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11月の購買担当者景気指数（PMI）は中国の景気回復を再確認する内容でした。7-9月期GDPで成長を支えた製造業、第3

次産業では建設業とIT関連は引き続きPMIでも堅調で、新規輸出受注も底堅いことから当面は輸出も景気の下支え要因と見ら

れます。中国の回復はアジアの他の国々にも波及する傾向があるだけに今後の動向が注目されます。

中国PMIは景気回復を再確認

中国11月PMI：製造業、非製造業共に市場
予想を上回り景気回復の維持を示唆

2020年12⽉2⽇
アジア

中国国家統計局が2020年11月30日に発表した11月

の製造業購買担当者景気指数（PMI）は52.1と市場予想の

51.5、前月の51.4を上回りました(図表1参照)。項目別では

生産が54.7、新規輸出受注が51.5、と堅調な一方、雇用

は49.5でした。非製造業PMIは56.4と、市場予想(56.0)、前

月(56.2)をこちらも上回りました。

12月1日に財新伝媒が発表した11月の中国製造業PMI

は54.9と、市場予想(53.5）、前月（53.6）を上回りました。

しており、ほぼ全国民が使用しています。中国当局は様々な

個人情報と連動させて感染拡大の抑制に役立てたようです。

中国経済に当面死角は見当たらないようです。20年のプラ

ス成長、来年は8～9%程度の成長が見込まれています。ただ、

あえて懸念を指摘するとすれば、短期的にはマスクなどコロナ

関連の外需の減少が見込まれます。先に述べた(プライバ

シーの点で疑問も残る)健康コードはあくまで一つの例ですが、

やはり中国の政治体制などには違いがあり、このことが将来的

に、米中関係などに重い課題を残す可能性も考えられます。

どこに注目すべきか：
11月PMI、農民工、コロナ感染、健康コード

11月のPMIは中国の景気回復を再確認する内容でした。

7-9月期GDPで成長を支えた製造業、第3次産業では建設

業とIT関連は引き続きPMIでも堅調で、新規輸出受注も底

堅いことから当面は輸出も景気の下支え要因と見られます。

中国の回復はアジアの他の国々にも波及する傾向があるだ

けに今後の動向が注目されます(図表2参照)。

まず、中国の強みを再確認します。新型コロナの影響で

需要が高まったマスクや、リモートワーク向けのIT製品に中国

の強みがあります。加えて4-6月期頃から成長が回復した

のは農民工(農村からの出稼ぎ)が戻ってきたことで供給も

整ったことが成長の条件であったと考えています。

中国の回復は、アジア経済(他には資源国)に貿易などを

通じてプラス効果を生み出し、アジアのPMIも回復しています。

アジアの年後半のコロナ感染を欧米などと比較すると抑制さ

れている点は、中国、アジア双方にプラスと見られます。

中国がコロナ感染を早期に収束させたことが、恐らく最大

のプラス要因です。リアルタイムデータで移動を確認してもコ

ロナ前の水準に近づいています(図表3参照)。秋に北京など

で発生したクラスター(局所的な感染)も早期に解消しました。

中国のコロナ対応で注目されるのがスマートフォンアプリの

「健康コード｣です。感染リスクを緑、黄色(7日間隔離)、赤

（2週間隔離)で知らせるものです。使用は任意ながら公共

交通からショッピングまで｢証明書(緑なら)｣的な役割を果た

図表1：中国PMI（製造業と非製造業)と主な構成指数の推移
月次、期間：2017年11月～2020年11月

出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成
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図表3：中国の主な都市における地下鉄利用者の推移
日次、期間：2019年12月7日～2020年11月30日、7日移動平均

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

中国 (政府) 52.0 50.8 50.6 50.9 51.1 51.0 51.5 51.4 52.1

韓国 44.2 41.6 41.3 43.4 46.9 48.5 49.8 51.2 52.9

台湾 50.4 42.2 41.9 46.2 50.6 52.2 55.2 55.1 56.9

インドネシア 45.3 27.5 28.6 39.1 46.9 50.8 47.2 47.8 50.6

マレーシア 48.4 31.3 45.6 51.0 50.0 49.3 49.0 48.5 48.4

フィリピン 39.7 31.6 40.1 49.7 48.4 47.3 50.1 48.5 49.9

タイ 46.7 36.8 41.6 43.5 45.9 49.7 49.9 50.8 50.4

インド 51.8 27.4 30.8 47.2 46.0 52.0 56.8 58.9 56.3

図表2：アジアの主な国の製造業PMIの推移
月次、期間：2020年3月～2020年11月、景気拡大縮小の目安50で色分け

※クラスター
早期に収束


