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7 月を中心とした景気動向～2 つのリスクが再浮上 2015/8/18 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

１． 景気～内外の金融問題と政策実施の遅れが、景気回復を後ズレさせる様相 

＜景気の情勢＞  

7 月の中国の景気を振り返ると、実体経済は、幅広い項目で持ち直しがみられた 6 月とは一変して、幅広く減

速がみられた。大きな原因は２つある。一つは、6 月中旬以降の株価の下落とその下支えのための金融出動や、

企業の税金の支払い等により、地方政府や企業の資金がタイトになり、従来以上に生産・投資活動が圧迫された

ことである。株価下支えのために中国証券金融（CSFC）が確保した資金は、7 月中旬時点で 2.5 兆元、8 月上旬

時点で 3 兆元余り。そのうち大手金融機関からの調達が 1.3 兆元に達した。中国証券金融はさらに 5 兆元まで資

金を確保すると報じられており、株価の下支えが、流動性のクラウディングアウトという別の方向から実体経済

を圧迫する懸念が出てきている。もう一つは、輸出の落ち込みである。7 月の輸出（ドルベース）は前年同月比

▲8.3％（6 月同＋2.8％）と、４カ月ぶりにプラスに転じた 6 月から一転し、大幅な減少となった。ロシア、ブラ

ジル等資源輸出国向けが大幅な減少を続けたのに加えて、主要輸出先であり、持ち直し方向にあった先進国及び

ASEAN 向けが失速した。先進国ではギリシャ＝ユーロ問題、ASEAN では米国の利上げ観測等を背景とした通貨

の下落が強まっており、中国からの輸出にブレーキをかけたとみられる。 

地方政府や企業の資金問題については、金融政策が緩和方向に向かっており、必要な資金が総量では供給され

てくると見込まれるものの、優良企業とそうでない企業に対する銀行貸出の選別、金利の二極化が鮮明になって

おり、公共事業の増加に応じて企業が生産・投資活動を上向かせられるのか（建設資材を生産する素材産業の収

益が最も厳しい）、不透明感が強まっている。 

輸出の落ち込みについては、米国の利上げが目前となる中、新興国からの国際マネーフローの流出と為替下落、

商品価格の下落が強まってきており、新興国の需要が投資・消費両面で弱まる状況が出てきている。 

他方、景気のムードに関しては、不動産取引の活発化により、不動産価格が幅広い地域で上昇をみせてきて  

いることに加えて、金融出動により、株価は下げ止まり、小康状態となっていること、党・政府が景気下ブレ    

【景気】 

・7 月は、前月までと一転し、幅広く減速した。地方政府や企業の資金タイト感により、

生産・投資活動が圧迫されたほか、資源輸出国向けに加えて、主要輸出先である先進国・

ASEAN 向けを含めて輸出が落ち込んだ。 

・景気のムードは、活発な不動産取引、株価の下げ止まりなどにより悪化に歯止め。 

・景気の安定感が増してくるのは、2016 年春以降にずれ込む可能性が出てきている。 

【今後 20年の中国経済③石油】 

・石油需要は中期的には計画比で上ブレしている状況。長期的には鈍化の見通し。 

・現状の政策環境下では 2035 年の石油需要は、2015 年比 1.6 倍の 8.4 億トンとなると試算。

但し、エネルギー・安保からの要請で抑制される可能性大。 

・石油貿易は、輸入元の分散化とパイプラインによる輸入の増加が中長期的な戦略に。 

・中国の石油需要は長期的に石油価格の上昇要因。但し、政府による追加的な需要抑制政

策が出れば価格下落の要因になる可能性も。上昇圧力は小さくなっていく見込み。 

・ 

・ 
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回避のための経済政策に注力するとしていることなどから、悪化に歯止めがかかった状態になっている。海外で

