有企業等は 

政府融資プラットフォームになってはならない。新たな地方政府の隠れ債務を厳格に回避しなければならない 

２）買収「対象」が正確。買収対象は完成未販売分譲住宅に限定。買収する分譲住宅の面積基準を厳格に把握する 

３）買収「用途」が正確。保障性住宅に向けられる 

４）資金「用途」が正確。国有企業が取得した資金は、単列勘定、単独計算、専用資金専用、閉鎖管理が必要。不動産企業の

売却により得た資金は、本事業の債務を返済し、余剰がある場合、他の未完成事業から調達した先行販売資金の返還、 

または未完成事業の建設に用いることが可能   

その他、国有企業による購入について、保障性住宅として利用できる分譲住宅の物件と購入価格を科学的に確定しなければ

ならず、購入主体に対して、迅速な分譲・賃貸を明確に要求しなければならず、物件が売れ残ったり、長期間大量に空室に 

なったりしてはならない。また価格について、地方政府が、地方国有企業と不動産企業が協議・交渉を通じて購入価格を確定

し、モラルハザードを防止するよう指導する、など 

・過去の実績 

――2023/2 、人民銀行、賃貸住宅ローン支援計画を創設。鄭州、重慶、済南など 8 都市で試行。既存 住宅の市場化・大量

購入、賃貸住宅供給拡大を支援 

――済南での買い取り住宅は累計 53 件、30 ,500 戸、商業銀行貸付 64 .4 億元。天津での買い取り累計 11 件、2,663

戸、特別貸付額は 36 .9 億元等 

ḱ6 /21 ḭ 26 ḭ  

――29 条に「金融安定保障基金」設立を明記。金融機関による拠出金による。従来の地方債による資本注入を避ける形 

（資料）「事关保障性住房！央行召开重磅会 」（6/12、中証網）、「中国人民 行 ṳ政策司 ：保障性住房再

款要做到精准支持、自愿参与、以需定 、合理定价」 (6/13、中証網)、「金融 定法草案即将二Ḭ，明确中央金融工

作 Ṁ机构 」（6/21、每日経済新聞） 
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・中国では、5 月 17 日に発表された地方政府による不動産買取の議論が活発になっている。 

・5 月の新築販売面積は前月比＋12%（前年比▲21%）。販売に与える影響は今のところ限定的だ。注目の碧桂園は前月比

＋２％（前年比▲81％）の 44 万㎡。現在の最大手国有企業の保利発展は前月比＋4％の 194 万㎡だった。 

・6 月 20 日 IMF のギータ・ゴピナート副専務理事は北京で会見し、中国政府が打ち出した一連の不動産政策を支持すると表

明した。また保交楼（契約済み未完工住宅）の完工を急がせ、購入者の権利を保護し、デベロッパーに道を開くべきとした。

一方、調整規模が予想以上に大きく、長期に渡る場合、経済成長の脅威なるとも警戒を示した。 

・不動産買取のスキームを整理すると以下の構図になる。①地方政府の要請で地方国有企業がデベロッパーから完成した  

在庫住宅を買い取る。そのために銀行より低利融資を受ける、②地方国有企業はそれを低所得者向けの住宅として販売または

賃貸に出す。このスキームでは、①デベロッパーは在庫住宅を原価で買い取ってもらい、在庫保有リスクを解消させる（実際

には原価割れであり、一定の損失を被るよう）。②地方国有企業は低所得者向けの住宅を販売・賃貸し、買い取りに支払った

資金を回収するが、買取価格は採算価格より高いため、赤字販売・経営になる可能性が高い。③銀行は国有地方企業に低利で

融資をするが、人民銀行からの再融資で一般融資の半分程度の利ザヤを確保する。痛み分け構造である。なお、購入者である

家計には、住宅の「以旧換新（買い替え政策）が各地で導入されており、住宅の買い替えに於いて各種の優遇措置（家財購入

用の消費券の提供、住宅ローンの手続きの特例など）を設け、低価格住宅購入を誘導している。また、未着工の土地について

は、地方政府が地方専項債等を使用して買い戻し、低価格住宅の建設等に充当する方向となっている（最近では 6/26 に自然

資源部が新たに 18 条の措置を発表）。 

・問題は、在庫住宅を低価格住宅として販売・賃貸できるのか（空き家にならないか）？6 月 12 日に中国人民銀行が山東省

済南市で開催した会議では、販売や賃貸の目途が付くような物件に絞る。なんでもかんでも買い取りしない方針が示された。

3000 億元の再融資資金では 4 兆元と見られる在庫住宅の 2 割程度しか買収できない（それでも 3、4 線都市のみに投入され

るのであれば、同都市の在庫住宅の 5 割程度カバー可能）。買収資金を大きいと見るか、小さいと見るか？現状では遅いし、

不足と見る向きが少なくないようだ。 

 

http://jnzstatic.cs.com.cn/zzb/htmlInfo/4c14528f50a275432959e2f5e2c01d7b.html
https://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202406/t20240613_6416942.html
https://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202406/t20240613_6416942.html
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・4 月のイエレン米財務長官訪中以降、中国の過剰生産能力は国際問題にまでなっている。中国の EV や車載電池、太陽光 

パネルなど、新興産業の育成に於いて、用地取得、ユーティリティー利用、金利・税支払い、販売促進など多くのところで  

実質的な補助金が投入されているのは、中国各地の企業誘致の制度、政策、宣伝を見ても明らかである。そうした補助金を 

用いて作られた工場（特に中国資本）は、日米欧の工場と比べて最新鋭のものであり、フル稼働すればかなりの高効率の工場

であることも間違いない。 

・中国での過剰生産能力の議論について、業界関係者及び政府シンクタンクでの自動車での議論を予測を中心に取り出して

みると、昨年の自動車生産約 3,000 万台に対して、生産能力は約 4,500 万台であり、米国一カ国の需要に近い過剰能力が 

存在しているという。但し、その過剰能力は、中国メーカーだけでなく、外資メーカーにもあり、むしろ外資メーカーの過剰

能力が増えているという。例えば、中国での日系メーカーの過剰能力を推定すると、中国国内シェア（乗用車）は 2020 年の

ピークの 23％（470 万台販売）から足元 12％に低下しており、今年の販売を今のペース（年 300 万台程度）から想定する

と、2024 年の予想稼働率は中国企業より低くなるという（この場合、ピーク時を 9 割と仮定すると今年の稼働率は 58％、

過剰能力は 220 万台）。この間、三菱自動車の撤退や日産自動車常州工場の閉鎖などの対応がなされているが、ここから   

見ると、中国の過剰能力の 15％分は日系メーカーからとなる。4 月末開催の北京モーターショーでは、BYD経営者が外資系

の中国国内シェアは 1 割まで下がると言っている。その場合、過剰生産能力は大半が外資系メーカーからということになる。 

・一方、2024、25 年の 2 年間の BYDの能力投資は 400 万台分。昨年の生産は約 300 万台、生産能力は約 200 万台、稼働

率は約 150％であったから、彼らの 2025 年の販売目標 600 万台が達成されれば、同年の稼働率は 100％。EV・PHEVの現

在の平均的な伸びで推移して販売が 450 万台程度にとどまっても稼働率は 80％程度を維持できるという。 

・中国系メーカーにも淘汰の波は訪れるが、生き残るであろう新エネ車の上位メーカーは淘汰の後、正常な稼働率を獲得  

できると彼らは見ている。中国の業界関係者及び政府アドバイザーは、「ここ数年過剰能力は、新規工場立ち上げによるもの

であり、この時期を過ぎれば、大きなシェアを獲得できる」と言っている。筆者が聞いた専門家は「中国の自動車生産能力は

今後数年で 6,000 万台を突破するが、中期的な世界の自動車需要は 1.1～1.2 億台（2030 年頃）。中国系メーカーは EV・

PHEVを中心に世界シェアの 50％以上を獲得できる。これは市場競争によるものであり問題はない」と説明していた。もし

これが実現すると、既存のグローバルメーカーは成長できず、世界需要の成長分のほぼ全部を中国系が獲得することになる。  

・中国が海外向けの自動車をすべて輸出すると、1 台 2 万ドル（23 年は 522 万台、1,017 億ドル、1 台 1.95 万ドル）、

3,000 万台として 6,000 億ドルの輸出となる。全てが貿易黒字になる訳ではないが、中国の黒字が数千億ドル膨らむと予想

される。このところの自動車貿易摩擦で先進国市場への期待は急速に萎んでおり、アジアやアフリカ市場への期待が高まって

いる。そのような貿易パターンは 2030 年代には実現すると見られている。しかし、これは持続できるのだろうか？この点に

ついては、相手国の購買力が持続するのか疑問を呈する冷静な発言も出ているが、価格優位性を得た今、新たな自動車生産 

競争において独走できるという期待が勝ってきている。これが中国での自動車の過剰生産能力議論の現状である。 

・巨額投資で圧倒的な規模の経済や独占・寡占を実現し、国際競争の逃げ切りを図ろうとする投資戦略は中国しかできそうに

ない。しかしそれ故、国内では、過当競争のリスクや、各所で無駄な投資を発生させるリスクなどがある。また国外では、  

貿易赤字拡大や技術競争脱落の懸念を広げ、保護主義や補助金競争を強めるリスクがある。中国の中と外、両方の課題を具体

的に検討してみることが必要であり、中国の巨額投資勝ち逃げムードに対して実際の可能性や弊害を問いつつ、中国も、輸入

国・生産国も対処を練ることが必要ではないか。 
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ễ ּצ ︣ 6  

