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１． 景気～4月は引き続き減速。4～6月期は＋6％台の成長となる公算大 

＜景気の情勢＞  

4 月の中国の景気のムードは、各種刺激策の発表を背景に悲観色が薄らいでいるものの、需要・生産の安定化

が後ろ倒し気味になっており、政策効果の発現には時間がかかり、4～6 月期の経済成長率については＋7％を下

回るとの見通しが濃厚になっている。そのため、市場が追加刺激策を催促する状況となっている。4月 20日には

預金準備率の引き下げ（2回目）、5月 10日には預金・貸出金利の引き下げ（3回目）および預金金利上限の引き

上げ（基準金利の 1.2倍から 1.5倍に）が発表されたが、追加緩和のムードはなお消えていない。 

4 月の主要経済指標は、固定資産投資が前年同月比＋7.6％（1～4 月では前年比＋12.0％、3 月は同＋13.5％）、

社会消費品小売総額は同＋10.0％（同＋10.2％）、輸出（ドルベース）は同▲4.6％（同▲14.6％）、工業生産は同

＋5.9％（同＋5.6％）と、需要の減退が目立っている。個別指標では自動車販売が同▲0.5％と、春節要因のあっ

た月を除けば 2年 7カ月ぶりのマイナスとなっており、不振の目立つところとなっている。 

各種刺激策が打たれたにも関わらず減速が続いているのは、投資に関しては、政府が改革を重視しており、過

度な刺激に対して慎重な部分を持っていることや、もとより政策の実施に時間がかかることが大きな原因である。

加えて、エネルギー多投入・環境負荷の高い素材産業で設備削減が続いているにもかかわらず、設備過剰感がい

っこうに抜けないことも大きな要因となっている。素材産業では原燃料価格がこの 1年ほどで急落し、マージン

が一時改善したものの、その後製品価格も低下したため、2015年に入っても企業収益の低迷に歯止めがかかって

いない。さらに、自動車産業で 2015 年の生産能力が年産 5,000 万台（稼働率では 50％程度）に達してしまうと

の調査が出ており、競争力の低い地場系を中心に設備過剰感が出てきていることも要因となってきているようだ。

素材や自動車は資本投下度合いが大きく、投資への寄与が高いため、「旧型設備の淘汰・最新設備への更新⇒効

率化・生産能力の最適化、新産業へのシフト⇒安定した投資」という政府の思惑に反して、急速に投資が落ち込

むリスクを高めてしまったといえよう。 

4月から 5月にかけては、3月号、4月号で紹介した「一帯一路」、「AIIB」をキーワードとする刺激策に続いて、

起業の促進、行政認可簡素化の追加、官民パートナーシップ（PPP）促進のための追加措置、京津冀一体発展計

画の採択、広東・天津・福建での自由貿易試験区の枠組み発表などが追加された。 

1～3月の都市建設用地の供給は前年同月比▲20.4％（2.48万 ha）と低迷が続いたが、足元京津冀開発や自由貿 
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・人民元安誘導は、中国の構造改革と国際化の観点から国益に適わず。 
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易試験区に絡んで土地取引が再度活発になってきているとの報道が出てきている。また、4 月の清明節、5 月の

労働節の住宅販売は好調で、住宅販売価格も前月比でプラスとなった都市が増え始めている。 

不動産市場の回復が設備機械や素材の生産を刺激し、投資落ち込みのリスクを軽減する兆しが俄かにみえてき

ており、5 月の投資は 4 月の急ブレーキの反動が表れ、前年同月比＋11％弱となる見込みだ。しかし、自動車の

過剰生産能力の懸念や、新産業投資の下支えの弱さが顕在化してきており、通年の伸びが 2桁を維持できるか微

妙な情勢となっている。「一帯一路」をキーワードに、追加刺激策が催促される状況がなお続きそうだ。 

消費の減速に関しては、新産業の勃興やサービス化を背景とした起業や雇用はなお活発だが、新産業の勃興や

サービス化で先行する沿海部の成長率が全国平均を下回り続けていることに加えて、1～3月期の新規雇用者数が

前年同期を下回ってきており、頭打ち感が漂い始めている。これまでは先行き不透明感等による消費性向の低下

が消費の伸びを抑える主因とみられてきたが、足元は新規雇用の頭打ちによる家計の所得の伸び悩みが要因に加

わっており、消費の景気下支えへの期待は剥げ落ちやすい状況になりつつある。 

そのような中、政府は消費喚起策として、新たな起業・雇用支援や、海外に流出している消費を国内に還流さ

せるための輸入関税の引き下げ、エコカー支援などを発表している。しかし、中国では、個人所得税の控除基準

が高いため、現状所得税減税による景気刺激は有効性に限界がある。また、税収の鈍化が鮮明になっており、財

政赤字拡大に慎重な政府の性格を考えると、財政支出による消費の喚起も大きく期待できない。不動産市場と株

式市場からの資産効果に期待がかかるところであるが、持続的な消費の回復はなかなか難しそうである。 

 4 月号では、4～6 月期は、「外需の下振れリスクが高く、在庫調整圧力が根強く残る可能性があるが、経済政

策の実施を進めていく時期であり、期末にかけて 1～3 月よりも成長率に幾分底堅さが出てくるとみられる」と

見通したが、足元の判断としては、底堅さが出てくる時期は後ろ倒しとなりそうである。 

 