は、8 月 11 日に実施された対ドル人民元レートの仲値（人民銀行が毎朝発表する一日の変動の中心となる    

レート）決定方法の変更が、「中国経済の不透明感」、「通貨切り下げ競争の誘発」などを連想させ、ムードを悪

化させたところがあるが、中国では、経済対策の一つとして、ムードを改善させる方向に働いた。 

8 月 12 日を中心に発表された 7 月の主要経済指標を一通り紹介すると、固定資産投資は前年同月比＋10.0％ 

（6 月同＋11.4％）と、先述の通り、資金タイト化による地方公共事業の遅れが表れた。地域別に伸びをみると、

中部＞東部＞西部の順となっており、投資の要望はあれども資金調達が厳しい西部にしわ寄せが行っている。 

輸出が前年同期比▲8.3％となる中、輸入は同▲8.1％（6 月同▲6.1％）、貿易黒字は 430 億ドル（6 月 465 億ド

ル）となった。輸入の伸びが輸出の伸びを上回ったため、貿易黒字の拡大に歯止めがかかった。商品価格の下落

が輸入資材の積み増し意欲に働いている一方、世界需要の鈍化が輸入資材の抑制にも働いており、輸出と同様輸

入も見通しにくくなっている。 

これらを受けて、製造業 PMI は 50.0（6 月 50.2）と低下した。内訳では、生産、原材料在庫の落ち込みが比較

的大きく、関連調査では、原材料調達価格、手持ち受注の落ち込みが大きかった。工業生産は前年同月比＋6.0％

（6 月同＋6.8％）と、鉄鋼等の建設資材、工作機械等の設備機械、自動車、コンピュータ、エネルギーを中心に

伸びが低下した。公共事業・不動産開発の遅れ、自動車・電子という花形産業の悪化が鮮明となった。 

また、社会消費品小売総額は同＋10.5％（6 月同+10.6％）と若干減速した。不動産販売やネット販売が 2 桁増

を続けており、こじっかりとした部分も引き続きみられるが、消費者物価が同＋1.6％（6 月同＋1.3％）と、食品

を中心に跳ね上がっており、実質及び体感ベースでの消費は、減速感が出たと思われる。 

先月のレポートで、①株価下落による消費萎縮ムード、②株価下落に連れた商品価格下押しによる生産調整 

圧力、③資源輸出国の景気下押しの 3 つが景気後ズレをもたらす可能性を述べたが、②と③が濃厚になってきて

いるといえよう。 

 

＜今後の見通しと留意点＞ 

足元は、投資（在庫を含む）と輸出入の不透明感が強まっており、7～9 月中はこのような状況が続く見込みだ。

政府は、財政支出・金融緩和（公式的には中立政策を維持）及び規制緩和を基調とした経済政策（図表１）に   

より、景気が安定してくることを繰り返し述べているが、それが確信となるにはなお時間を要しよう。10～12

月に浮揚感が出てくるとしても、2016 年 1～3 月は、季節的な要因により一時的に生産・投資活動が落ち込む。  

現在後ズレしている公共事業が今後実行に移されるとしても、それが目に見えてくるのは 2016 年 4～6 月という

ことになるからだ。米国の利上げスケジュールも考慮すると、10～12 月の浮揚感は海外経済の動揺にかき消され

てしまうかもしれない。 

2015 年上半期に発表された中国のインフラ投資計画は約 4 兆元に及ぶ。内訳は、①中央政府による 8,992 億元

のインフラプロジェクト承認、②同じく、1 兆 9,700 億元の官民連携（PPP）事業発表、③3 年間で 1 兆 1,000 億

元の高速ブロードバンド投資である。これに続いて、7 月 30 日までに発展改革委員会は、11 大プロジェクト   

パッケージを発表している。これは、食糧・水利、交通、生態・環境保護、健康・介護サービス、情報・送電網・      

天然ガス等重要なネットワーク、クリーンエネルギー、石油・天然ガス及び鉱物資源、軌道交通、物流、新興産

業、製造業コア・コンピタンスが対象とするもので、これら新分野の投資規模は全体で 13～15 兆元に及ぶ可能

性があるという。内外の環境が厳しい中で、これらが経済を支え、広く実感できる状況が出てくるのか、それと

も、絵に書いた餅、今後の課題となるのか。言い換えると、政府による新分野の投資奨励と改革の成果の片鱗が  

見えてくるのか、それとも過剰設備や企業債務から抜け出せない状況が続いてしまうのか。第 12 次 5 カ年計画

の最後になり、その中間結果が問われようとしている。 



Marubeni Research Institute 2015/8/18 

 3 

 

