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１． 景気～1-3 月の成長率は＋7.0％へと減速 

＜景気の情勢＞  

3月に入ってからの中国の景気のムードは、①3月 5～15日に開催された全国人民代表大会（全人代）を前に、

景気刺激的な政策が相次ぎ打ち出されていたこと（3 月号参照）や、②全人代で改革を主としつつも、景気に配

慮した姿勢が政府から示されたこと、➂全人代後、新シルクロード（「一帯一路」）の計画や、住宅ローン規制の

緩和、預金保険制度の導入決定（5 月 1 日実施）など待ちかねた政策の発表が続いたこと、④金融緩和観測が高

まったことなどを背景に、株価がリーマンショック後の最高値圏まで上昇し、不動産取引も持ち直してきたこと

から、悲観色が薄まっていったと思量される。 

また、3 月中旬に、英国が、中国の提唱したアジアインフラ投資銀行（AIIB）への参加を発表し、その後、多

くの先進国、アジア新興国が AIIB 参加に向かったことで、AIIB の成功、それに伴う「一帯一路」開発への自信

や中国の将来のスーパーパワーとしての期待が高まったことも、ムードを明るくする材料になったと思われる。 

一方、経済の実態は、減速基調が続いた。生産サイドをみると、4月 1日に発表された 3月の製造業 PMIは 50.1

（2月は 49.9）と、3か月ぶりに景況判断の節目となる 50を超えたが、内訳となる新規受注や新規輸出受注の落

ち込みから、小幅な持ち直しにとどまった。例年 3 月の製造業 PMI は、1～2 月の旧正月を背景とする生産水準

低下の反動と、実質新年度の受注活動活発化によって、大幅に上昇する傾向があるが、今年は上昇幅が小さく、

実体経済の鈍さを示すものとなった。輸入価格が低下しており、一部の産業で資材在庫の積み増しの動きがみら

れるが、以下記すように、川下の需要が弱含んでいるため、生産が加速するにはなお時間がかかる模様である。  

需要サイドをみると、主要項目がそろって鈍い。設備投資は、3 月から増える前年の企業業績発表が、鉱工業

を中心に弱いものとなっており、大手企業を中心に先送りの動きが出ている。反腐敗の動きが引き続き強く、企

業が委縮気味になっていることや、不良債権の増加によって銀行の預金獲得・貸出行動が慎重になり、資金調達

環境が厳しくなっていることも、設備投資を下押ししている。また、消費は、新年度の賃上げ率が前年に比べて

低下していることや、成長の先行き期待が低下していることもあり、家計のマインドに力強さがなく、横ばい気

味となっている。3 月の自動車販売は主要日系メーカーで前年比減少。欧米メーカーでも減少がみられ、消費を

押し上げる力が弱まっている。但し、不動産販売は、3 月末の住宅ローン規制の緩和後、最初の連休である清明

節の販売が好調となったと報じられており、今後、株価の上昇と共に消費の改善材料になっていく可能性が出て 

【景気】 

・3月は、政策期待が高まったが、実体経済はなお減速を続ける。 

・生産活動は、春節後、鈍いスタートにとどまった。 

・投資活動は、収益低下、反腐敗の影響、資金調達難などが強く、鈍化が続く。 

・消費活動は、横ばい気味。株価の上昇が強まるも、消費にまで波及せず。 

【AIIB と「一帯一路」】 

・AIIB 創設時参加国は 57 カ国となる。中国の海外戦略の要となる「一帯一路」を金融面か

らサポートする。 

・国内経済効果は 2015年の GDP 成長率を 0.25％押し上げる。経済効果の総額は 21兆ドル

に及ぶとの試算も。 
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きている。 

こうした中、4月 15日、2015年 1～3月の実質 GDP 成長率及び関連指標が発表された。 

実質ＧＤＰ成長率は前年比＋7.0％（10～12 月同＋7.3％）と再度減速した。代理指標である固定資産投資は同

＋13.5％（同＋14.5％）、輸出（ドルベース）は同＋4.9％（同＋8.5％）、社会消費品小売総額は同＋10.6％（同＋11.7％）

となり、総じて減速をみせた。純輸出の寄与度が高まったようだが、これは、輸入が同▲17.3％（同▲1.6％）と

大きく落ち込んだためである。工業生産は、内外需の減速による在庫調整の継続により同＋6.4％（同＋7.6％）

とさらに鈍化した。4～6月は、外需の下ブレリスクが高く、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。 

中国以外の多くの国でもみられる、雇用改善、株価上昇の中、消費が伸び悩むという現象が中国でも起きてい

る。中国の場合、高学歴化と高齢化により労働者が現場労働者を中心に構造的に増えにくくなっており、求人倍

率が景気以外の要因で高くなりやすくなっている。一方、成長率の絶対値は低下してきており、所得の先行きに

対する期待と消費マインドを押し下げている。昨今、政府が元高修正や新シルクロード、AIIB、イノベーション

奨励など、輸出・投資振興策が多く出てきているのはそのためである。消費主導による安定成長にはかなりの時

間がかかりそうである。 

 