＜トピック：「中所得国の罠」のリスクと高所得国への生みの苦しみ＞ 

 4月 25日、楼継偉財政部長は、清華大学での講演において、中国経済は、5～10年の中期のタームで、50％以

上の確率で、いわゆる「中所得国の罠」にはまる可能性があると述べた。主因は、高齢化と金融の肥大、不動産

市場不安定化のリスクであり、高齢化は、労働供給の減少が成長の制約になること、金融の肥大は、リスクに対

する対応が十分行われていないこと、不動産市場不安定化のリスクは、不動産税導入の遅れなどが安易な開発を

進めてしまうことである。そして、そのための基本的な対応として、①都市への人口移動を進めて、農業の生産

性向上と都市の労働需給の緩和を促すこと（農村の土地改革、戸籍改革）、②財政と社会基金の改革を進めて労

働力の移動をスムーズにすること、③小さな町の開発よりも大きな都市の開発を進め、都市開発戦略のレベルを

高めること（要は労働生産性の改善と都市による規模の経済の獲得）を提言した。 

 また 5月 4日、李克強首相は、英フィナンシャルタイムズのインタビューで人民元安にならない 7つの理由を

述べた。要点は、不動産・株式の価格維持、海外投資における優位性維持、大国としての台頭、人民元の国際化、

サービス業の発展、経済の高度化であり、元安による安易な景気の下支えを行わないとした。 

 このような中国の挑戦は、人口や金融・財政による下支えのない地道な取り組みである。楼財政部長が 50%以

上の確率で失敗すると言ったのには、一つ一つの改革の難しさもあろうが、これらの改革がリンクしており、一

つの改革の遅れが改革全体の遅れに繋がるという難しさがあるからである。具体的に言えば、都市化および都市

開発の進行ペースと、労働者の都市就業促進および身分保障の改善ペースがミスマッチを起こせば、取り返しの

つかない不動産ブームとその失速を招いてしまう恐れがあるからである。 

沿海部を中心とする「自由貿易試験区」と内陸部を中心とする「一帯一路」は、中国の都市全体を国際貿易都

市化させて、単なる不動産ブームを避ける方向性と言えるが、国際貿易都市化を支える「ヒト」がたった 5～10

年で育っていくのか。楼財政部長のホンネはそのあたりにあるかもしれない。 
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図表 1 実質 GDP 成長率 図表 2 工業生産とＰＭＩ 

  

図表 3 社会消費品小売総額 図表 4 自動車販売 

  

図表 5 固定資産投資 図表 6 不動産 
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 図表 7 輸出（地域別） 図表 8 輸入（主要商品別） 

  

図表 9 消費者・生産者物価 図表 10 為替レート（対ドル・対円） 

  

図表 11 主要経済指標 

 



Marubeni Research Institute 2015/5/15 

 5 

 

２． 政策・制度動向（４月分）～エコカーは自動車販売減速を救えるか？ 

4 月の自動車販売は前年同月比▲0.5％（199.5 万台）と、実質 2 年 7 カ月ぶりにマイナスとなった。投資の落

ち込みによる商用車の不振と、乗用車販売の 6 割を占めるセダン型の 2 桁近い落ち込みの 2 つが要因だ。一方、

乗用車の中でも排気量の大きい SUV やMPVは 2～5割増と好調であり、富裕層による取得意欲はなお強い。 

こうした中、政府は自動車全体のテコ入れとしてエコカーの奨励を強めている。排ガス規制を強化して買い替

えを促進する一方、購入補助金・購入税免除やナンバープレート割り当ての拡大、充電料金の上限制限などを北

京、上海などの大都市を中心に実施するほか、タクシーやバス、公用車での電気自動車（EV）の採用、充電スタ

ンドの設置加速（国家エネルギー局は 2020年までに充電器 450 万基を予定）を打ち出している。 

但し、EV およびプラグインハイブリッド車の生産は１～3月で僅か 2.5万台。絶対的な価格高と、車における

「エコ」という商品性の低さなどが普及を阻害している。自動車販売への寄与にはなお長い道のりが予想される。 

図表 12 主要マクロ政策・制度動向 
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図表 13 産業動向 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注記） 
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