ṕểṖṡ ṕ ṖṢ צּ Ṍ ḱ  

ḱṡ ︣ ︡ ךּ Ṣṕ Ṗ 

――サムズクラブが広東省中山市に開業、Costco が江蘇省南京に大陸初の GS併設店を開業、GEメディカルが上海で 3.8

億元で拠点を建設へ 

――欧凱文全球総裁兼主席執行官 「上海拠点でスマート製造、グリーンアップグレード、DX に力を入れ、上海浦東

との協力を深め、多くの診断薬物創新の成果の協力と転化を促進する」 

ḱṡ ṡ Ṣ טּ ḭ Ṣṕךּ Ṗṕ ṇṖ 

ḱṡ צּ ḭשּ ךּ לּךּ ךּ Ṣṕךּ Ṗṕ Ṗ 

ṕỄṖṡ Ṣ ṇ Ṍ ḭ ḭ ḱ ḭ ḱ צּ  

ḱṡ5 ḭ ṇ Ḯךּ ḭ Ḯ Ṅ ḭ

צּ Ṣṕ ḱ Ṗ 

――道路：自動運転観光車、無人清掃車が静かに運転。水面：無人船が水面を清掃。空中：無人機が安全巡回を実施。安徽

合肥濱湖国家森林公園ではスマートネットワーク自動車モデル区を設置。スマートネットワーク産業が新しい活力を 

発揮 

――中国製造のハイエンド、スマート、グリーン化を促進。新質生産力の育成が加速 

ḱṡṕ Ṗ ︡ ḭ אל ךּ Ṣṕ Ṗ 

ḱṡ ḭ ḱ ḱ ḭ ḭ ḱ ︡ḭ     

שּ ṇ ︣ Ṣṕ Ṗṕ6/19 ḭ 5 ṡ Ṣ ） 

ḱṡṕ5/17 Ṗ צּ ḭ Ṣṕ Ṗṕ6/14 ḭ50 Ṗ 

ḱṡ 2 ḭ ṡ ︡ḭ ︡ṕ ḭ Ṗḭ צּ ךּ

︡ḭ ḭ קּ ︣Ṣṕ Ṗ 

ṈṈ「「両重」（超長期特别国債支持重大戦略実施と重点領域安全能力建設）を速やかに進め、「双新」（大規模設備更新

と消費品以旧換新）等を各地で実施。経済上向きの勢いを着実に固め、増強する」、「大規模設備公司と消費品買い   

替え策はすでに完成しており、設備更新、消費財買い替え、リサイクル、標準のレベルアップの 4 つ方面で行動方案を

出している。31 省市はすでに地区法案を発表した」（6/19 、発展改革委員会李超） 

ṈṈ「越境 EC輸出推進に関する海外倉庫建設推進の意見」（6/19 、商務部） 

ṈṈ「（6/18 時点の）夏小麦機械収穫は収穫率 96％」 

ṈṈ「端午節休暇の国内旅行 1.1 億人（前年比＋6.3％）、観光支出（同＋8.1％）」 

ṈṈ「（不動産について）上海、浙江、四川等を訪問して分かったのは新政策が徐々に広がり、１、2 線都市では取引が   

活発になり、市場の反応が積極的になってきている」 

（資料）新ᴂ 点丨5月份中国 ╝数据 放了哪些信号？（6/20、新華社） 

 

（２）経済統計：投資と消費は前年比＋3％台の緩やかな拡大ペース。輸出数量の伸びが下支え 

 中国の経済政策で重視されている主要任務は、成長、雇用、物価、為替である。そのうち、高学歴

化した若者の就業先不足、豚肉や燃料による物価の急変動、米中金利差や中国への期待の多寡による

為替の変動については、常に注目されているものの、雇用全体、物価全体、為替の変動レンジは比較

的よく達成されており、昨今、最も重要な任務となっているのは経済成長目標と言ってよい。但し、

習近平政権になり、 「新時代」、「新常態」、 「高質量発展」、 「新質生産力」と、 「量的成長」から 「質的

成長」に発展の方向性の転換が進められる、 「脱貧困・小康社会」の達成から 「社会主義現代化 ・中国

式現代化」に国家目標がレベルアップする中、サプライサイド改革や民生対策強化の着実な実施が 

成長目標より重要な任務となっている。 

 そうした中で、景気を見ると、足元 5月の工業生産は前年比＋5.6％と、高めの伸びながら小幅  

減速した。サービス業の生産を含めた 4～6月の伸びを予想すると前年比＋5％弱。生産活動は今年

の成長目標を達成するペースとなっている。一方、4～5月の固定資産投資 （目目）は前年比＋3.2％、  

社会消費品小売総額 （目目）は同＋3.0％であり、内需は物価を加味しても＋3％台伸び （それに在庫

が加わる）。輸出が同＋7.6％（ドルベース）（同＋9.1％、数量ベース）がであり、外需が生産活動を

支える姿となった。輸出は、EV、車載電池、太陽光パネルなどの昨年のけん引役は足元伸びの勢いが

落ちてきたが、従来からの主役である電子機器や労働集約型商品の勢いが回復してきた。世界景気が

底堅く、貿易摩擦などが強い制約にならなければ、輸出は引き続き景気を支えよう。 
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 その他の重要な指標を見ると、雇用は 5月の都市調査失業率は５.0％。注目される 16歳から 24

歳の失業率は 14.2％と 2カ月連続低下。しかし、大卒の内定率は過去最低。7月からは新卒が労働

市場に入ってくるため、若者の失業率が上昇しないか懸念される。足元自動車産業で解雇が目立つ 

一方、華為のようなハイテク企業で大量採用が行われるなど、労働需要の大きな構造変化の動きが 

見られる。ミスマッチが起きやすく、1回目の転職を迎える 25歳から 29歳の失業率にも押し上げ

圧力が出ている。但し、その若者の失業率も2カ月連続で低下している。足元は、生産活動の堅調な

状況が失業率の悪化を食い止めていることが分かる。 

 懸念は、昨今注目が落ちたが、物価である。工業稼働率は工業投資の急拡大と内需の伸び悩みに  

より低稼働率が常態化しつつあり、耐久財、食品を主因にディスインフレ状態が続いている。足元は、  

不動産不況が賃貸相場を押し下げるようにもなっている。労働集約的な商品やサービスはブルー  

カラーの不足から労賃上昇の価格転嫁が比較的容易だが、資本集約的な商品は過剰生産能力により 

利益率が抑制されやすく、価格が下がりやすくなっている。この時期懸念される夏の電力不足は、  

石炭備蓄強化、再エネ設備増強、長距離送電投資、降雨量確保などにより供給面は改善している  

（但し、需要急増懸念が残っている）。生産者物価がマイナスを抜けてプラスに転じるのにはもう  

暫く時間がかかりそうである。 

 為替については、米国の利下げの先送りにより、1ドル＝7.2元台と、長期的な人民元のレンジと

見られている 1ドル＝6.3～7.3元の下限に差し掛かっている。中国では 1ドル＝7.3元の下限が  

資本流出加速の不安の一つの目安になっており、不安を掻き立てるような政策運営はしにくい状況と

なっている。幸い貿易黒字は拡大傾向、成長率も年間目標に近い水準であり、これ以上の元安になる

ことは余り予想されていない。中国経済の開放 継続・促進を内外にPRし、中国への投資を促し、

元安圧力を低下させる試みは強化されている。 
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（３）経済政策：省エネ・排出削減を前面にした設備更新政策が相次ぐ 