＜トピック：今後 20年の中国経済③石油＞ 

① 石油需要：中期的には計画比上ブレ、長期的には成長鈍化と省エネが需要の伸びを押し下げ 

2000 年に世界の 6.3％（2.24 億トン）を占めていた中国の石油消費は、2014 年、同 12.4％（5.20 億トン）と、

シェアも量も倍増した。2000～14 年に増加した世界の石油消費量 6.29 億トンのうち、47％分が中国によるもの

であったから、2000 年以降の石油消費並びに貿易は、中国がかなりの部分を決めていたといってよい（図表２）。 

石油消費と実質 GDP 成長率の関係をみると、2000～14 年までの中国の石油消費の伸び率は年平均＋6.2％であ

り、同時期の実質 GDP 成長率は年平均＋9.8％であった。石油消費の弾力性（石油消費伸び率／実質 GDP 成長率）

は 0.63 に達していた。世界の石油消費の伸び率は年平均＋1.2％、同時期の実質 GDP 成長率は年平均＋3.8％、石

油消費の弾力性は 0.31 であったから、中国は、成長率と単位 GDP あたりの投入度合いの両面で石油消費を増加

させていたといえる。その主因は、生産活動における輸送需要の増大と化学素材の需要拡大である。中国の石油

消費の 3 分の 2 は精製油向け。そのうち商用車用を主とするディーゼル油が 5 割、乗用車用を主とするガソリン

が 3 割を占める。また、残りの 3 分の 1 が産業用石油製品向けである。石油消費の伸びが最も加速した 2001～05

年は、中国が WTO に加盟し、世界の工場となる中、素材･部品生産の国産化が進むと同時に、国内流通・物流市

場の開放が本格化し、輸送需要と素材需要が爆発的に増加した。その後は、工業及び流通・物流が急速に成熟化

してくる中、成長率も弾力性も低下したが、それでも世界の平均を大きく上回っている。 

足元は、鉱工業生産が、鉱物採掘、素材、飲料など重量物を中心に減退を続けており、①産業用石油製品向け

需要の停滞と、②輸送活動の停滞を通したディーゼル油需要の落ち込みを通して、石油消費の伸びが鈍化してい

る。石油消費の鈍化の度合いは、関連する鉱工業生産、輸送活動の鈍化の度合いよりも大きく、石油消費の節約

が一時的に強まっていることが伺われる。今後、経済刺激策などを受けてインフラ・不動産投資が持ち直してく

ると、重量物の生産と輸送が上向き、2016、17 年にかけては石油消費も幾分加速してくると予想される。 

長期的には、石油消費はやはり鈍化傾向を辿ると予想される（図表３）。実質 GDP 成長率が減速していくこと

に加えて、世界平均の倍以上ある石油消費の弾力性が低下していく。これは、①i）中期のエネルギー計画にも組

み込まれているように、石油･石炭から天然ガス・再生可能エネルギーへのシフトの動き（エネルギー利用にお

ける石油の比率は 2010 年 19.0％⇒15 年 16％⇒20 年 13％が目標）や、ii）自動車の燃費改善の動き（燃費基準は

2012 年 7.38ℓ/100km⇒15 年 6.9ℓ/km⇒20 年 5.0ℓ/km が目標）が、ここ 5 年で進み、その効果が 2020 年代前半頃か

ら顕在化してくるとみられること、②都市化と公共交通整備によって自動車保有動機が低下しやすくなること

（都市化は 2020 年 60%、2030 年 70％の見込み）、③あらゆる製品の国産化を目指した化学産業の成長が 2020 年

代までに一巡してくること、などが要因である。 

 

