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中国では毎月この時期に主要な経済統計が集中的に公表されるうえ、今週は17日に1-3月期GDP(国内総生産）も公表され

る予定です。昨年後半は米中貿易戦争の影響などを背景に、景気減速が懸念された中国ですが底入れムードが高まっていま

す。当面の回復局面が想定されますが、回復の持続性に、やや不透明な面も見られます。

中国統計、当面の回復と中長期の課題

中国では毎月この時期に主要な経済統計が集中的に公

表されるうえ、今週は17日に1-3月期GDP(国内総生産）も

公表される予定です。昨年後半は米中貿易戦争の影響な

どを背景に、景気減速が懸念された中国ですが底入れムー

ドが高まっています。当面の回復局面が想定されますが、回

復の持続性に、やや不透明な面も見られます。

まず、公表された貿易と資金調達データを振り返ります。

3月の輸出が上振れしたのは18年より春節の時期が早

かった（昨年は2月後半、今年は2月前半）ことを反映した季

節要因で、中国の統計ではほぼ毎年変動が見られます。

それでも市場予想を上回ったことや、地域別の輸出デー

タが幅広い地域で前年比プラスを確保している点で、中国

の貿易統計に底入れの兆しが見られます。ただ、恐らく中国

内需が軟調なことを背景に、輸入は前年比マイナスであっ

たことや、急回復した輸出も1～3月の平均は鈍化している

点は割り引いて評価する必要があると思われます。

次に、資金調達データを見ると、社会融資規模、新規人

民元建融資共に市場予想、前月を上回っています。前月

からの上昇は貿易データ同様に春節休暇の時期に左右さ

れた面もあります。ただ、改善度合いが比較的大きい上、他

中国経済統計：貿易データの回復は季節要因
と見られるが、資金調達に改善が見られる
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どこに注目すべきか：
貿易統計、社会融資規模、1-3月期GDP

アジア

中国税関総署が2019年4月12日に発表した3月の貿易

統計で輸出は前年比14.2%上昇し、市場予想（6.5%）、前

月（-20.8%）を大幅に上回りました。輸入はマイナス7.6%と、

市場予想（0.2%）、前月（-5.2%）を下回りました。輸出の改

善は、今年は春節が2月上旬だったことで、3月データは押

し上げられた面も見られます（図表1参照）。

一方、中国人民銀行（中央銀行）が12日発表した3月の

社会融資規模は2兆8600億元（約48兆円）と、市場予想

（1兆8500億元）、2月（約7000億元）を大幅に上回りまし

た（図表2参照）。

の指標に上昇の兆しが見られます。例えば、企業の設備投

資のセンチメントに連動することが多いマネーサプライ（M1)

は前年比4.6%と、市場予想の3.0%を上回りました。M1は過

去数ヵ月市場予想を下回り続けていただけに、好転の兆し

が感じられます。この週末、中国李克強首相が6～6.5%成

長を含め今年の主要経済目標の達成に自信があると述べ

ましたが、根拠が無いわけでもなさそうです。

中国1-3月期GDPは前年比6.3%程度が市場では予想さ

れています。中国政府の景気対策が今後も効果を示すと

見られることから、米中貿易戦争など不透明要因はあるも

のの、19年の中国の経済成長率は6.4%程度も想定されま

す。市場のコンセンサス（恐らく6.2%程度）を上回る可能性も

あると見ています。

もっとも、数字は揃えられたとしても、資金調達拡大の背

景は債務削減ペースを緩めたことも背景にあり、当面の減

速は回避できても、中長期的な課題は残されたままである

点に注意は必要です。

図表1：中国貿易統計（ドル建）輸出と輸入の推移
月次、期間：2014年3月～2019年3月、前年同月比

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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図表2：中国社会融資規模と新規人民元建融資の推移
月次、期間：2017年1月～2019年3月
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