 5月は、不動産政策（特に5/17の地方政府による住宅在庫買い取り等）が主役となる月であった。

6月にも、住宅在庫買い取りの具体的な注意を促す会議や、各種金融機関を跨ぐ金融安定保障基金の

設立などの追加がなされたが、6月は不動産政策の巷間での反応を見守る月となった。他方、6月に

主役となったのは、省エネ・排出削減カーボンニュートラル対策を前面に出した設備更新政策で  

あった（図表10）。 

5月 29日に、第 14 次 5 か年計画の省エネ・排出削減の目標達成に向けた「2024～25 年   

省エネ炭素削減行動方案」が発表されると、鉄鋼、石油精製など素材産業を中心省エネ・排出削減  

投資の行動計画が次々打ち出された。また、バス・トラックを主な対象とした交通運輸分野の設備  

更新案なども打ち出された。中国の設備は設備年齢が若く、これだけを考えれば更新を急ぐ必要は 

少ない。しかし、コロナ禍 ・貿易摩擦下のサプライチェーン維持で、予想よりも素材産業などの生産

抑制が進まなかったこと、その一方、省エネ・排出削減技術は格段と進歩し、設備の早期更新こそが

省エネ・排出削減の道となったことなどから、環境基準を強化する中での設備更新促進策が打ち  

出されるすことになったようである。世界の炭素排出の 3割を占める中国。その排出の凡そ半分は 

工業と交通運輸の活動によるものであり、工業からの排出の半分以上は素材産業によるものである 

（これだけで世界の排出の凡そ 1割）。最新鋭の設備への更新は企業にとって重たい負担（埋没   

コスト）となるところだが、新エネ車が徹底した先行投資で世界シェアの 6割を握るようになった 
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ように、そのほかの分野でも徹底した更新を行えば、競争力はむしろ高まり、またその環境技術を、

新興国を中心に輸出することができる。そういう志向が強まったようである。 

 一方、EVや車載電池、太陽光発電関連（昨年来の「新三様」参照）では、当局が投資抑制・秩序の

規範化といった投資抑制的な方針を打ち出してきており、世界で圧倒的なシェアを獲得してきたが、

その状況を維持することは困難であり、コントロールしなければならないという姿勢が強まっていた

ようである。5月19日、その4日後に習近平主席が山東省済南市で主宰した 「企業と専門家座談会」

で重要な建議をしたと言われる北京大学国家発展研究員の周其仁教授は、金融の講演会で、 「「形勢が

いい」というのを聞いてホッとしたいところだが、それは見合わない」、「（中国の）膨大な黒字のため

に支払う相手国の購買力がどこまで続くのか」と、過剰生産能力を輸出で解消することは持続できず、

必ず現地生産の動きとなると、昨今の中国一人勝ちのムードを諫めた。この話の内容はその4日後の

座談会でも披露されたと言われている。 

 短期的には更新投資によって競争力を強めつつ、中長期的には企業の海外進出を進め、能力過剰に

陥らない。そういう方向が模索されているように思えた。 

9 6  

（資料）各種資料より作成 

 

（４）三中全会開催への動き： 7月 15～18日開催。改革のもう一段の深化と民生重視を議論する 

模様。「政府と市場、効率と公正、活力と秩序、発展と安全保障のバランス」を図る方向。「理論的   

革新」をどう表現するか？中国式現代化の理想に向けてどこまで踏み込んだ改革ができるか？農民工

や民生などへの踏み込み度合いに注目 

5月号では、5月 23日に山東省済南市で行われた「企業と専門家座談会」で示唆された「三中   

全会」へのシグナルを紹介した。三中全会の要点は「改革を深化させ、中国式現代化による強国を  

建設するために、法治化、ガバナンス強化を図る」、「 （共産党は）改革を進め、発展を促すが、それは

ṕ Ṗ 

ḱ 5/29 ḭ ḭ פּ 5  14  ḱ וֹ ṡ2024 Ṍ25 Ṣ

 

――2024 年の単位 GDP 当たりエネルギー消費及び CO2 排出を各 2.5％、3.9％前後削減。2025 年に重点分野・産業の 

省エネ炭素削減改造により CO2を約 1.3 億ｔ削減 

ḱ6/7 ḭ ḭ ḭ ḭ ḭ ṇ ṡ ḱ   

Ṣ  

――鉄鋼の省エネ・排出削減を進めるために設備の改造と更新を加速 

――2024～25 年で 2000 万ｔの石炭節約と co2 排出 5300 万 t 削減 

ḱ6 /7 ḭ ṡ Ṣ  

――3 月公表の「大規模設備の更新と消費財買い替え推進行動方案」を受けて制定  

――バスの新エネ車への更新、事業用ディーゼルトラックの淘汰・更新、事業用船舶の廃棄・更新、内燃機関車の淘汰・更新

など 7 大行動を規定 

・6/4 、隆基緑能科技、太陽電池の生産調整を表明。工場デジタル化と技術革新のため 

ḱ6 /18 ḭ ḭ ︡ḭ ḭ ḭ ḭ   4     

ךּ ṡ ḱ Ṣ ︡ ḭ ḭ ṇ ṇḭ

︣  

ṕ Ṗ 

・5/31 、江准汽車、BYDとの電池工場計画中止 

・6/11 、恒大新能源汽車、当局より生産・販売停止命令 

ḱ6/ 19ḭ ḭ ︣ 

ーー今年版の規範条件として、①研究開発と製造工程の改良向けの費用を売上高の 3％以上とすること、②年間生産量を  

生産能力の 5 割以上とすること等を要求 

ḱ6/20 ḭ ṇ ḭ ︣ ḭ שּ ︡ ḭ    

︣  
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人民のより良い生活を価値観とし、 （その実は） 「「もっと」しっかり改革を実施することである」」で

あった。 

6月27日、中国共産党中央政治局会議は、三中全会の7月15～18日開催を発表した。北京では

北京ウォッチャーサークルなどの中で何が内容のヒントになるか連日様々な推察が披露されていた。

その中で、あるシンクタンクが合計 6回にわたり、有力と思われる議論を披露した。最終回は 6月  

27日の中央政治局の発表について、 

① テーマは「改革の更なる全面的進化と中国式現代化推進に関する決定（关于 一步全面深化改

革、推 中国式א代化的决定）」となった  

② 各種措置の方向性は、「改革が人民の要求に応え、人民に依拠し、改革の成果を人民と共有する」

と、より直接的に人民に利益をもたらすものとなりそうだ 

③ 1993年の三中全会で創設された「社会主義市場経済」、2013年の三中全会で示された「市場

の資源配分に於ける決定的な役割と政府の良い役割」に匹敵する何らかの「理論的革新」が  

示されそうだ。市場と政府の役割、民間企業と国有企業の役割などに言及するか興味深い 

④ 幾つかの法律が同時に採択されそうだ。増値税、消費税などに関する法案が既に提出されて  

いる 

⑤ 「政府と市場、効率と公正、活力と秩序、発展と安全保障」の間にバランスがある 

などをポイントとして指摘した。 

 さらに、第5回でも、5月23日の座談会でスピーチを行った9人のうちの一人である社会科学院

の張斌氏の発言に関連して、同氏が6月26日の中央党校機関紙「研究時報」に発表した 「新時代に

於けるマクロ経済ガバナンス ・システム改革を深化させる」という記事に関する内容を披露。そこで

は、張氏が、 

① 経済政策に関して、金融・財政政策の一段の活用を図る。金融緩和によるディスインフレの  

克服とファンダメンタルズの改善、政府債務拡大による農民工等の支援を重視すべき 

② 産業振興に関して、市場メカニズムと開放の深化を図る一方で、産業・投資の優遇措置を過度

に行わない。政府が市場の妨げにならないようにすべき 

③ 政府の役割に関して、中央政府は、統一市場の確立、公正な市場競争の確保、科学研究事業の

促進、主要インフラの改善。地方政府は、地域のビジネス環境、インフラ・公共サービスの   

改善に置くとし、地域の状況に応じた地域発展を促すべき 

などとした。張氏は「地下鉄を二つ建設するよりも、農民工の住宅問題と公共サービスの使った方が

有益だ」など、福祉サービスを軽視し、インフラ建設を重視する伝統的な概念・慣行に対して、変化

を懇願したと評価された。今回の三中全会でどこまで張氏の懇願が届くのか注目すべきとされた。 

 ほかに、この時期注目された発言は、やはり 5月 23日の座談会でスピーチをした北京大学国家 

発展研究院周其仁教授の発言（前述。5月 19日に南方財富サミットで、民営企業の重要性を中心に

訴える）。著目な経済学者であり先日のサマーダボスでもスピーチを行った北京大学国家発展学院 

姚洋院長の発言（6月 23日に正和島案例共学年会で、改革の更なる積みあげ・社会主義現代化強国

化、米中イデオロギー競争でのテクノロジーの重要性、所得分配の調整等による共同富裕の追求、  

高いレベルの開放が三中全会の方向性であり、中国の「あるべき姿」と発言する）。中央財政経済   

弁公室韓文秀副主任が6月16日の「求是」（2024年12号）に発表した「改革の深化を以て高質量

発展を促進する」という論文（教育科学人材、主体効能区（地域開発区分）と農村、生態文明、高度

な対外開放、民生、国家安全の6つの改革に関して着実で質の高い改革を提言する）などである。 
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 共通するのは、政府は発展の基盤・基本をサポートするものであり、リード・指導はするが過度に