② 石油需要の見通し：現行政策下 2035年 8.4億トンと試算。但し、安保政策等の要請で抑制される可能性大 

このような状況で 2035 年までの石油消費を見通すと以下となる。想定として、2035 年の自動車の普及台数が

約 4 億台、普及率が約 30%（都市では 5 割の世帯、農村ではほぼ全世帯に普及。発展改革委員会も近い予測結果

を持っている）、自動車の燃費が現在より 3 割改善、化学産業が鉱工業生産の減速に沿って鈍化（輸出産業化は

限定的）していくとした。ネット販売による物流量増加が巷間期待されているが、ネット販売の物流は定期小口

輸送であり、輸送量・距離への寄与は限定的である。これらの想定は、現状の政策の延長であり、石油消費の見

通しとしては、やや楽観的なもの（中国にとっては過剰消費を意味するので楽観的ではないが）である。 

 上記の条件で試算すると、2015 年 5.1 億トンの石油消費は、20 年には 6.8 億トン、25 年には 7.7 億トン、35

年には 8.4 億トンとなった（図表４）。石油消費の 3 分の 2 を占める自動車用燃料が自動車の普及によって押し上

げられることが主な要因である。 

 政府は、国内生産 2 億トン内外、海外依存度 6 割以下の維持（輸入量に換算して 3 億トン）を目標としており、 
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35 年の 8.4 億トン（輸入量は 6 億トン強）は受け入れにくいとみられる。そのため、政府は、都市部での自動車

保有制限と自動車の燃費基準の強化、電気自動車等エコカーへのシフトを強め、石油消費を抑制してくるものと

みられる。 

 このように考えると、中国の石油需要の伸びは、中期的（第 13 次 5 カ年計画）には、消費の喚起やエコカー

の技術的な問題、化学産業の奨励、国家備蓄の要請などのために抑制されにくいが、長期的には、エネルギー・

環境問題や安全保障（石油輸入増は安全保障に係る）等からの要請により、減少に向けた誘導が強まり、大幅に

鈍化（または減少）してくると考えられる。 

 

③ 石油貿易：輸入元の分散化とパイプラインによる輸入の増加が中長期的な戦略 

 中国の石油貿易は、かつては外貨獲得のための輸出が主であったが、1990 年代から輸入が増加し、足元は輸出

がほとんどなくなり、輸入が供給の 6 割を占めるまでになっている。輸入元は中東が 5 割、アフリカが 2 割、米

州が 1 割と、日本の輸入が過度に中東に依存しているのに対して、中国の輸入は分散化が進んでいる（図表５）。

中国の輸入は元々国内の不足分の埋め合わせであり、スポットでの調達が主であったが、輸入依存度が高まる中

で、2000 年代に入って海外での自主開発が本格化し、昨今では、海上輸送依存の引き下げ、国境地域経済の振興

の観点などから、ロシア・中央アジア等からのパイプラインによる輸入が増える方向にある。パイプラインは、

北西部（新疆）―カザフスタン、東北部（大慶油田）－ロシア極東部、南西部（昆明）－ミャンマー、北西部（新

疆）―パキスタン・イランのうちパキスタン・イランに至るルート以外はすでに供用されている。これらのパイ

プラインは、供給先の分散によるバーゲニングパワーの獲得に加えて、中央アジア・南アジア・中東への影響力

を拡大する、マラッカ海峡・南シナ海のシーレーンを利用せず中国に石油輸送するルートを持つという、外交・

安全保障からの要請がある。2014 年後半からの価格下落は、中国にとっての石油の戦略的価値を短期的に低下さ

せるものであるが、長期的には輸入が増加してしまう可能性があり、今後も輸入元の分散とパイプラインによる

輸入が進められると考えられる（但し、中央アジア・南アジア・中東はテロ・治安の問題などがあり、パイプラ

インの整備・拡充には疑問の声もある）。 

  

