
投資情報室

2019年4月23日

新興国レポート

中国景気減速一服
中国政府の景気対策の効果が現われ始めている模様
 2019年1～3月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）成長率（前年同期比）は6.4％増と、前期から横ばい
となり、4四半期ぶりに減速に歯止めがかかる。政府の景気対策の効果が現われ始めている模様。

 2兆元（約33兆円）規模の減税等の本格実施や米中貿易協議の進展等を背景に、景気回復観測が一
段と高まる可能性も。

（審査確認番号2019 ‒ TB50）

図表1：中国実質ＧＤＰ成長率

1/2出所）図表1～3はＣＥＩＣ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1～3月期実質ＧＤＰ成長率横ばい
• 中国国家統計局が4月17日発表した2019年1～3月期の実
質ＧＤＰ成長率（前年同期比）は6.4％増と、前期（2018
年10～12月期）から横ばいとなり、4四半期ぶりに減速
に歯止めがかかりました。成長率は2019年の政府目標
「6.0～6.5％」の範囲内に収まりました（図表1）。物価
の影響を考慮した名目成長率（前年同期比）は7.8％とな
り、2018年10～12月期の9.1％から減速しました。

（2）固定資産投資やインフラ投資等が回復傾向
• ＧＤＰとは別に発表された経済統計では、マンション建設
等の固定資産投資が2019年1～3月期に前年同期比6.3％
増加し、1～2月期の同6.1％増から伸びが拡大しました。
内訳では、不動産開発投資が同11.8％増と高い伸びとなっ
た他、インフラ投資も同4.4％増と持ち直し傾向が継続し
ました（図表2）。1～3月期の工業生産は同6.5％増加し、
1～2月期の同5.3％増から拡大しました。一方、小売り売
上げ高に相当する社会消費品小売総額は1～3月期に同
8.3％増加したものの、1～2月期からほほ横ばいに留まり、
かつ2018年通年の9.0％増を下回りました（図表3） 。自
動車の販売不振が主な要因であると見られます。1～3月
期の新車販売台数は前年同期比で11.3％減少しています。

（3）けん引役は政府の経済対策
• 経済指標の回復には、中国政府が昨年秋から進めて来た金
融緩和や減税、インフラ投資等の景気対策が影響している
ものと思われます。政府は3月の第13期全国人民代表大会
（全人代、国会に相当）で合計で約2兆元（約33兆円）に
ものぼる減税と社会保険料引き下げを発表しました。減税
は4月から実施されており、5月からは社会保険料引き下
げが開始されます。税負担等の軽減で個人消費や企業の設
備投資が拡大し、米中貿易協議の進展も支援材料となって、
景気回復観測が一段と高まる可能性もあります。

• 政府は2017年に過剰債務削減の動きを本格化させました
が、足元で企業や家計が抱える債務が再び増加する兆しを
示し始めている点には注意が必要であるように思われます。
1～3月期の企業や家計による新規の資金調達額は8兆
2,000億元（約135兆円）と四半期ベースで過去最高を記
録しました。債務が拡大すれば、金融危機等不測の事態が
生じた場合の影響度が大きくなる可能性もあります。

図表2：中国固定資産投資とインフラ投資

図表3：中国工業生産と社会消費品小売総額
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