経済に関与しないことや、人材・技術、民生を重視することなどである。民間や人民に重点を傾けた

各主体間のバランス調整とも言える。バランスが取れ、より頑健な社会主義現代化強国を目指すと 

いうことだろう。 

張斌氏が農民工への都市での福祉サービスの充実を訴える中で、こうしたところへの再分配が  

難しいことを指摘したことや、韓文秀氏が農村や民生の重視を主張しつつも、所得の再分配などは 

指摘しなかったことなどを見ると、所得税や資産税などの改革の早急な着手は難しく、これらの改革

はやはり先延ばしされそうだ。しかし、本番は 7月 15日。最終的にどのような発表になるのか？

2030年が目標年という次期5カ年計画の指針となる発表だけに、内容を深く見る必要がある。 

11 7 ︣  

・5 月 23 日、平主席は山東省済南で企業と専門家座談会を開催 

・「今年は全面深化改革の重要な年。主要任務は をすることだ」 

 ṇ ÊÊלּ ︣  

――中国式現代化で を全面的に推進 

――一段の全面深化改革とは、中国特色ある社会主義制度を完全にすること。

が総目標。 

 ÊÊ ḱ  

――根本で喫緊の任務は社会生産力の発展。経済改革の深化 

 ︡ פּ ṈṈ ךּ ṕṡ ḭ ḭ ḭ ḭ ḭ ḭ ḱ

ḭ ḱ ṢṖ 

 ︣ ÊÊ ︣ ṕ ḭ Ṗ 

͍ʽ誠実さと革新性を堅持。改革の全面深化には方向性が極めて重要 

͎ʽシステム的な統合にもっと注意を払う。「もっと」は、システム統合の改革の重要性を強調 

͏ʽ改革は再計画され、さらに再実施されるべき。改革の全面深化は建物を建てるようなもの。設計図を良く描くこ

と、そして良い工事をすること 

・国家電力投資集団、深圳市創新投資集団、安踏体育用品集団、浙江伝化集団、ドイツボッシュ（中国）投資、香

港馮氏集団、北京大学国家発展研究院教授周其仁、中国宏視経済研究院院長黄漢権、中国社会科学院世界経済与

政治研究所副所長張斌等が発言 

（資料）第一 察｜三中全会前， ᶋ座 会 放改革重要信号 (5/25、中国証券報) 

 

ỄḰ  Ḳ  ḱ Ḯ ṇ ḮBRICS

צּ ︡ ḭפּ צּ Ḯ

וֹ Ḯ EV Ḯ︡ ḭ︡פּ ḱ

︡ ךּ Ḯ צּ ︣ ḭ Ḯ

צּ שּ  

  

 

https://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202405/t20240525_6412492.html
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5Ὦ24 EUӦԌᵓʺḂ το ⁯▀  ˢНИзрˣτ βϥ ЍрСрϽ ₰χᵫ◐Ϭ ˔ Ὂↄ ∆