④ 石油価格へのインパクト：長期的に価格上昇要因。但し、追加需要抑制策次第のところも 

8 月中旬、原油価格（WTI）は 1 バレル＝41 ドル台と、6 年 5 カ月ぶりの安値を付けた。この理由には、米国、

サウジアラビア、イランなどによる増産圧力、米国利上げ観測による商品市場からのマネー流出観測に加えて、

中国経済の回復の遅れが指摘されている。一方、長期的には、中国の石油輸入は倍増する可能性があり、中国経

済の存在は、石油価格の大きな押し上げ要因になると思われる。しかしながら、石油貿易のところで指摘したよ

うに、中国政府は輸入依存度が大幅に上昇することをエネルギー・環境問題と安全保障の観点から容認しがたい。

現状の政策の延長では、2020 年には石油の輸入依存度が 70%近くになるため、現在作成中の第 13 次 5 カ年計画

は、現行の「エネルギー発展戦略行動計画（2012～20 年）」を修正し、石油消費を一段と抑制するものになる可

能性がある。 

 中国経済の石油価格へのインパクトとしては、当面は下押し圧力、中長期的には押し上げ圧力として働くとみ

られるが、政府は需要抑制に傾きやすくなっている。押し上げ圧力は弱まりやすいと考えたほうがよいであろう。 
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図表 1 中央政治局会議（7 月 30 日） 

経済の評価 ・上半期の成長は予期目標と符合 

・主要な経済指標はある程度反転上昇 

・経済の下ブレ圧力は依然かなり大きい 

・新しいエンジンの不足と古いエンジンの弱体化とう構造的矛盾が際立つ 

実施すべきこと ・構造調整とリスク管理 

・基礎固め・自信を強め、実体経済を発展させる。同時に優秀な企業を育成 

・政策の質と操作可能性を向上 

下期の政策の方針 ・新常態に適応する、安定の中での前進を進める政策の基調を維持 

・マクロ政策の連続性・安定性を維持。区間コントロールの概念の中で事前調整・微調整を進める 

・経済の下振れ圧力への対応と共に、同時にリスクの防止・解消を重視 

・安定成長維持・改革促進・構造調整・民生優遇・リスク防止 

財政・金融 ・積極的財政政策。公共投資、企業の負担軽減、民間資金の活用 

・中立的金融政策。緩和と引き締めを適度に実施 

・イノベーション、創業、規制緩和、構造調整の促進。民生の保障 

 （資料）新華社 

図表２ 石油消費動向基礎統計 図表３ 中期計画 

 

 

図表４ 石油関連指標と試算（現状の政策のケース） 図表５ 中国の石油輸入（主要国） 
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図表 6 実質 GDP 成長率 図表 7 工業生産とＰＭＩ 

  

図表 8 社会消費品小売総額 図表 9 自動車販売 

  

図表 10 固定資産投資 図表 11 不動産 
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 図表 12 輸出（地域別） 図表 13 輸入（主要商品別） 

  

図表 14 消費者・生産者物価 図表 15 為替レート（対ドル・対円） 

  

図表 16 主要経済指標 
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２． 政策・制度動向（8月分）～インターネットに商機とリスク 

新たな成長分野の創出が求められる中、「インターネット＋」戦略に大きな期待が寄せられており、足元、同

戦略をめぐる動きが相次いでいる。 

7 月 4 日発表の「インターネット＋行動指導意見」では、製造、エネルギー、次世代情報技術、サービス、農

業、金融、物流、EC など 11 分野が、インターネットとの融合を図る重点分野に指定された。かなり幅広いが、

財政、税金、金融面等において企業家にインセンティブを与えるものとなっている。また、7 月 18 日に「ネッ

ト金融の健全な発展を促進するためのガイドライン」が公布された。ネット決済、ネット融資、クラウドファン

ディング、ネットファンドなどの業態に対する管理方針が定められており、インターネットの信用向上を図ると

同時に、中小零細企業や新興産業に新たな資金調達ルートを提供する狙いがある。 

一方、7 月 1 日より「国家安全法」が施行された。6 日に「インターネット安全法」の草案が公開され意見募

集が開始された。こうした法整備の厳格化を受け、中国の情報サービス産業に参入する内外資企業は、事業のリ

スク及び新たな商機を再考する必要があると見られている。 

図表 17 主要マクロ政策・制度動向 
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図表 18 産業動向 

 

 

（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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