＜注目点～AIIB と「一帯一路」の経済・政治効果＞ 

 中国の海外戦略は、①輸出戦略（インフラ輸出の振興、輸出産業の高度化、FTA・経済協力の強化）、②投資戦

略（大型投資企業の育成、投資協定（BIT）の締結、経済協力の強化）➂金融戦略（AIIB 等国際機関の育成、金

融機関の国際化、人民元国際化）、④国際政治力の強化の４つが柱だと思われるが、この 3 月も、関連戦略の発

表が続いた。 

 最も注目されるのは、創設時に 57 か国の参加が決まり、年末までに事業を開始すると見込まれるアジアイン

フラ投資銀行（AIIB）であるが、AIIB よりも関係国（沿線となる国）が多く、AIIB の実態をなすのは「一帯一

路」である。3月 28日には、発展改革委員会が基本計画を発表。30日には、内外 92社が「一帯一路商業貿易聯

盟」を上海市で発足させた。また足元、鉄道メーカーの中国南車と中国北車、建設会社の中国中鉄と中国鉄建の

合併（観測含む）が進められている。「一帯一路」は、①協力計画、②インフラ輸出大型企業育成、➂協力金融

機関 AIIB 創設、④協力計画と協力金融機関によるユーラシア国家における国際政治力強化の 4 つにより、実態

を持ち始めている。 

 また、「一帯一路」に関連して、イラン-パキスタンパイプライン（中国資金が 85％）など、日本企業が手がけ

にくいような事業が動き出している。 

 民生証券は、同社のレポートの中で、①中国国内で動き出している地方政府による関連事業は 1.4 兆元。その

7 割は交通インフラ。2015 年の GDP 成長率は 0.25％押し上げられる。②中国国外で動き出している投資事業は

約 20 件、525 億ドルである。➂経済効果は総額で 21 兆ドルであると試算している。中国にとっては、国内での

高速鉄道建設一巡による悪影響を海外への輸出で緩和し、投資主導から消費主導への転換、過剰設備の調整を進

めるとともに、欧州とアジア新興国に支えられたユーラシアの大国として台頭する一石二鳥三鳥の政策である。

「一帯一路」が世界史的な意味合いを持つようになるか、ここ当面は世界最大の関心事の一つになりそうである。 
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図表 1 習近平政権のこれまでの経済改革と当面の方向性の要点（全人代より） 

 
 

図表２ 「一帯一路」計画の概要（海外との協力メカニズムと中国国内主要事業） 

 

（資料）発展改革委員会発表資料より丸紅経済研究所作成 
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図表 3 実質 GDP 成長率 図表 4 工業生産とＰＭＩ 

  

図表 5 社会消費品小売総額 図表 6 自動車販売 

  

図表 7 固定資産投資 図表 8 不動産 
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 図表 9 輸出（地域別） 図表 10 輸入（主要商品別） 

  

図表 11 消費者・生産者物価 図表 12 為替レート（対ドル・対円） 

  

図表 13 主要経済指標 
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２． 政策・制度動向（３月分）～内外参加で目指される「中国版 Industry 4.0」 

全人大以後、政府活動報告の内容の具体化とみられる様々な政策が打ち出されている。そのうち製造業におい

ては、今後 10 年間の製造業発展のロードマップと言われる「メイド・イン・チャイナ 2025」が発表された。い

わゆる「中国版 Industry 4.0」（通信技術を利用したモノづくりの高度化）の中で、次世代情報技術、ハイレベル

の CNC 工作機械・ロボットといった 10分野を重点分野とすることが示された。「産業構造高度化の過程は内外・

官民問わず」という中国政府の意欲が表れたといえよう。モノのインターネット（IOT）による生産技術革新を

核とした「メイド・イン・チャイナ 2025」は、「モノづくり」の現場から、基本に立ち返って、コストダウンや

収益の向上を促すと評価されており、品質・効率になお課題を抱える中国製造業にとっては、「世界の工場」と

しての地位確保のための大きなチャレンジとなる。 

 

図表 14 主要マクロ政策・制度動向 

（資料）中国政府網、日刊中国通信、新華社等の情報より丸紅経済研究所作成 
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図表 15 一部の産業動向 

（資料）中国政府網、日刊中国通信、新華社等の情報より丸紅経済研究所作成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注記） 

・ 本資料は公開情報に基づいて作成されていますが、当社はその正確性、相当性、完全性を保証するものではありません。 

・ 本資料に従って決断した行為に起因する利害得失はその行為者自身に帰するもので、当社は何らの責任を負うものではありません。 

・ 本資料に掲載している内容は予告なしに変更することがあります。 

・ 本資料に掲載している個々の文章、写真、イラストなど(以下「情報」といいます）は、当社の著作物であり、日本の著作権法及びベルヌ条約などの国際条

約により、著作権の保護を受けています。個人の私的使用および引用など、著作権法により認められている場合を除き、本資料に掲載している情報を、著

作権者に無断で、複製、頒布、改変、翻訳、翻案、公衆送信、送信可能化などすることは著作権法違反となります。 
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