5Ὦ28
НϱДр ʺШмϱЕМϳІπχϱрЌ˔Рв˔πʺ ⁯ὊↄΥˮ ᾭ∑τΚϥ˯ρ◙ ΰʺẢ Ὂↄί  ˮԁ

ԁ ˯ψﬞ τ ϩμθρ ᾠ
⁯ ꜡

5Ὦ29
йЛЩϽи˔ФʺЂϳЅϯжРϯχSWFρ ὀϬ ʻйЛЩΥЂϳЅ Ὁχ Ɫᵓּזτ20ᴑЖиχ Ḋּז№Ϭ

“ʻ ⁯ḼỘχ Ϭᴥ
ϯжУḩἰếᴟ

5Ὦ30

ự ⁯ᴪ︠ ʺ ⁯ʾϯжУẸ Т϶˔жЭ 10ᵕᶕ ᵓṳᵫ ꜠τ ΰṁ ם ʻ2026 τ ⁯π 2ᵕ ⁯ʾϯж

У ᵓṳϬᵫ℗βϥάρʺ ⁯ʾϯжУ Ῠχ ϬὋ ΰʺˮ᾿ ›⌠ᶊộ˯Ϭ  ΰʺ ⁯ʾϯжУ֫ Ặ χ

ὺ ᴥ χ Ϭ ʻ 1ᵕ ⁯ʾϯжУ ᵓṳπ ⁯ʾϯжУχם Ẹ Ϭ βϥθϛτ ӛΰθˮ Ặ “

˯Υ ṍτ σ ᴮϬ Ϋθρ◙

ᴈṒᵰ ρЫиЇ˔ϼʾЯ˔зЌИϯᵰ ΥẶ ṳ Ϭ ϛʺϯжУ ⁯ ᴥ ⁯χᵰ ρϿϱЕʾϯжУ ⁯ Ⱨ

Υ ʻ ᵓṳπψʺОйІЎЗ τḩβϥ ⁯ʾϯжУ ⁯Ặ ʺ ⁯ʾϯжУ ⁯Ẹ Т϶˔жЭ 10ᵕ

ᶕ ᵓṳ Ằ ᾠϬ

ϯжУᵰῖ

⁯ᵰῖ Ӆ ⁯ ʻ5/30¤6/2χ ʺϺарЦи⁯ ḂρӪᾋῖḊ

ʾ┌ 11ὮχЂрТжрЄІЀπχЀрЈрЂІϬם“ΰʺ ᵓṍזּ∑⁯ρ׃ τ ΠϥϓΦρ︠

ʾԁνχ ⁯ᾖ τνΜοế

ʾ ⁯τ βϥˮᵃ ▀ ˯︠ ρԁ ∆χᵔ ϬẐϛϥ

ʾ ЄЗᵤ τ βϥ Ϭ ʺ ЄЗᵤχ ρӗ χӲⱱψ ӽᶆ⁯ρԁ ʺ ⁯ψᾂ ᵲχ ρ◦ⱱ

ϬϞϛʺ ἷבּ ẩ ЬЂϱи ♁ϬẐϛϥ

МϱйЦиῖ ρᶆйЦиχӪ◘ Ὃ ʺAI χ ếᴟʺ ῖ π›Ӫ̒ϳϼжϱЗḾṐτḩβϥ ⁯ϒχ

Ϟ ӊτ ΰοψ

ᵰῖ

⁯ᵰῖ Ӆ ʺТϴЗ˔ ⁯ᴪӗ ⱳ ₪Ḃρᵓᾋ

ḩἰρ⁯∑ʾ ӽ τνΜο Τν ϙ₅ϭπὺ σӪ◘ Ϭ μθρήϦϥ
ᵰῖ

⁯⁯ Ԛḩ ӦԌᵓʺ ♦ϞῬἇσς Τϣχ 134 τνΜοʺ6Ὦ15 Τϣḩ Ἆ ♁ρs

χ Ḃψˮ ⁯χ ἷ σὊↄỌ ι˯ρ ˣ

Ϸ˔ІГϰр ⁯ Ḃρ ⁯⁯ Ἣ ʺЄрϹЪ˔иπᵓ ʻ χὋ πԁ ʻԁ ʺ ʺ ЄЗᵤϬϛΩ

Ϥ χᴂ ʻ ⁯ ψ Ὦ24ʺ25 χ ἫⱧם ϒχὼ Ϭ ʻ ЄЗᵤτḩΰοˮ⁯∑ ΥẨβᾢϤʺ ⁯

ψ “ʾ֫‚Ϭ Ϊϥ˯ρ︠ ʻ ⁯ ψˮ ψ ʻᵰ χḄ βϥᾂ ψσΜ˯ρ ʻТϰзСрϒχ

ẩ ЬЂϱиχ τˮ ᾧ ˯Ϭ ʻϳϼжϱЗ τḩΰοʺ ⁯ ψʺ ⁯ΥкЄϯχ ỘϬ◦ΠοΜ▀־

ϥρ◙ ΰ ♁ϬẐϛʺ ⁯ ψʺἫⱧ ᴦ χ ψˮᾗᶊḚ ΰοΜϥ˯ρ ϓʺкЄϯρϳϼжϱЗ τ

ˮ Ṁ ằΰοΜσΜ˯ρ ʻ ψ₈ᵕχᵓיּ πḾṐḚ ϬϛΩϥẸṳϬ τᵫΨρᶎ

ӗ

⁯⁯ Ἣ ʺЄрϹЪ˔иπ ᾖ ־ ρᵓ ʻ ᾖ♃ψ ⁯τϢϥᴏ ᾉ ᶕ Ϟ ЄЗᵤπχ

“Ӯτˮ ⁭σὼ ˯Ϭ ʻ ־ ộχШАЕжϱрϬ Μθ χ Ϭᶎ

ӗ

ᵓ

ἫⱧӦԌᵓ״ ›╥ ╥ ʾὂὺ ἋἫ ʺЄарϽзж τοʺ ⁯χϱрЖ τνΜοʺˮ

Ϭ ϙ ΰʺ Ϭ Ϥʺ ӗ ᴟήδϥ ˯ʺˮ ӽχẶ Ӫ◘τ βϥ ⁯χ ᶘ ᾪ︠ṰπΚϥ˯ρ◙

ʻˮ Ἣḩἰӗ ψ Ặ χ ᵓχṍזּ∑⁯ʺπΚϤ׃ πΚϥ˯ρế

ρ

ᾦόΤΪ

⁯ᵰῖ Ӆ ʺͣͮπ РЅКІᵦρₔ ʻ ḩἰϞ ⁯χὊↄʺРЅКІḕẽσς βʻ

ḫ ־ ᵓ ʻ ᾖ ־ ʺϷ˔ІГϰр⁯ ḂʺЄрϳ϶рЄϼ⁯ ʻ ӽϬˮ ρϱрЖ

ӽ˯ρ ϛ ⁯ϜӪ꜡ʻ χϙπσΨˮ ᵤẾχ ρӗ χ ˯Ϝᶎ Ϭ“μθρ τνΜ

οᾠẉ

ϯЅϯӗ

⁯ᵰῖ Ḃʺ Ṝּיᵓᾋτοʺ ⁯ ḂΥ ΰθ ״ ρ   “ Ỹ χḩἰּיϒχ

ΰΜРЃ ᾢτḩΰοʺם☼ήϦθ ›τ Ό Ϭ︡ϥρ ᾠ
  

НϱДр ʺ6/15χϳϼжϱЗ ЂЬАЕὧ ʺМзІ Υ π βϥρ ʻЂзНр ₪Ḃ

Ϝ ˢНϱДр ψ ấᶨ Ϭ ˣ
ϳϼжϱЗ

ᴈṒᵰ ρЕиЀʾТϰЍрᵰ ʺ ẰπẶ ᵓᾋʻϳϼжϱЗḾṐϒχ ⁯χṁ ӛϬ ʻ ự ⁯ᴪ︠ χ

κ ΰθ¬◌ᾤᴂᵺºχ ͍χ‮ πΚϥʺ⁯ᴪ︠ᾂρ χ ρʺḾṐϒχ ᵔὨτⱢβϥβϓοχ Ϭ◦

ⱱβϓΦπΚϥϬế ʻϳϼжϱЗḾṐχ Ⱶ ᵔὨ χθϛχˮ Ặ꜡˯ϬẶ ʻ͑ 45Τ⁯Υ ΰΦσ

ᴂϬꜘΰʺΞκ26Τ⁯Υ╥ᴥϜΰΨψ╥ᴥᾁ ϬΰοΜϥρ ᾠ

ЕиЀᵰῖ

ϳϼжϱЗ

⁯ᵰῖ Ḃʺ ᵓᾋτοʺ ⁯ρEUχὊↄ Ӭḩἰψ ῨπΚϤʺ ⁯ψΚϣϠϥ⁯χḼỘτᵫ ʺ

ʺ σРЅКІḕẽϬ ằβϥάρϬ βϥρ ᾠʻᴆ χ ῐ︠Ṱτ βϥρΜΞ῝ ϒχ ︢ϬṆ βϥρ

ᾠ

ᴆᵰῖ

6Ὦ4˙5

⁯ χ ʾ ΰϡ⁯ ►ʺЊкЯр ʻЫКй ρᵓᾋʻ ϙ₅ϭιӪᾋῖḊʻЫКй♃

ψʺ ψ Ῠ ├ϬὋ ΰʺԁνχ ⁯χᾖ Ϭ ϥΧσΨᾗ︢ΰʺ Ⱳ О˔ЕЗ˔ḩἰϬ θσ

ᵬτρ

ΰϡ⁯ᵰῖ

6Ὦ5 Ṡг˔жЄϯ ʻϳϼжϱЗχЄРМ ͍ᵰ ⱳḂρϳϼжϱЗ τνΜοӪᾋῖḊ ϳϼжϱЗ

6Ὦ4

5Ὦ30

6Ὦ1

6Ὦ2

6Ὦ3

5Ὦ31
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ự ⁯ᴪ︠ ʺϺиϻІʾϳЇЦϺІЌр ρ ФкЅϴϼЕτḩβϥ3ϸ⁯ ḧẸ χ Ԋ꜠τРДϷπ╥ᴥ ϯЅϯᵰῖ״

