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中国の2019年7～9月期経済成長率過去最低
中国政府の2019年経済成長率目標の下限まで低下
 2019年7～9月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）成長率は前年同期比で6.0％増となり、四半期ベース

で統計を遡れる1992年以降の過去最低を更新。他の主要経済指標も悪化傾向が続く。
 景気対策期待が株価を下支えか。但し、債務の拡大懸念から中国政府は大規模な財政出動に慎重な姿

勢を続けており、打ち出される対策が小粒であれば、株価の押し上げ効果は限定的なものとなろう。

（審査確認番号2019 – TB284）

1/2出所）図表1～3はＣＥＩＣ、ブルームバーグデータをもとに
ニッセイアセットマネジメント作成

（1）2019年7～9月期実質ＧＤＰ成長率は過去最低
• 中国国家統計局が10月18日発表した2019年7～9月期実

質ＧＤＰ成長率は前年同期比で6.0％増となりました。成
長率は中国政府が2019年の成長率目標とする「6.0～
6.5％」の下限まで低下し、四半期ベースで統計を遡れる
1992年以降の過去最低を更新しました（図表1）。

（2）ＧＤＰ以外の主要経済指標の悪化傾向続く
• 同日発表されたＧＤＰ以外の主要経済指標も景気減速を

示すものが目立ちました。1～9月期の工業生産は前年同
期比（以下同じ）5.6％増と、伸び率は1～6月の6.0％増
から縮小しました。自動車やスマホ、工作機械等主要品
目の生産減少が続きました。小売売上高は新車販売の低
迷等が、固定資産投資は2兆元（約30兆円）規模の減税
を受けた地方財政の悪化及びインフラ投資の伸び悩み等
が影響し、1～6月期に比べてそれぞれ0.2ポイント、0.4
ポイント減速しています。貿易も低迷しており、米中貿
易摩擦による内需の縮小等で1～9月期の輸入（米ドル
ベース）は5.0％減と、1～6月期より落ち込みが大きく
なっています（図表2）。

（3）株式市場の動向と今後の見通し
• 10月18日の上海総合株価指数は7～9月期実質ＧＤＰ成

長率が市場予想を下回ったことが嫌気され、前日比1.3％
下落しました。10月14日に心理的な節目と見られている
3,000を回復しており、利益確定売りが出やすい水準に
上昇していたことも影響したものと思われます（図表3）。

• 中国政府は2020年のＧＤＰを2010年比で倍増させる長
期目標を掲げています。その目標達成には19年～20年の
平均で6.2％程度の成長が必要と見られており、7～9月
期はこれを下回りました。新たな景気対策期待が高まる
可能性もありますが、①9月単月（前年同月比）で見ると
工業生産や小売売上高等の一部の経済指標に改善の兆し
が出始めていること、②中国政府が国や地方政府の債務
が増えることを懸念し、リーマン・ショック後の経済対
策で実施したような大規模な財政出動に慎重な姿勢を続
けていること等を考えると、打ち出される対策は比較的
小粒なものとなる可能性があります。その場合の株価押
し上げ効果は限定的なものになるものと考えます。

図表1： 実質ＧＤＰ成長率

図表3：上海総合株価指数
※前年同期比（輸出・輸入は米ドルベース）

図表2： 主要経済指標（年初来累計）
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