ḫ ︠ ʺ ẰπУжЅиχϯиϼЬр ︠ ρᵓ ʻ 7ᵕ МϱйЦи Ẹ ӦԌᵓχẶ ṳ Ϭ ϛϥʻẶτ

Φσ ⁯πΚϤʺῲ σẶ Ϭⱱν׃ σBRICS ⁯πΚϥρ ᾠ
УжЅиᵰῖ

⁯ᵰῖ Ḃʺ ᶋױ ᵤ τ βϥ ⁯χ ψԁḤΰʺ τ ᶎιρ ᾠʻ Υ⁯∑ּזᵓχ

ὼ τ ήτΰΦ›Μʺ Κϥ π ᶋױ Ϭ βϥϢΞṆ ρ ᾠˢᾁ₰ῇϜ◒ ϩϣγˣ
∆

ᵰῖ Ḃʺ ṜּיᵓᾋτοʺNASAКиЊр Ḃχ͑ χ ᾠˮ ֓ ᵫ Ẹ χ ρ֓ χẸ χᶈ

ϬḐὝ˯ρΜΞ ᾠτ ΰοˮ Υ֓ πχ ῖ ʾẸ χ Ϭ Τϣ ϭπΜϥχπΚϦωʺḩ βϥ

ᵲϬ︡Ϥ Ψθϛτᾝם σϱИЄϯГϰУϬ︡ϥϓΦι˯ρ ᾠ

֓ Ẹ

ᴈ  ⁯ ӦԌʾ῝ӗ ʺЫеиϸІ ⁯ ӗ ḂρГйР Ẹṳʻ ︡Ϥ ϘϤρ Ẹ“יִ χ πԏΦ

ΦӪ◘ Ϭ ϥάρπ›Ӫ
Ẹ

ʺ ϒχF16 Ṑχḩ χ ẀϬ ʻ ᶛ2ᴑ2 Жи

ʺ ⁯ Ɫ ›ˢKKRʺGIPʺBlackRockσςˣτϢϥϱрЖ ϒχ250ᴑЖиχ ⱢϬ ʻ™ ϵКϒḩ

Ϭ τϱрЖϞТϰзСрχ Ϭῇᴃΰ

йЯрЖ ḂˮάχТ϶˔жЭψϱрЖ ӽρ ⁯χὫόνΦϬήϣτếΨβϥ˯ρ ᾠ

ϯЅϯᵰῖ

⁯ʾЅ˔ЗйЯрЖ ḂʺˮϱрЖ Ὂↄ ϙˢIPEFˣ˯χᶕ ᵓ› ϯЅϯᵰῖ

ϷжрЍᵤἫṐʺ ЄЗᵤχ⁯∑Ἃӽπ ⁯Ἣ Ṑ2ṐʾХзЀФЌ˔1Ṑρ ựʻϷжрЍ ψ Ὠṳḗ♪

ρ ʻ ⁯ ψ⁯ χ ρṥϤʺừ ΰθộ Ϭ⌠μθρρ
ἫⱧừ

кЄϯʾЂрϼЕЧГиУиϼ⁯∑ὊↄТ϶˔жЭᵫ℗ʻ ⁯Ϝ╥ᴥʻФ˔Ўр ψˮBRICSτψ₈ ЂϳЅʺϱж

рʺUAEʺϵЅФЕʺϵЎϷСϯΥᴥϩμθ˯ρḐὝ ᾠ
BRICSᵰῖ

6Ὦ7˙8

⁯ᵰῖ ־ ʺжϷІ ʻϯЈϯрʾ ḫˢ10˴3ˣʺ ϯЅϯЂЬАЕʺϯЈϯр ӽТ϶˔жЭᶆ‰Ḃ

ᵓ›τ ʻ10˴3ψ∞ ʾỲ ᶆ χẸ Ϭ◦ⱱΰʺRCEPϬйЦиϯАФʺ ӽЂФжϱЎϴ˔рχ ῀ ếᴟ

Ϭ◦ⱱʻ ϯЅϯЂЬАЕψ Ⱶӗ ρὊↄ χНжрІχρϦθᵫ Ϭ ʻϯЈϯр ӽТ϶˔жЭψ ᵰῖ

Ϭ Ϊʺ ӽχֶ ˢ ӽӗ ˣτ‟ᾅβϥʺσρς ᴣ

ϯЅϯᵰῖ

6Ὦ8 ḕẔⱲ ʺ χ ⁯ḼỘΥEU▀ԁ τνΜο Ỳ ₰Ϭ◐ϛϥϢΞ ộτ βϥ ρ αϥ ᴆὊↄ ∆

ЖϱБЄдиБ ʺзвАЈиІМϱЭπϷЧи 125 Ṝ ϱЦрЕπˮᵰ⁯ḼỘτ ΰʺ◕ Ϭ ₵ΰοψσϣ

σΜʻᵈˑϜ⁯ᵰ◕ π χ ᴂϬ ΪϥάρϬṆ ΰσΜ˯ρʺ ⁯EVτ βϥḩ ԏΦ Ϋ Ϭꜘ€
Ὂↄ ∆

ЕиЀʺ ⁯▀ϹЊзрּכρМϱУзАЕּכτ40%χ ᴥ ᴿ Ϭ ˔ Ὂↄ ∆

ᴈṒᵰ ʺкЄϯχИЅИʾЛсЁкЖπᵫΤϦθBRICSᵰ ᵓṳτ ʻᵓṳψBRICSᵰ ᵓṳχẶ Ϭ ʻ10

Ὦ22˙24 τ ⁯ϸЃрπᵫ℗ήϦϥ ᵓṳχ Ϭ ϥ
BRISCᵰῖ

ᴈṒᵰ ʺЈиϿϱʾжУкТ ᵰ ρᵓ ʻˮФ˔Ўр χ χ ψḁ σ ῞πΚϤʺ ψ ⁯ χ

◙ τṁξΦʺ ⁯χЕАФΥ›Ӫΰθ σЀрЈрЂІϬם“τӱΰʺᶆ πχẸ Ϭ βϥθϛτ Ϭ

ΨβϓΦι˯ρ ᾠʻ кḩἰχ ψᵰ Τϣχ ᵲτϢμο ΫϣϦϥϜχπψσΨʺӗ ΰθק σ ⁯ḧḩἰ

Ϭ βϥάρϬ ϭπΜϥρ ϓθʻϕΤʺ⁯∑ʾ ӽ ϞϳϼжϱЗḾṐτνΜοӪᾋῖḊ

BRISCᵰῖ

ᴈṒᵰ ʺУжЅиʾРϵϱжᵰ ρᵓᾋʻ ⁯ О˔ЕЗ˔ḩἰϬ ᵬτ ϛϥρ ᾠʻ Ẹ χ Ϭ

Ṇ ʻϘθ BRICSẸ χІЌ˔ЕπΚϥ2024 ʺУжЅиρẸ ΰʺBRICSχ ϙϬϽк˔НиϹНЗрІρ ⁯

χ τⱢβϥϢΞτΰθΜρϜʻУжЅи׃ ψ ⁯χϱИЄϯГϰУχ◦ⱱϬ

ʹʹ УжЅиʹʹ

ʹ ᵰῖ

ᴈṒᵰ ʺϵЎϷСϯʾЌϱϵᵰ ʺϱжрʾНϿзᵰ “ʺжϷІ έᵰ ρᵓᾋ
ʹʹ ϯТзϸʹʹ

ʹ ᵰῖ

6Ὦ10 ₇

WSJψʺẶ ṳԌϽи˔ФΥּכ∏ ︣χCATLρ⁯ᾎ‰ᴬϬ Ứ♁зІЕτ ᴥβϓΦρ Πθρ ʻ χזּ

ằẚ χ πế Υ“ϩϦοΣϤʺϳϱϽиế ♁ χᴞπELзІЕτᴥΠϥϓΦρ︠ ήϦϥʻVWʺТ϶˔

Жρ ψḩἰΥיּ Μ

Ὂↄ ∆

Ặ▀ ״ Ῥ⌠ ⁯ʾע῝ Ԛ Ⱨ ︠ע῝ ʺ Ằπ χ Μϥ ╣╣ḼỘῖ ᵓ♪╔ ρᵓ

ᾋʻ ♃ρˮ Ḱ ψᾕˑԁνχᴪ πΚϤʺ ΰΨσϥϓΦιʻ ḰὊↄẸ ếᴟʺ Ḱḩἰχ Ϭ ΰ

ϢΞρΜΞ РЅКІᵦχếΜḻΜϬꜘΰοΜϥ˯ρ ᾠʻ χԁνχ⁯ᾖ ϬὊↄẸ τϢϤế

⁯ϯϱϷм χЀ˔Ки ᶘ∕ χᵰ⁯ ễ 4 ψᴼ ᶘϬ ʺṷ ◕ Ỹ τοЗϱТτϢϥה῝╦ ᵲ

ᵲ
ⱧὯ

EUʺ ⁯Τϣχ EVτԁⱲ σ ╙ᴿ Ϭ ʻ 17.4¤38.1%ʻ7Ὦ4 ϢϤ ᵫ◐ ˔ Ὂↄ ∆

BMWϽи˔Фᵓ ʺEUχ ⁯EV ḩ τ ʻˮḩ ψᴆ ꜛ χזᵓּכּ Ϭ Ϋʺ Ϭ׃ σΞ˯ρ ⁯EVᴿ

ϒχ χ Ϭ ᶎᴟ
˔ Ὂↄ ∆

⁯ Ԛ Ⱨ χע῝ ᴼ Ḃʺ ᵓᾋτοʺ ⁯ χ Υ βϥ ἷ Υ χᴱῢτ ΰθάρτ

νΜοˮᾤ σ“ ι˯ρ ϓʺˮ Χθοο Ⱶ σἄΪԏΦτβϓΦπψσΜ˯ρ ᾠ

⁯ Ԛ Ⱨ χע῝ ᴼ Ḃʺ ᵓᾋτο6/15ϢϤ ὺ πᵤẾТ϶˔жЭΥ1 ḧᵫ℗ήϦϥρ ᵒʻ︠ᵓ

ψ πʺ ὺ χḩἰ◕ρ ᾓỸϜḩם‹ ᶨ Ϭ“Ξρ
ḩἰ

ᴼּז χ ᴼּז ʺИв˔е˔ϼπAP τοזּ Ṇӣּז έCEOρẸ Ẹ ὀ

ᴼּז χ ᴼּז ʺИв˔е˔ϼπкϱЌ˔χНІЀЦ˔иּז ρᵓᾋ
ЮДϰϯṐḩῖ

6Ὦ6

6Ὦ12

6Ὦ11

6Ὦ10

6Ὦ8

6Ὦ7



 

13 

 

12 ṕễṖ 

 

6Ὦ13 ˙15

ế⁯ Ԛ ʺИв˔Ѕ˔жрЖ῝꜠ ʻϺк ʺжϼЊр ρᵓ ʻ ᵓ Ặ πψʺ ꜛ ӬẸ

χᴞπχКϹГϰУзІЕχῖ ᵫ◐ʺ Ϻϳϱχ τΣΪϥᾁׂ ὯχẸ ʺ Ьиϼχ ӗ τḩβϥ

Ẹ ︡Ὠϛʺ РЅКІḕẽΩ ᴟχθϛχẸ ︡Ὠϛʺ ∞▀ᾂộχḧχ ₰Мϱϳϴϱ♯“ФкЅϴϼЕʺ

Ϥ ẉόᵤ χ ứ Д˔ЌχῖḊτΣΪϥẸ ʺ ᾆẕ ὀ 9ⱳẸ ФкЅϴϼЕρʺ7νχᶆ ộέρτἇ

ὀếᴟχᶐ ϬῖḊ

NZᵰῖ

6Ὦ13 ˙14ᵰ ʾ ־ ộḧχ ᶈ ♁ẸṳϬ мϱϷЬрϽ χϳ϶˔йрἋἫṁ τοם☼ʻ χθϛχ־ › σ ♁

Ϭếᴟβϥ ΥΚϥρχ ꜡πԁ
ӗ ᵰῖ

ᵰῖ ὺ Ḃʺ ⁯ ρᴆ Υ›ӪΰʺиϼЈрУиϼχЦАГи χ Φπʺ ΥУзвАЈи

χEU π 5ᵕ ᴆḕẽʾṓῙМϱйЦи Ϭᵫ℗ΰʺ6Ὦ17 Τϣ21 ϘπиϼЈрУиϼ ρ
ᴆᵰῖ

χ ḂʺˮЕиЀΥ ⁯ ṓꜛ τ40%χכּ ᴥḩ Ϭᴿΰʺ ⁯ ϜЕиЀτᾗ σӪ◘ ꜘϬἣϤ ΰοΦ

θ˯ρᾠẉ
ЕиЀ

ⱵẸ ᵓṳ ⁯ӦԌᵓᴈ ︠ ʺ ὺ ◕πχᵤẾ Ḱ ›ᵫ ЯДиỸὺ ᵓτοʺ Ḱ ›ᵫ

ЯДиỸχὺ τϢμο ᵔὨϒχ ᴮΥ ϣϦϥρẸ

∕мЄрЕр ⁯ ►Ḭʺ ᴼּז ρ ⁯χЮДϰϯΣϢό ϯϸДЬϯχῖ ʾ ЈАЄдрϬᵫ℗ʻ ᴼּז

χ ᴼּז Υṁ ם„
ῖ

ᵝ ễӾ ( ⁯)ρ ╦ ᴬᶘ ( )ʺ ᵓזּ  έễӾ (ḫ⁯)ʻ ḫχễӾ ᵓ›ʺЊϳи

πᵫ℗ʻ3ϸ⁯Υ ◗ΰπ ῀ ᵔβϥθϛʺֿיּבχῖ ⱧỘϬήϣτ ϛϥάρϬ Ϥ₅ϭιẶ ᾠ
ḫᵰῖ

16ᵕᵤẾТ϶˔жЭᵫ℗ˢ 16 τψ Т϶˔жЭϜᵫ℗ˣ

17ᵕ Ḱʾ  ʾЫϸϷ ЄрЪЅϳЭΥ15 ʺ  ◕πᵫ ʻ ⁯Ѕа˔ЗзІЕẸᵓ Ṝπ Ẹᵓ

ᵓ χ ◘ ♃ʺІС˔Ў
ϳϼжϱЗ ᵦ ЂЬАЕʻ ⁯ψὧ ʻ ⁯ψкЄϯτ ʻ πϜӰσϥʻϳϼжϱЗ χ ⁯χ ӛψ

͍ˣкЄϯʾϳϼжϱЗ χ Ӫΰο ӛΥ῝ τṳ ήϦϥ ᵓṳϬ◦ⱱʺ͎ˣכ ᶈ π ḾṐϬ Ωʺ

͏ˣᶋ ṀϞ ᴟᶘ Ṁχ► Ϭ σς6‮

ϳϼжϱЗ

6Ὦ15 ˙18
ế⁯ Ԛ ʺϷ˔ІЕжзϯ῝꜠ ʻϯДй˔ЖʺϺарЦжʺО˔ІϬ ʻϺарЦжτο17 τϯрЊ

И˔ʾϯиНИ˔Ѕ˔ ρᵓ ʻ ⁯ᵓṳⱧ πϯиНИ˔Ѕ˔⁞ ρ 9ᵕ ⁞ ⱳᵓ Ϙθʺ☼ם Ḃ

πМ˔з˔ ρᵓ ʻ τ ⁞ Ὂↄ ᶐ τ ʻ ™ᵫπ›Ӫ

⁞ᵰῖ

ᵰῖ ὺ ḂʺG7π⅜ ήϦθ ᾠτ ʻˮ ⁯Ϭ ΰοΜϥ˯ρ ϓθʻ ⁯χ ṓꜛ ˢEVˣσςχכּ

ᵃ ▀ϒχ ψˮẁḢ ⱧםΤϣḁ τԄ ΰοΜϥ˯ρ
G7

ᵰῖ ὺ Ḃʺ ᵓᾋτοʺТϰзСрΥ15 τ ЄЗᵤ ᾢᵦӦԌᵓτ ΰθ ЄЗᵤ ᵰףᵊ Ⱨ

Ὧτ ΰʺ ⁯χ︠ᾂ ᾂ ρḚᶭᾂϬ ᵲΰʺ⁯∑ τӸ ΰʺ ЄЗᵤτΣΪϥ ⁯χ“ τḩβϥ ᾠʺḩ ṛ

τ βϥρ ϓϥ

ТϰзСр

ЄЗᵤχϯгрϻр π ⁯ᵤὕộρТϰзСрχ Υ ʻТϰзСрἫχ χ ●Υ

ʺ6Ὦ6 τ ⁯ ▀ẸᵓΥ⁯ χ ʾ ▀ ỘᵦϬ ΰο ΰθ EUϯрЎЍрСрϽ ₰ Ϭ

ΰοΜθάρϬ ʻ ₰ṍḧψ2024 6Ὦ17 ˙2025 6Ὦ17
ᴆὊↄ ∆

1ᵕ ḫⱳḂẘᵰῖӗ 2+2 Њϳиπᵫ℗̒ Ӳ ᵰ ⱳḂʺ Ἢ ἫⱧӦԌᵓ⁯∑ἫⱧẸ״ ʺḫ

⁯ ΤϣψỲ ỡḫ⁯ᵰῖ 1Ḃˢ ˣʺ ⁯ ⁯∑ ├ḂΥẶ ṳ
ḫἫⱧᵰῖ

ᵰῖ ὺ Ḃʺ ᵓᾋτοʺ ᵓ τνΜοˮάϦψкЄϯρ χ2⁯ḧχᴁ ι˯ρ ᾠ ᴂ

6Ὦ18 ˙20

ế⁯ Ԛ ʺ18 ῂῇЫй˔Єϯ ʻ ʺϱУжПЭ⁯ᴪᾕ ʺϯрми ρᵓ ʻ ψЫй˔Єϯ ᵤ

Ḱ χׄṞῬ꜠ʺ ⁯ʾЫй˔Єϯ⁯ῖ 50 Ṝ ꜠ τϜ

20 ʺẶ ᾠϬ ʻ‰ χ ῀ χ  ʺ ᵫ Ẹ χ ᴟʺ ῖ χếᴟʺ ⁯ḧẸ σς

Ψχ‮ τνΜοẸ ᾠϬ

ϯЅϯᵰῖ

6Ὦ18
ϯжрʾϵІГϓІⱳḂˢ▀Ộʾӗ ˣʺ ⁯χΩ Ϭ ▀βϥ τ βϥṛ ếᴟϬ

⁯τ ΦΤΪϥ︡Ϥ ϙχԁḕρΰοʺϷжрЍ ộּיρᵓ ΰθῇʺ ϒΰΤμθρкϱЌ˔Υ

Ὂↄӗ ṛ

ếᴟ

6Ὦ18˙19кЄϯʾФ˔Ўр ʺ χ ΰʺỲ ᴚ Ṝρ ᵓ ʻ θσἫⱧ Ϭ Ὣ ˔ ᵓ

⁯ʾ ϯЅϯ ⁯ ›ˢ͖͚͖ͨͣˣ ḩἰТ϶˔жЭʺϱрЖКЄϯχЅаϸиЌπᵫ℗ʻ ⁯χẶ▀ ״

ⱵộӦԌʾᵰ Υ ӪϬ
ϯЅϯᵰῖ

Ặ▀ ״ Ⱶộ ӦԌʾ ʺЦиϻ˔ʾУзвАЈиπДϼк˔□ ρᵓᾋ ᴆᵰῖ

⁯ʾІϱІРЅКІ ẉό 2ᵕ ⁯⁯∑ЂФжϱЎϴ˔р ᵓІϱІ ᵓṳϬЎв˔зПπᵫ℗ʻ ⁯⁯∑

Ӭ ӦԌᵓˢCCPITˣΥ︠℗ΰʺ ⁯ρІϱІχРЅКІᵦΤϣ100 ӟ Υ╥ᴥ
ІϱІῖ

ֽ⁯ᵰῖ ʺкЄϯḩ χ ∆ Ϭ ʻζχ π ⁯ḼỘ5ּזΥ ∆ τʻ ⁯ ψˮ ⁯ḼỘχзІЕ

ϯАФϬ Ὧπ ♁βϥϢΞẐϛϥ˯ρЀЮрЕ
Ὂↄ ∆

ʺ τꜛ ἷ Ṑ720Ṑρ ἷ Ṑ291Ṑσς Ẁ ʻ ᶛ3ᴑ6 Жиϕς Ẁᾋ₅ϙ

⁯ᵰῖ ʺ ὺ Ḃʺ ⁯χ ϒχ Ṁ Ẁ τếΨ ΰʺ ᾧ βϥρ ᾠ

⁯ᾆẕ ᵦ -Циϻ˔Т϶˔жЭʺУзвАЈиπᵫ℗ʻ ⁯ρᴆ χ60 ựΨχ ᴪρᶘּיΥˮ ⁯ᾆẕρᴆ

χ ⁯Ḣ˯ϬϛΩμο Μ ρῖ
ᴆᵰῖ

⁯◄ ʾ⁯ᴪӗ ộʺ χˮ⁯ᴪ ˯“ӮϬ︡Ϥ Ϙϥθϛχ ◙ Ϭ ʺ ☼“ʻ ⁯ρ ΰ

ο ϒχ░ ϬẐϛϥ“Ӯσςτ ΰʺΩ‰ἲρΰο♂ἲϬ βϥρ ʻάϦτ ΰοʺ ộχ ӦԌᵓψ

ˮ Ằ ộψ τ ΰοԁ χ◄ ḚᶭᾂϬϜμοΜσΜʻ ⁯Ặ▀ χ ϛϥ Ϟṛ ψᴡχῺ ϜσΜ˯ρχ

ЀЮрЕϬ

⁯ᵰῖ ʺкАϺ˔ЖʾЫ˔ЎрּזΣϢόḅ τ βϥ ϬὨ Ὂↄ

ʺᶕṳπкЄϯχ ∆ Ϧḩ χ ╣⁯χ ϒχ ∆Ϭ ᵔʻ ⁯ʺϱрЖʺϯжУ ⁯ ʺϳЇЦϺІ

ЌрʺϸЃТІЌрχ5ϸ⁯11 τⱢ▀ ὫϞ Ứ♁χ
˔ Ὂↄ ∆

6Ὦ18

6Ὦ17

6Ὦ19

6Ὦ20

6Ὦ21

6Ὦ15

6Ὦ14



 

14 

 

12 ṕỆṖ 
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6Ὦ21 ˙23ЖϱБχМЦАϼ έὊↄ ʺ ⁯ ʻ ᵠᶗӦԌᵓχ ὦὦ︠ ρ Ằπᵓ ʻ 1ᵕ ṓῙ ʾϽз˔р

Ḋ ʾẸ ЮϸИЇЭτḩβϥМϱйЦи Ϭᵫ℗
ᴆᵰῖ

ᴆᵰῖ

EUχ ∆ḩ

τḩβϥẸṳ

6Ὦ23

ϼзГрУзрϼ ⁯ Ⱨ ⱳḂ ˢ ϯЅϯʾ ˣʺ χЦЕЗЭτοʺϯгрϻр Ϭ μοʺˮ ⁭

σ ӗ ᴟϬϜθϣΰοΜϥ˯ρ ᾠʻάϦτ ΰο∕ЦЕЗЭ ⁯ ►Ḭψʺάχ ᾠτế σ ρ ᾧ Ϭ

ʻˮ ᶘ ꜛᾪ χθϛτθόθό׃ τᵒ ΰʺ ΰοΜϥ˯ρ
ự ⁯ᴪ︠ ʺ ⁯Ϭ῝꜠ χЪ˔жрЖχЖϲЍ ρ Ằχ ᵓ πᵓ ʻᵓ ῇʺ ψὊↄʺ

Ӭʺ Ộʺζχ χ τΣΪϥ Ψχ ⁯ḧẸ χ Ԋʻ ᴼ Ặ ⁯ρЪ˔жрЖẶ ⁯χ ᶧ О˔

ЕЗ˔ЄАФχếᴟτḩβϥ“ ὓᵊˢ2024-2027 ˣ˯Ϭ ʻ ế⁯ Ԛ Ϝᵓ

ᴆᵰῖ

⁯ ⁯ ᵓʺмЄрЕрπˮ∕ ⁯ ⁯ḼỘ Ộ ₰˯Ϭ ʻ ⁯χРЅКІḕẽχӂᴟρ ⱢӪ χ ᴞΥ

ꜘήϦθʻ6ᶤχḼỘΥ ⱢʾРЅКІḕẽχӂᴟϬ◙ ʻ 2ᶤӟ χḼỘψ7̋τϘπᾚ ʻᾚ 2ᶤӟ χḼỘψ

22 χ13̋Τϣ21̋τ

ự ⁯ᴪ︠ ʺ2024 ˮι ˯ף ῖ ḧτ Ϭ ϥʻ ⁯ ᵰ ῨẸᵓʺ ὺ ʺ ᴼ

⁯ ›ᵓΥ︠℗βϥ2024 ˮ ˯ ῖ ḧΥ ʺ ὺ ◕πᵫ
ῖ

ế ʺЂЫ˔ЍЩІᵫ ꜠πІС˔Ўʻ‰ל ϬὋ ΰʺ ל ▀ χ Ϭᴥ ʺ ΰΜϵрЅрϬӾ β

ϥʻ ⁯χ ▀Ộπχ ọψʺ ᵦχᴬᶘṪ ᶗ ϞϽз˔р χ ΰτ› βϥʻ ⁯Ὂↄχⱱ ὲ σ πʺ

ᶆ⁯ḼỘχẸ ἋḧϬ βϥʻᵫ ἷὊↄχ ΰϬ ӃΰʺὊↄ χῲΜУи˔Ϸ˔ЄарϬᵫΦʺᵤᵰρẶ ΰο

ΰΜ ἋḧϬ⌠ϥʻἇ σ ψʺṪ ῖ ʺḕẽẸ ʺ◕ ᵫ ʺ πΚϥʻ

ᵦᵰῖ

2024 ḼỘᴪЂЬАЕ Ằπᵫ ʻ ḼỘχῖ ʺὊↄ Ẹ׃ χ σςΥ ʻГ˔ЫψʺẶ πẸ χ ΰΜ

Уи˔ФзрЕϬ⌠Ϥʺ ֵχ Ⱳ Ϭ◐ϛϥʻӺ ʺὲῴʺỲ ʺ ϵК ᴬᵓϬם☼
ϯЅϯᵰῖ

⁯ᵰῖ ʺРЃ ├ϬИв˔Ѕ˔жрЖʺ⁞ ʺЪ˔жрЖτᶈ ᵦᵰῖ

ḫ3ϸ⁯ʺ σςχ Ɫπ ├Ẹ ʻйЯрЖ Ḃʺ↨ ὲὊ▀ ʺӗ ₢▀Ộ Ɫᾛ Υ╥ᴥΰʺ

3ϸ⁯ ʾ▀Ộ ᵓ›Ϭ ᵫ℗ Ђ̒ФжϱЎϴ˔рếᴟχ ỲρΜμθ▀Ộ◦כ├Ϭ ʻ ⁯Ϭ ρβϥ ⁯τ

Ӣ ΰσΜằẚ   χ›ӪϬG͓Τϣᶈ ˢ ⁯ΥϹзϳЭʺ⁷רσςχ ϬẨᴦ τΰοΜϥάρσςϬὼ ˣʻ

ΰʺ Ḛ ếᴟσςχṳ τψ♩ϣγʻ ʺEUϬᴥΠθᶕ ẘᵓ›Ϝᵫ℗ˢйϹЄ˔ σςπ Ӣ τσ

ϥᴦ σςϬὼ ˣʻ ʺ ḫ3ϸ⁯Ὂↄ Υ ḧḼỘẸ χ χᶐ Ϭ Ὣ

ϯЅϯᵰῖ

ự ︠ ʺЂЫ˔ЍЩІπ ΰοΜθЦЕЗЭ ρᵓ ʻϽ˔ТϴрЎдр ṜϣτҼ╕Ӣ ʻ┌ τ ự

︠ ΥЦЕЗЭϬ ΰθρΦτϽ˔ТϴрЎдр Ṝρ ׇ֫ Ặ χ ӪṰϬẶ ʻ ⁯ḩἰψ ᵬτ

μθρΰοΜθ

ϯЅϯᵰῖ

ḫʺ Ặ Ἡ ˮТз˔ЍЭʾϵАЅ˯Ϭᵫ◐ʻᵤ ρἋ ʺЂϱН˔χ ӽτϘθΥϥἩ Ϭ Ⱳ ᵫʻ͏Ἣχ

῀֫ Ϭ βϥʻᾖ◓ Ἃ ЈϷЖϯʾи˔ЇЦиЕϬ τᶆἫΥ╥ᴥ
ϯЅϯӗ ᵰῖ

6Ὦ29
⁯ ʺйϯϯ˔ІϬ⁯ᴪ ρ ṜΰθḚ Ϭ10Ὦ1 τ☼“βϥρ ʻЂФжϱЎϴ˔р χ Ϭếᴟʻ

⁯ψ ᵬσςϬ ⁯τӢ ΰοΜϥΥʺ ᵬΥ ⁯χ⁯ᴪ ρσϥʻ Ḛ χֲốψ ΦΨσϥ
Ὂↄӗ

6Ὦ26

ᴈ ʺEUχЖЭУкТІϺІ ẘ ӦԌ ˢ ├ ˣρϷржϱрπẸṳʻEUτϢϥ ⁯ χEVϒ

χ ᴥḩ Ϭ ϤẸṳᵫ◐π›ӪʻЖϱБχМЦАϼὊↄʾṓῙ ρϜ Ằ◕ πᵓ ʻ ᴥḩ τˮếΜ ρ ᾧρ

ΰθ ˯Ϭ ʻМЦАϼψˮ Ϭ αο ϬᵔὨβϥρΜΞ ⁯χ ӛτ Ӫβϥ˯ρ ᾠ

6Ὦ22

6Ὦ25

6Ὦ24
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